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ABSTRACT 

This study aims to examine the efliciency of the foreign exchange 
market ( PPWA ) in Malaysia, focusing on the issue of fonmrd 
exchange rate ( KPWAH ) as a predictor offuture spot exchange rate 
( KPW AS) . In examining the issue, daily and monthly bilateral data of 
Ringgit Malaysia ( RM) against US dollar ( AS$ ) , Pound Sterling (£) , 
Deutschemark ( DM ) , Japanese Yen ( ¥ ) , and Singapore dollar (s$) 
lI 'ere used. The data lI'ere also divided into three samples; the lI'hole 
sample and two sub-samples. The test lI'as carried out using ordinary 
least squares ( OLS) method. The results shall' that KPWA H is not a 
good predictor of future KPWAS and this indicates tha t fonl 'ard 
exchange market in Malaysia is inefficient. The resulrs lI'ere 
consistent under all circumstances, using either daily or 1110nthly 
data, and using either the whole sample or tll'O sub-samples. 

ABSTRAK 

Artikel ini bertujuan untuk menguji kecekapan pasaran pertukaran 
\\lang asing ( PPW A ) di Malaysia dengan tumpuan kepada persoalan 
kadar pertukaran wang asing hadapan ( KPWAH) sebagai peramal 
bagi kadar pertukaran wang asing spot ( KPWAS ) masa depan. Untuk 
tujuan tersebut, data harian dan bulanan bagi Ringgit Malaysia ( RM ) 

berbanding dengan mata wang dolar Amerika Syarikat ( AS$), Pound 
Sterling (£), Mark Jerman ( DM), Yen Jepun ( ¥ ) , dan dolar 
Singapura ( s$) digunakan. Data tersebut telah dibahagikan kepada 
tiga tempoh kajian iaitu keseluruhan tempoh dan dua sub-tempoh . 
Ujian dilakukan dengan menggunakan kaedah kuasa dua terkecil 
biasa ( OLS) . Keputusan yang diperolehi ialah KPWAH bukan peramal 
yang baik bagi KPWAS masa depan dan ini menandakan pasaran 
pertukaran wang asing hadapan ( PPWAH) di Malaysia adalah tidak 
cekap. Didapati juga keputusan yang diperolehi adalah konsisten 
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tidak kira menggunakan data harian atau data bulanan dan tidak kira 
tempoh kajian, iaitu sam a ada keseluruhan tempoh atau sub-lempoh. 

PENGENALAN 

Perjanjian Bretton Woods yang ditandatangani pada bulan Julai , 
1944 di Bretton Woods. New Hampshire , merupakan titik 
pemisahan yang jelas antara kadar pertukaran wang asing 
(KPWA)1 yang lebih tegar dengan yang boleh ubah . Perjanjian 
tersebut secara umumnya bermatlamat untuk ll1engekalkan ke
stabilan pertukaran wang asing (PWA) serta ll1ewujudkan keharmo
nian perdagangan antarabangsa di kalangan negara di dunia. 
Namun demikian , Sistell1 Bretton Woods hanya bertahan sehingga 
akhir tahun 1973. Dengan runtuhnya perjanjian Bretton Woods 
bererti berll1ulanya era KPWA terapung dan melibatkan ketidak
pastian ya ng luas da lam pasaran pertukaran wang asing. 

Ringgit Malaysia (RM) mula terapung pada 20 Jun 1973. Sejak 
itu, KPWA bagi RM berada dalam keadaaan yang tidak stabil dan 
lebih cenderung kepada susut nilai terhadap kebanyakan mata 
wang asing yang lain (Mohammed 1990: 114-117). Susut nilai RM 

juga dikaitkan dengan beberapa dasar kerajaan pada ll1asa itu yang 
bertujuan untuk menggalakkan pertumbuhan sektor eksport. fni 
adalah kerana nilai RM yang secara relatif rendah akan menjadikan 
barangan keluaran Malaysia lebih bersaing di pasaran antara
bangsa dari aspek harga dan menarik pelaburan asing ke negara ini. 
Ini dikukuhkan lagi oleh peralihan keluar modal yang banyak dari 
Malaysia ke Singapura yang menawarkan kadar faedah yang lebih 
tinggi. 

Menjelang akhir tahun 1980-an dan awal tahun 1990-an, nilai 
RM mula menunjukkan tanda-tanda yang kukuh khususnya pada 
awal tahun 1992. Nilai RM terus naik berbanding dengan mala 
wang yang lain. Kekukuhan RM yang berterusan adalah tidak 
diingini kerana ini dipercayai akan menjejaskan usaha untuk 
menjadikan Malaysia sebagai suatu tapak perindustrian yang 
rendah kosnya. Ini akan menghalang kemasukan pelaburan asing 
(Balakrishnan 1991: 28). Keadaan ekonomi Malaysia dengan kadar 
pertumbuhan yang pesat dan tinggi, iaitu kira-kira 9% setahun 
antara tahun 1989 hingga 1991, telah menyebabkan ekonomi 
Malaysia menghampiri guna tenaga penuh dan akan disusuli oleh 
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kenaikan kadar inflasi yang tinggi (Balakrishnan 1992: 54; Soh 
1989: 10) . Untuk membendung kenaikan kadar inflasi yang boleh 
menjejaskan dasar ga lakan pelaburan asing, kerajaan telah 
menggalakkan tabungan di kalangan rakyat dengan menaikkan 
kadar faedah simpanan. Ini bukan sahaja memberangsangkan 
tabungan dalam negara tetapi juga menggalakkan aliran masuk 
modal yang banyak dari luar negara khususnya dari Singapura. Ini 
telah mengukuhkan lagi kenaikan nilai RM. Kenaikan RM telah 
membimbangkan pihak-pihak yang terlibat secara langsung dan 
tidak langsung dalam KPWA . Kekukuhan RM membawa kesan baik 
dan tidak baik kepada ekonomi Malaysia (Tsuruoka 1991: 54). 
Dalam bulan April 1991 , Bank Negara Malaysia (BNM) telah 
membenarkan bank tempatan menetapkan kadar pinjamannya 
sendiri sebagai sebahagian daripada proses liberalisasi . Bank 
tempatan boleh menetapkan kadar tetap bagi dana RM untuk 
tempoh sehingga 5 tahun melalui surat deposit boleh runding 
(Euromoney 1991: 26). Tindakan ini membenarkan RM berubah 
dengan kadar yang lebih luas. 

Pelbagai iSll berhubung dengan KPWA telah ditimbulkan. Salah 
satu isu yang menarik dan penting ialah sama ada pasaran 
pertukaran wang asing berfungsi dengan baik dan cekap dari 
aspek dimaklumatkan , iaitu harganya membayangkan sepenuhnya 
maklumat yang berkaitan dan tersedia ada, atau mengesan 
pergolakan peristiwa yang berlaku pada ketika itu. Isu ini adalah 
penting kerana individu pengguna dan pengeluar membuat 
keputusan berdasarkan harga relatif. KPWA digunakan untuk 
membandingkan harga yang dinyatakan dalam mata wang yang 
berlainan. Jika ia tidak membayangka n semua maklumat yang 
berkaitan dan tersedia ada maka keputusan yang dibuat oleh 
individu penggllna dan pengeluar juga tidak berdasarkan maklumat 
yang berkaitan dan tersedia ada serta tidak betul secara sosial 
(Ethier 1988: 570). 

Objektif utama kajian ini ialah untllk menganalisis dan 
menjelaskan hllbllngan antara kadar pertllkaran wang asing spot 
(KPWAS) masa depan dengan kadar pertllka ran wang asing hadapan 
(KPWAH) bagi RM berbanding dengan dolar Amerika Syarikat 
(AS$), Pound Sterling (£), Mark Jerman (OM), Yen Jeplln (¥), dan 
dolar Singapura (S$) di Malaysia. Mata wang tersebut dipilih 
kerana pentingnya mata wang tersebut dan melibatkan jumlah 
urusniaga yang banyak setiap tahun di Malaysia (BNM 1990: 329) . 
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Secara khusus, penekanan ditujukan untuk menilai ketepatan 
KPWAH sebagai peramal bagi KPWAS masa depan. Persoalan ini 
berhubung dengan kecekapan da lam pasaran pertukaran wang 
asing hadapan (PWAH). 

Kajian ini terdiri daripada lima bahagian. Bahagian pengenalan 
memberikan suatu gambaran umum tentang perkembangan PWA. 

Bahagian kedua pula menerangkan kecekapan pasaran pertukaran 
wang asing (PPWA) dan pengukurannya. Selanjutnya dalam 
bahagian ketiga, diberikan keputusan penganggaran dan analisis 
keputusan. Akhir sekali. bahagian keempat memberikan ke
simpulan. 

KECEKAPAN PPWA DAN PENGUKURANNYA 

Pasaran aset adalah cekap dari aspek dimaklumatkan apabila harga 
pasaran itu membayangkan sepenuhnya maklumat yang berkaitan 
dan tersedia ada . Ini juga dikenali sebagai hipotesis kecekapan 
maklumat (Baillie & McMahon 1990: 40). Akibatnya, tiada untung 
luar biasa bersama risiko yang terlibat boleh diperolehi oleh para 
peserta dalam pasaran secara konsisten dengan menggunakan atau 
mengeksploitasikan maklumat yang berkaitan dan tersedia ada 
(Fama 1965; 1970: 384). 

Pada umumnya ada lah sukar untuk menilai kecekapan sesuatu 
pasaran aset kerana tidak dapat diamati secara langsung sama ada 
harga pasaran itu membayangkan sepenuhnya maklumat yang 
berkaitan dan tersedia ada. Salah satu cara yang tidak langsung 
yang cuba menilai kecekapan sesuatu pasaran aset ialah dengan 
melihat peluang-peluang keuntungan yang tidak dieksploitasikan. 
Jika terdapat maklumat berkaitan yang tidak dibayangkan dalam 
harga pasaran, seseorang boleh mempergunakan pasaran dengan 
mengeksploitasikan maklumat tersebut (Ethier 1988: 5 10-5 II). 

Umumnya , definisi kecekapan pasaran boleh dipersembahkan 
dalam satu bentuk yang boleh diuji dengan mengira pulangan 
lebihan (luar biasa) pad a suatu aset tertentu. Pulangan lebihan 
ada lah pulangan sebenar ditolak pulangan yang dijangka apabila 
d iambil kira risiko tertentu dan apabila semua maklumat yang 
berkaitan dan tersedia ada digunakan sepenuhnya . Pulangan 
lebihan diuji pada satu tempoh masa untuk menentukan sama 
ada secara purata adalah sifar dan tidak berkaitan secara bersiri. 
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Maklumat yang berkaitan dan tersedia ada pada tempoh t 
boleh ditulis dalam bentuk set maklumat (Information Set) It iaitu 
It = (T t-I> I t-2, I t-3 ... ). Oleh itu , jangkaan pulangan untuk sepanjang 
tempoh t ke t + 1 yang membayangkan penggunaan sepenuhnya 
maklumat tersebut boleh ditulis sebagai E(rt + li lt). Suatu pulangan 
lebihan yang mudah pad a tempoh t, ditulis sebagai Zt + I boleh 
ditakrifkan seperti berikut: 

(1) 

di mana r t + I ialah pulangan sebenar. Apabila uru tan pulangan 
lebihan , ia itu Zt + I> adalah satu permainan yang adil tertakluk 
kepada urutan maklumat, iaitu It , maka pasaran itu adalah cekap. 
Dalam pasa ran yang cekap, tidak terdapat suatu strategi dagangan 
(Trading Strategy) yang berdasarkan It boleh menghasilkan 
pulangan yang positif atau lebihan. Dalam pasaran cekap , 
sebilangan kecil peserta sahaja yang mungkin memperolehi untung 
atau rugi ya ng banyak secara rambang tetapi tiada kumpulan 
peserta dalam pasaran itu boleh mempero lehi pulangan lebihan 
atau rugi secara konsisten (Levich 1979: 246-247). 

Berd asa rkan jenis maklumat yang tersedia ada pada pembuat 
keputusan dalam PPWA , kecekapan pasaran boleh diba hagikan 
kepada tiga bentuk yang utama iaitu kecekapan benlu k lemah 
(Weak-Form E.fficiency) , iaitu set maklumat hanya terdiri daripada 
harga atau pulangan aset pada masa yang la lu sahaja: kecekapan 
bentuk separuh kuat (Semi Strong Form E.fficiency), iait u set 
maklumat terdiri daripada harga atau pulangan aset pad a masa 
yang lalu dan semua maklumat lain yang diketahui secara umum: 
kecekapan bentuk kuat (Strong-Form Efficiency) iaitu set maklumat 
terdiri daripada semua maklumat yang diketahui secara umum dan 
juga maklumat dalaman (Insider Information) (Fama 1970: 383) . 

Geweke dan Feige (1979) membahagikan pula kecekapan 
pasaran bentuk separuh kuat kepada dua kategori yang lebih 
khusus. Perta ma, kecekapan pasaran tunggal (Single Market 
E.fficiency) , iaitu semua maklumat umum yang penting untuk satu 
KPWA tertentu adalah lerkandung dalam set maklumal. Kedua , 
kecekapan pasaran berbaga i (Multi Market Efficiency) ia itu semua 
maklumat umum yang penting untuk kesemua KPWA dan atau 
kesemua maklumat ekonomi antarabangsa ada lah terkandung 
dalam set maklumat (Baillie & McMahon 1990: 41). 
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Hipotesis kecekapan pasaran mengandaikan bahawa unit-unit 
ekonomi ada lah rasional , pengela kka n risiko (premium risiko 
adala h siCar), dan membuat keputusan berdasa rka n penilaian ke 
atas semua maklumat yang tersedia ada (pulangan yang dijangka
kan bagi para spekulasi adalah sifar). Kos urusniaga adalah sifar 
atau menghampiri sifar dan pasaran adalah persainga n sempurna 
(Hakkio & Rush 1989: 75; Tse 1986: 322). 

lmpli kasi daripada kesemua andaian tersebut dipenuhi ialah 
pasaran berkenaan adalah cekap da n tidak terdapat peluang 
keuntungan yang tidak dieksploitas ikan dalam PPWA. KPWAS patut 
menjelm aka n semua maklumat ya ng berkaitan da n tidak mungkin 
dapat meramalkan satu KPWAS yang berfungsi kepada pemboleh
ubah yang lain. KPWAH pula ada lah peramal yang tidak bias dan 
baik bagi KPWAS masa depan. In i bermakna KPWAH dan KPWAS 

aka n secara cepat terse la ras dengan mana-mana maklumat yang 
baru. Dalam pasaran cekap, KPWAH berbeza daripada jangkaan 
K PWAS masa depan hanya dengan premium risiko (Melvin 1978: 53-
54). Kadar pulangan yang dij angkakan dengan spekulas i akan 
menjadi sifa r (Baillie et al. 1983: 553). 

Sebaliknya jik a pasaran ada lah tidak cekap bermakna 
maklumat tentang pembolehubah ya ng lain atau yang tidak 
dieksploitasikan boleh digunakan bersama KPWAH untuk meramal 
KPWAS masa depan . Dengan menggunakan pembolehubah tersebut , 
para pedagang boleh menggunakan stra tegi dagangan PWA yang 
mudah atau menggunakan mak lumat atau teknik seperti teori nilai 
tara (Purchasing-Poll'e r Parity) (Bi lson 1984; Longworth et a l. 
1983), "'autoregresif bivariate" pada KPWAS dan KPWAH (Baillie et 
a l. 1983; Hakkio 1981) dan lain-lain kaedah (Boothe & Longworth 
1986, 145) kerana secara puratanya akan menghasilkan untung 
secara konsisten (Longworth et al. 1983: 2). 

Uj ia n kecekapan pasara n adalah uji an hipotesis bersama (Joint 
Hypothesis): 

a. Hipotesis yang menentukan harga pulangan yang dijangkakan 
atau keseimbangan pasaran. 

b. Hipotesis keupayaan unit-unit ekonomi secara cekap mele
takkan harga sebenar atau pulangan mengikut nil ai jangkaan 
mereka dengan berdasarkan set maklumat yang tersedia ada 
(Levich 1979: 247). 
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Cam pur tangan kerajaan dalam PPWA tidak bermakna pasaran 
itu adalah tidak cekap. Jika cam pur tangan kerajaan itu diketahui. 
ia sepatutnya telah dibayangkan dalam KPWA dan dalam pasaran 
kewangan yang lain. Jika campur tangan itu adalah tidak dapat 
diramalkan maka ini akan menam bahkan ketidakpastian dan 
mengurangkan keinginan para pedagang untuk mengambil kedu
dukan. Keadaan ini mungkin mengurangkan kecairan dalam 
pasaran dan meluaskan julat di antara sebut harga belian dan 
jualan. Tetapi ini bukanlah ketidakcekapan pasaran mengikut 
tafsiran Fama (Levich 1979: 249). 

Grossman dan Stiglitz (1976) menganggap maklumat adalah 
mahal untuk dikumpul dan dianalisis. Maka tidak semua maklumat 
akan dikumpul dan pasaran tidak pernah menjadi cekap dalam 
bentuk yang kuat (Gay & Kolb 1983: 404) . 

KESUKARAN MENGUJI KECEKAPAN PPWA 

Terdapat dua kerumitan utama dalam menguji hipotesis bersama 
tentang kecekapan PPWA: 

a. lndividu menggunakan semua maklumat yang tersedia ada 
dalam meramal kelakuan KPWAS. 

b. KPWAH sama dengan KPWAS masa depan yang dijangka. 

Masalah yang dihadapi ialah kedua-dua ~ dan Q tidak dapat 
diuji secara berasingan kerana ramalan seseorang individu adalah 
tidak diamati. Maka tidak dapat ditentukan sama ada penolakan 
hipotesis bersama ~ dan Q adalah berpunca daripada ~ atau Q atau 
kedua-duanya. Masalah kedua ialah tidak dapat ditentukan sam a 
ada ~ dan Q merupakan faktor yang diperlukan untuk PPWA 

menjadi cekap. Dalam keadaan keseimbangan tertentu. mungkin 
diperlukan suatu premium risiko untuk mendorong para pedagang 
memegang suatu Inata wang yang berisiko di luar jangkaan . DaJam 
kes ini, Q tidak perlu dipatuhi untuk PPWA menjadi cekap (Ethier 
1988: 514-515). 
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PENGGUNAAN KAEDAH STATISTIK KUASA DUA 
TERKECIL BIASA (OLS) 

Dalam PPWA , pendeka tan pasaran cekap berserta jangkaan rasional 
bermakna jangkaan o leh unit-unit ekonomi ten tang nilai penentu
penentu KPWA masa depan adalah dibayangkan sepenuhnya dalam 
KPWAH . Para peserta dalam pasaran dalam keadaan sedemikian 
tidak memperolehi lebihan untung dengan mengeksploitasikan 
maklumat yang sedia ada. Tata tanda jangkaan rasional dengan 
tiada premium risiko boleh dinyatakan secara formal dalam bentuk 
seperti berikut: 

(2) 

di mana Et_I(-St / 1t_l) adalah jangkaan matematik bersyarat 
(Conditional Mathematical Expectation) ya ng terbentuk berdasar
kan set maklumat, It-I, yang sedia ada kepada unit-unit ekonomi 
pada tempoh t_ 12 Spesifikasi ini biasanya dikenali sebagai hipotesis 
kecekapan mudah (Levich 1985). St adalah logaritma (log) KPWAS 

pad a tempoh t, F'_I adalah log KPWAH pada tempoh t-1. 
Dalam kajian empiris, persamaan [2] boleh diuji dalam bentuk 

berikut: 

(3) 

di mana St + I ialah KPWAS masa depan (pada tempoh t + I), F, ialah 
KPWAH (pad a tempoh t) dan et ialah sebutan gangguan (pada 
tempoh t). Jika pasaran adalah cekap, harga dalam pasaran 
tersebut seharusnya membayangkan sepen uhn ya maklumat ya ng 
berkaitan dan tersedia ada. Ini bermakna seb utan gangguan 
sepatutn ya tidak mengandungi maklumat dan ada lah tidak 
berkorelasi secara bersiri. Dengan andaian tidak wujudnya 
premium risiko. Q dan (3 ma sing-masing seharusnya tidak berbeza 
secara bererti daripada sifar dan sa tu (Chiang 1988: 213-214; 
Frenkel 1981: 668). 

Hipotesis nol yang digunakan dalam kaji an ini ialah KPWAH 

sebagai peramal yang baik dan tidak bias bagi KPWAS masa depan. 
Ini memerlukan a dan J masing-masi ng adalah sama dengan sifar 
dan sa tu serta et adalah tidak berkorelasi secara bersiri. 

Pengujian hipotesis nol dalam kajian ini adalah berdasarkan 
nilai statistik F untuk cr dan (3 ya ng masing-masing sama dengan 
sifar dan satu serta nilai statistik Durbin-Watson (DW) untuk et 
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yang tidak menunjukkan autokorelasi darjah pertama. Nilai uji an 
pengganda Lagrange (LM fest) untuk menguji darja h auto korelasi 
bagi e l yang lebih tinggi juga dihitungkan. Sebagai tambahan 
diperlukan nilai pekali penentu (R 2) yang tinggi dan Fl adalah 
pembolehubah yang bererti dalam model [3]. 

Ujian persamaan [3] menghasilkan keputusan yang pro dan 
kontra tentang kecekapan PPWA. Kajian-kajian oleh Longworth 
(1981), Blejer dan Khan (1983), Tse (1986) dan Chiang (1988) 
mendapati hipotesis nol dapat diterima. Sementara kajian-kajian 
oleh Frenkel ( 1981) dan Bai llie et a !. ( 1983) memperlihatkan 
kedudukan yang sebaliknya (Longworth 1981: 12). 

DATA KAJlAN 

Data yang digunakan dalam kajian ini ada lah data harian yang 
bermula dari bu lan lanuari 1989 hingga bu lan Disember 1992. Data 
tersebut d ipero lehi daripada Malayan Banking dan meliputi lima 
KPWA yang utama iaitu RM berbanding dengan AS$, £, DM, ¥, dan 
S$. KPWAS dan KPWAH masing-masing merupa kan kadar belian. 
KPWAH yang digunaka n adalah satu bulan ke hadapan. Kesemua 
KPWA adalah dinyatakan dalam RM per satu unit (AS$ dan £) dan 
per seratus unit (DM, ¥, dan S$). KPWA tersebut telah ditukarkan 
kepada In sebelum penga nggaran bagi mengelakkan masalah 
ketidaksamaan Jensen dal a m konteks KPWA dua hala (Copeland 
1991: 188; Goh 1992: 42; Tse 1986: 330). KPWAH adalah dipadankan 
dengan KPWAS masa depan untuk tujuan penganggaran dengan 
kaedah amalan biasa dalam PPWA di Malaysia, iaitu berdasarkan 
pendekatan bulanan. 

Kajian ini melibatkan penganggaran tempoh penuh dari tahun 
1989 hingga 1992 dan dUel sub-tempoh iaitu dari tahun 1989 hingga 
1990 dan dari tahun 1991 hingga 1992. Penganggaran dengan sub
tempoh di1akukan untuk menentukan sens itiviti tempoh kajian. 
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KEPUTUSAN PENGANGGARAN KPWAH SEBAGAI 
PERAMAL BAGl KPWAS MASA OEPAN OENGAN 
KAEOAH OLS 

Keputusan penganggaran KPWAH sebagai peramal bagi KPWAS 

masa depan dengan menggunakan data harian d ilaporkan dalam 
ladual I. Oalam jadual tersebut, dilapo rkan keputusan dengan 
menggunakan data keseluruhan tempoh dan data kedua-dua sub
tempoh. Pada umumnya d idapati hipotesis KPWAH sebagai peramal 
yang tidak bias dan ba ik bagi KPWAS masa depan ditolak bagi 
kesemua mata wang yang dikaji dan bagi kesemua tempoh kajian. 

Nilai statistik F untuk ujian keserentakan Cl' dan ,3 sama dengan 
sifar dan satu bagi kesemua mata wang yang dikaji dan bagi 
kesemua tempoh kajian adalah bererti pada paras keertian 1% . Ini 
bermakna ujian hipotesis pasaran cekap yang memerlukan a dan (3 
yang masing-masing adalah tidak berbeza secara bererti daripada 
sifar dan satu ditolak. KPWAH bagi mata wang yang dikaji tidak 
merumuskan semua maklumat yang sedia ada ten tang KPWAS masa 
depan yang d ikaji. Akibatnya ialah maklumat-maklumat lain yang 
sedia ada pada tempoh yang lalu patut memballtu mempengaruhi 
keputusan yang diperolehi untuk persamaan penganggaran dan 
harga semasa tidak membayangkan semua maklumat yang 
berkaitan ten tang pasaran pada tarikh tersebut. 

Nilai statistik ow bagi mata wang yang dikaji adalah antara 
0.070 hingga 0.362 bagi keseluruhan tempoh kajian. Sementara nilai 
statistik OW bagi data sub-tempoh yang pertama dan yang kedua 
masing-masing ialah antara 0.081 hingga 0.840 dan antara 0.063 
hingga 0.972. Nilai statistik ow ya ng rendah jelas menandakan 
wujudnya autokorelasi positif darjah pertama pad a paras keertian 
5%. Nilai statistik pengganda Lagrange yang bererti pada paras 
keertian 5% bagi kesemua tempoh kajian mengukuhkan lagi hujah 
bahawa wujudnya autokorelasi . Ini mengukuhkan lagi ketidak
cekapan pasaran kerana hipotesis pasaran cekap memerlukan 
tangguhan masa lalu yang patut tidak membayangkan maklumat 
yang berkaitan. 

Seterusnya data bulanan digunakan untuk menguji persoalan 
tersebut. Keputusan penganggaran dengan menggunakan data 
keseluruhan tempoh dan data sub-tempoh adalah dilaporkan 
dalam ladual 2. Pada umumnya, didapati hipotesis KPWAH sebagai 
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JADUAL I. KPWA H Sebagai Peramal 8agi KPWAS Masa Depan l 

Tempoh kajian : 1989: 1-1992: II (jumlah pengamatan 967)2 
AS$ E OM ¥ S$ 

rJ. 0.0155 0.25 10 0.5982 0.1 155 0.3073 
( 1.33) (9. 14)** (8. 17)** (10.52)** (8.44)** 

P 0.9824 0.8372 0.8830 0.8284 0.939 1 
(83 .08)** (46.76)** (61.15)** (51.39)** ( 129.25)** 

R2 0.8773 0.6938 0.7949 0.7324 0.9495 

F 14.09 41.9 1 4 1.32 57.15 46.20 

OW 0.278 0.362 0.100 0.161 0.070 

LM 2930.45 2825.17 8077.44 5685.73 11654.79 

Tempoh kaj ia n: 1989: 1-1990: 12 (jumlah pengamatan 493) 

rJ. 0.6534 0.2369 0.0517 0.1351 -0.0172 
(15.75)** (7.34)** (0.69) (9.25)** ( -0 .28) 

P 0.3437 0.85 17 0.99 18 0.7890 1.0046 
(8 .23)** (40.20)** (66.2 1 )** (35 .34)** (80.62)** 

R2 0.1213 0.7670 0.8993 0.7178 0.9298 

F 133.88 46. 12 32.08 45.76 48 .60 

ow 0.099 0.840 0.100 0. 174 0.081 

LM 6 114.98 529.28 2163.62 2870.10 4763 .28 

Tempoh kajian: 1991:1-1992:11 (jumlah pengamatan 474) 

(J 0.0287 0.2159 1.9954 0.2343 0.9737 
(1.96)* (4 .68)** ( 12.08)** (9.57)** (7 .19)** 

P 0.9655 0.8545 0.6086 0.6690 0.8074 
(64.4 1 )** (28.64)** ( 18.79)** ( 19.33)** (30. 19)** 

R2 0.8979 0.6347 0.4279 0.4419 0.6588 

F 35 .02 20.90 73.43 45.84 29.00 

ow 0.327 0.972 0.072 0.111 0.063 

LM 1255.50 7442.17 7165.36 4255.51 6675 .63 

( Bersambung ke him. sebelah ) 
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JADUAL I. (sambungan) 

NOla: (I) Anggaran berasaskan kaedah regrasi OLS: 
S, + I = rJ. + ~F, + e, (data harian) 

(2) Nilai dalam kurungan adalah nilai statistik t. 

R 2 Nilai pekali penentu. 
F Nilai statistik F untuk ujian rJ. dan ~ ya ng masing-masing sama 

DW = 

LM = 

•• 
• 

dengan sifar dan satu. 
Nilai statisti k Durbin-Watson. 
Nilai ujian pengganda Lagrange untuk siri korelasi darjah ya ng 
ke-5. Nilai x2 untuk darjah kebebasa n (5) pada paras keertian 
5% ialah 11.07. 
bererti pad a paras keertian 1% . 
bcrerti pada paras kee rtian 5% . 

peramal yang tidak bias dan baik bagi KPW AS masa depan diterima 
bagi kebanyakan mata wang yang dikaji. 

Nilai R2 bagi data keseluruhan tempoh adalah tinggi iaitu di 
antara 0.6448 hingga 0.9445 . Ini menunjukkan bahawa KPWAH 
dalam model yang dianggarkan adalah penting serta menerangkan 
peratusan yang besar tentang perubahan KPWAS masa depan. 

Nilai R 2 bagi data sub-tempoh yang pertama pad a amnya 
adalah tinggi iaitu di antara 0.7627 hingga 0.939 1 kecuali bagi AS$ 
iaitu hanya 0.1358. Ini disebabkan oleh ketidak-yakinan terhadap 
mata wang tersebut. Nilai R2 bagi mata wang DM dan ¥ adalah 
rendah pada data sub-tempoh yang kedua yang masing-masing 
ialah 0.3044 dan OAI11. Ini adalah berpunca daripada ketidak
stabilan politik di kedua-dua negara tersebut. 

KPWAH bagi mata wang dikaji adalah bererti pada paras 
keertian 1% bagi kesemua tempoh kajian. Ini bermakna KPWAH 
bagi mata yang dikaji adalah penting untuk menerangkan KPWAS 
masa depan bagi mata wang dikaji. 

Nilai statistik F untuk ujian r:t dan ~ sama dengan sifar dan satu 
bagi data keseluruhan tempoh adalah tidak dapat ditolak pada 
paras keertian 1% kecuali AS$. 

Nilai statistik F untuk data sub-tempoh yang pertama bagi 
kesemua mata wang yang dikaji adalah tidak dapat ditolak pad a 
paras keertian 1% kecuali AS$. Sebaliknya bagi data sub-tempoh 
yang kedua hanya DM sahaja bererti pada paras keertian 1%. 

Nilai statistik DW adalah rendah bagi data keseluruhan tempoh 
iaitu antara 1.328 hingga 2.232. Didapati hanya mata wang £ dan 
S$ sahaja yang mempunyai a utokorel as i darjah pertama 



JADUAL 2. KPWAH Sebagai Peramal 8agi KPWAS Masa Depan l 

Tempoh kajian: 1989: 1-1992: II (jumlah pengamatan 47)2 

AS$ E OM ¥ S$ 

(J, -0.2600 0.1591 0.6350 0.0947 0.2756 
(-1.90)* ( 1. 29) (I. 77)* (1.94)* (1.61)* 

P 1.2583 0.8965 0.8760 0.8598 0.9455 
(9.04)** (11.15)** (12.42)*** (11.98)** (27.66)** 

R2 0.6448 0.7342 0.7741 0.7612 0.9445 

F 2.58 0.83 2.12 1.91 1.93 

ow 2.232 1.365 1.542 1.519 1.328 

LM 6.19 8.03 11.05 6.35 12.14 

Tempoh kajian : 1989: 1-1990: 12 (jumlah pengamatan 24) 

(J, 0 .6344 0.0694 -0.0419 0.1031 -0.0787 
(3 .28)** (0.51) (-0 .15) ( 1.59) (-0.29) 

P 0.3625 0.9615 1.0 I 05 0.8340 1.0169 
( 1. 86)* (10.78)** (17.69)** (8.41)** ( 18.42)** 

R2 0.1358 0.8408 0.9343 0.7627 0.9391 

F 5.64 1.40 2.48 1.29 2.42 

ow 2.18 1 1.618 1.624 1.362 1. 373 

LM 19.65 2.65 3.59 2.62 1.25 

Tempoh kajian: 1991: 1-1992: II (jum lah pengamatan 23) 

(J -0.2407 0.2227 2.4599 0.2425 1.0649 
(-1.18) ( 1.07) (2.82)** (2.00)* ( 1.60) 

P 1.2338 0.8489 0.5177 06571 0.7894 
(5.91 )** (6. 29)** (3.032)** (3.83)** (6.0 I )** 

R2 0.6248 0.6530 0.3044 0.4111 0.6327 

F 1.66 1.13 3.99 2.00 1.34 

ow 2.259 1.361 1.555 1.593 1.335 

LM 4.46 7.83 13. 13 9. 16 10.05 

( Bersambung ke him. sebelah ) 
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JADUAL 2 (Sambungan) 

Nota: (I) Anggaran berasaskan kaedah regrasi OLS: 

St T I = rt + ~Ft + et (data bulanan) 

(2) Nilai dalam kurungan adalah nilai statistik t. 
R2 Nilai pekali penentu. 
F Nilai statistik F untuk ujian (X dan ~ yang masing-masing sama 

dengan sifar dan satu. 
DW = Nilai statistik Durbin-Watson. 
LM = Nilai lIjian pengganda Lagrange untuk siri korelasi darjah yang 

ke-5. Nilai x2 lIntuk darjah kebebasan (5) pad a paras keertian 
5% ialah 11.07. 

** 
* 

bererti pada paras keertian 1 %. 
bererti pada paras keertian 5%. 

pada paras keertian 5%. Nilai statistik pengganda Lagrange pula 
menunjukkan mata wang S$ sahaja yang bererti pada paras 
keertian 5%. 

Pada data sub-tempoh pertama, ¥ dan S$ gagal dalam ujian 
statistik DW pada paras keertian 5% . Sebaliknya mata wang yang 
lain tidak menunjukkan wujudnya au tokorelasi darjah pertama. 
Tetapi nilai statistik pengganda Lagrange menunjukkan mata wang 
AS$ bererti pada paras keertian 5% . Pada data sub-tempoh yang 
kedua , £ dan S$ pula gagal dalam ujian statistik DW. Sebaliknya 
nilai statistik DW bagi mata wang yang lain menunjukkan tidak 
mempunyai autokorelasi darjah pertama pada paras keertian 5%. 
Merujuk kepada nilai pengganda Lagrange, hanya DM sahaja yang 
bererti pada paras keertian 5% . 

KESIMPULAN 

Berdasarkan keputusan penganggaran KPWAH sebagai peramal 
bagi KPWAS masa depan dengan kaedah OLS, dapat dibuat rumusan 
awal bahawa KPWAH di Malaysia pada umumnya adalah tidak 
cekap dalam jangka pendek di mana hipotesis pasaran cekap 
(Hipotesis nol dalam kajian ini) ditolak sarna sekali dengan 
menggunakan data harian iaitu tidak kira sama ada digunakan 
data keseluruhan tempoh atau data kedua-dua sub-tempoh. 
Sebaliknya hipotesis pasaran cekap hampir tidak dapat ditolak 
apabila data bulanan digunakan iaitu tidak kira sarna ada 
digunakan data keseluruhan tempoh atau data kedua-dua sub-
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tempoh bagi kebanyakan mata wang wang dikaji. Penggunaan 
KPWAH hadapan sahaja sebagai pembolehubah penerang dengan 
kaedah OLS secara puratanya tidak akan mendatangkan keputusan 
yang baik dan tepat tentang KPWAS masa depan atau perubahan
nya. 

Satu perkara yang agak menarik dalam kajian ini ialah 
keputusan yang diperolehi adalah tidak berbeza seca ra bererti 
bagi data harian atau data bulanan serta tidak kira tempoh kajian 
iaitu sama ada data keseluruhan tempoh atau data kedua-dua sub
tempoh. Dengan itu , tidak dapat dirumuskan bahawa data harian 
cenderung memberi keputusan yang lebih baik atau mendatangkan 
keputusan yang berlainan berbanding dengan data bulana n dalam 
kajian ini. Kuasa penganggaran yang lebih baik dengan data 
kekerapan tinggi berbanding dengan data kekerapan renda h tidak 
dapat dibuktikan dalam kajian ini. Namun demikian , pengesahan 
lanjut hujah ini diperlukan dengan menggunakan tempoh kajian 
yang lebih panjang. 
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NOTA: 

I Kadar pertukaran wang asing (KPWA) dalam kajian ini merujuk 
kepada kadar pertukaran wang asing spot (KPWAS) dan kadar pertukaran 
wang asing hadapan (KPWAH). KPWAS ialah bilangan unit suatu mata wang 
ya ng diperlukan untuk mendapalk an suatu unit mala wang yang lain (Levi 
1983: 13). KPWAS biasanya dinyalakan dalam bentuk premium atau 
diskaun hadapan iaitu perbezaan antara KPWAS dan KPWAH sebaga i 
peratus daripada KPWAS (Tsia ng 1959: 76). 

2Jika unit-unit ekon omi adalah pengelak risiko, secara algebra boleh 
ditulis seperli berikut: 

Ft_1 = Et_I(St /1t_ l) + RPt 
di mana RP t ialah premium risiko. Pernyataan ini dikenali sebagai hipotesis 
kecekapan um um (Chiang 1988, 214). 
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