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ABSTRAK

Malaysia adalah di antara negara pengeluar utama bagi getah asli. Terdapat pelbagai faktor yang boleh mempengaruhi
harga getah asli (asas dan bukan asas). Salah satu faktor tersebut adalah pasaran niaga hadapan. Pasaran niaga hadapan
memainkan peranan yang penting dalam pasaran semasa sebagai alat lindungan nilai dan mekanisme penentuan harga.
Pasaran niaga hadapan juga terlibat dalam penemuan kesan anjur-susul dengan pasaran semasa. Kajian ini menerangkan
hubungan kemeruapan harga getah asli Malaysia gred SMR20 dengan tiga pasaran niaga hadapan utama iaitu Bursa
Komoditi Tokyo (TOCOM), Bursa Komoditi Singapura (SICOM) dan Bursa Hadapan Shanghai (SHFE). Berdasarkan
hasil empirik daripada model bivariat GARCH Korelasi Bersyarat Dinamik (DCC GARCH), terdapat kesan masa
turun-naik dan korelasi bersyarat dinamik yang bererti antara SMR20 dan pasaran niaga hadapan. Hasil model GARCH
Baba, Engle, Kraft dan Kroner (BEKK) menunjukkan bahawa terdapat kesan kemeruapan melimpah yang mana
kemeruapan SHFE melimpah ke SMR20 dan sebaliknya bagi SICOM dan TOCOM.

Kata kunci: Bivariat GARCH; korelasi bersyarat; limpahan kemeruapan

ABSTRACT

Malaysia is one of the top producer’s countries of natural rubber. The price of natural rubber is often affected by
fundamental factors but also non-fundamental ones such as the futures market. Futures market plays a vital role in the
spot market as a hedging and price mechanism tool and has an established lead-lag relationship with the spot market.
This paper describes the relationship of the price’s volatility of Malaysia’s natural rubber SMR20 (Standard Malaysian
Rubber 20) in the spot market against rubber futures markets Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), Singapore
Commodity Exchange (SICOM) and Shanghai Futures Exchange (SHFE). These three futures markets were considered
to have the most effect on Malaysia’s natural rubber physical market. The empirical results from bivariate Dynamic
Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (DCC GARCH) model indicates
that there is evidence of time-varying and a significant dynamic conditional correlation between SMR20 and futures
market. The results of the bivariate Baba, Engle, Kraft and Kroner (BEKK) GARCH model shows the presence of
volatility spillover effect. The results show that the volatility of SHFE spills over to SMR20 and vice versa for the other
two futures markets (SICOM and TOCOM).

Keywords: Bivariate GARCH; conditional correlation; volatility spillover

PENGENALAN kepada produk yang diperoleh daripada bahan mentah
Pasaran komoditi ialah tempat berlakunya proses jual beli }[)ertlzlnll(an seperti jagung, gandum, kopi, gula, koko dan
embakau.

komoditi dan dianggap sebagai produk dagangan.
Komoditi boleh dikategorikan kepada dua kumpulan iaitu
komoditi keras dan komoditi lembut. Komoditi keras
adalah sumber yang wujud secara semula jadi dan perlu
diekstrak untuk mendapatkan bahan mentah seperti getah,
minyak dan emas. Sementara itu, komoditi lembut merujuk

Pada masa ini di Malaysia, Kementerian Perladangan
dan Komoditi (KPK) adalah badan kerajaan yang
bertanggungjawab dalam sektor ini. Sektor perladangan
dan komoditi telah menyumbang dengan ketara kepada
pembangunan ekonomi Malaysia sejak 50 tahun lepas.
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Berdasarkan Laporan Tahunan Kementerian Industri
Utama tahun 2019, sektor pertanian yang bernilai RM84.69
bilion menyumbang sebanyak 6.08 peratus kepada jumlah
keseluruhan Keluaran Dalam Negara Kasar (KDNK).
Sektor perladangan dan komoditi di Malaysia terdiri
daripada enam sub-sektor iaitu ternakan, memancing,
perhutanan balak, kelapa sawit, getah dan pertanian lain
(padi, kenaf, koko, lada). Sehingga kini, sektor getah dan
barangan berasaskan getah memberikan sumbangan yang
besar terhadap Malaysia dari segi KDNK, nilai pendapatan
eksport dan juga peluang pekerjaan.

Lembaga Getah Malaysia (LGM) bertanggungjawab
menghasilkan data harga harian, bulanan dan tahunan getah
asli bagi kelas yang berbeza. Pada tahun 2016, purata getah
semula jadi bagi SMR20 ialah 568.45 sen per kilogram,
peningkatan 8.9 peratus berbanding 521.90 sen per
kilogram pada tahun 2015. Pada tahun 2017, harga purata
mengalami kenaikan mendadak iaitu 703.71 sen per
kilogram dan pada tahun 2018, ia mengalami penurunan
kepada 543.56 sen per kilogram (Monthly and Yearly
Average Price, Malaysian Rubber Board). Trend ini
menunjukkan bahawa harga getah telah mengalami
perubahan ketara beberapa tahun kebelakangan ini.
Berdasarkan kajian kepustakaan lampau, penentu utama
yang mempengaruhi harga getah semula jadi adalah
tawaran dan permintaan, import dan eksport, harga minyak
mentah, inflasi, dan kadar pertukaran (Burger & Smit 1989;
Burger, Smit & Vogelvang 2002; Khin, Wong & Ung 2016;
Khin, Zainalabidin & Hameed 2012; Sadali 2013). Laporan
Tahunan KPK (2017) dan Chang et al. (2011) menunjukkan
bahawa kemeruapan harga pada pasaran niaga hadapan
getah adalah punca berlakunya turun-naik tersebut.

Pasaran niaga hadapan berupaya mempengaruhi harga
fizikal (pasaran semasa) dan bertindak sebagai medium
bagi pelabur dan peniaga untuk melindungi kedudukan
pasaran semasa mereka bagi mengurangkan potensi risiko
yang ada. Pasaran niaga hadapan juga bertindak sebagai
mekanisme harga dalam menentukan harga semasa
disebabkan oleh kos transaksi dan margin yang rendah,
pelaksanaan yang cepat dan ketersediaan yang mudah
untuk memasuki kedudukan singkat (Booth, So & Tse
1999). Selain itu, pasaran niaga hadapan juga mempunyai
hubungan kesan pimpin-langkah dengan pasaran semasa.
Hubungan ini menunjukkan kewujudan hubungan jangka
panjang dan stabil antara pasaran niaga hadapan dan harga
semasa disebabkan oleh kos pengangkutan bagi komoditi
tersebut (Telser 1958; Working 1949, 1948). Tiga pasaran
niaga hadapan getah utama yang dipertimbangkan dalam
kajian ini ialah TOCOM, SICOM dan SHFE memandangkan
Malaysia tiada pasaran niaga hadapan getah dan ketiga-tiga
pasaran niaga hadapan ini mempunyai jumlah dagangan
tertinggi di dunia dan bertindak sebagai penentu harga
dunia (Li & Yang 2013).

Penubuhan pasaran niaga hadapan getah sebagai
spekulator pasaran mempengaruhi harga fizikal getah
semula jadi Malaysia. Oleh itu, kajian mengenai hubungan

antara mereka adalah sangat signifikan. Matlamat pertama
kajian ini ialah untuk menentukan hubungan antara harga
fizikal getah semula jadi Malaysia (kelas SMR20) dan tiga
pasaran niaga hadapan utama bagi getah (TOCOM,
SICOM, SHFE). Objektif kedua ialah untuk mengkaji
kewujudan limpahan kemeruapan dalam kalangan pasaran
ini. Dengan mengkaji hubungan antara pasaran dan aliran
kemeruapan (jika ada), pelabur dan peniaga akan
mempunyai pemahaman yang lebih baik mengenai
kebergantungan antara pasaran semasa dan pasaran niaga
hadapan dan sekali gus akan membantu mereka dalam
peruntukan pelaburan atau pembuatan keputusan
dagangan.

KAJIAN KEPUSTAKAAN

Banyak kajian telah menyokong kewujudan limpahan
kemeruapan dan korelasi antara harga semasa dan harga
pasaran niaga hadapan. Yang, Bessler dan Leatham (2001)
mengkaji prestasi penemuan harga bagi jagung, oat, soya
dan tiga jenis gandum yang penting. Mereka mendapati
bahawa untuk komoditi yang boleh disimpan, pasaran
niaga hadapan bertindak sebagai indikator penting bagi
pasaran semasa. Chang et al. (2011) mengkaji hubungan
antara harga getah semasa bagi Thailand dan Singapura
dengan pasaran niaga hadapan getah utama iaitt TOCOM,
Pertukaran Merkantil Osaka (OME) dan SICOM. Mereka
menggunakan kerangka kerja GARCH multivariat yang
terdiri daripada Korelasi Bersyarat Malar GARCH (CCC
GARCH), DCC GARCH, Purata Bergerak Vektor
Autoregresi (VARMA) GARCH dan VARMA Asimetri
GARCH. Mereka mendapati bahawa terdapat kesan
limpahan antara kebanyakan pasangan (pasaran semasa
dan pasaran niaga hadapan) dan untuk sesetengah
pasangan, terdapat saling kebergantungan antara mereka.
Selain itu, mereka mendapati bahawa terdapat kesan
asimetri (kejutan positif dan negatif) pada kemeruapan
bersyarat. Boonyanuphong dan Sriboonchitta (2014)
memodelkan saling kebergantungan antara harga getah
semasa Thailand dan beberapa pasaran niaga hadapan
getah iaitu Pertukaran Niaga Hadapan Pertanian (AFET)
Thailand, TOCOM Jepun, SICOM Singapura dan SHFE
China menggunakan kaedah gabungan fungsi kopula dan
teori nilai ekstrem. Hasil penyelidikan empirik menunjukkan
saling kebergantungan yang rendah antara harga getah
semasa dan pasaran niaga hadapan getah Thailand. Harga
semasa juga dipengaruhi oleh harga pasaran niaga hadapan
getah TOCOM, SICOM dan SHFE kerana terdapat
kebergantungan simetri antara mereka. Walau
bagaimanapun, apabila peristiwa ekstrem berlaku, harga
pasaran niaga hadapan tidak dapat menjelaskan perubahan
dalam harga semasa getah di Thailand kerana nilai
kebergantungan hujung yang agak rendah.

Li dan Yang (2013) mengkaji hubungan antara
kemeruapan pulangan pasaran niaga hadapan getah
Thailand yang dikenali sebagai AFET dan kemeruapan



empat pasaran niaga hadapan iaitu pasaran niaga hadapan
getah SICOM, pasaran niaga hadapan TOCOM bagi getah,
minyak mentah dan minyak gas. Mereka menganggarkan
kemeruapan bersyarat, kovarians dan korelasi menggunakan
model GARCH yang mempunyai fungsi kopula Gaussian,
kopula Student-t dan kopula Clayton. Mereka mendapati
bahawa fungsi kopula Gaussian lebih baik dari segi
keupayaan analisis dan ketegaran bagi hubungan antara
kemeruapan niaga hadapan getah AFET dan kemeruapan
niaga hadapan getah SICOM dan TOCOM. Sementara itu,
struktur kebergantungan Student-t lebih baik dalam
menjelaskan hubungan antara kemeruapan niaga hadapan
getah AFET dan kemeruapan niaga hadapan minyak
TOCOM dan ketegaran kemeruapan mereka.

Manera, Nicolini dan Vignati (2012) menganalisis
harga niaga hadapan bagi empat komoditi tenaga dan lima
komoditi pertanian dari segi perkaitan mereka dengan
faktor mikro ekonomi dan spekulasi kewangan.
Perhubungan antara pasaran yang berbeza juga diuji dan
juga kehadiran limpahan kemeruapan di seluruh pasaran
menggunakan model GARCH multivariat (CCC dan
DCC). Mereka mendapati bahawa spekulasi kewangan
tidak cukup bererti dalam memodelkan pulangan komoditi
manakala faktor mikro ekonomi menyumbang kepada
penentuan pulangan. Juga, terdapat kesan limpahan antara
komoditi dan korelasi bersyarat mereka adalah tinggi dan
berubah dengan masa. Song et al. (2016) mengkaji
hubungan dinamik antara pasaran minyak China dan
pasaran minyak utama antarabangsa menggunakan model
DCC GARCH multivariat dan ujian kebersebaban Granger.
Mereka mendapati bahawa pasaran minyak mentah Daqing
mempunyai korelasi dinamik yang agak tinggi dengan
pasaran minyak mentah Dubai.

Segala sorotan penyelidikan yang dikaji semula ini
menyokong perkaitan antara pasaran semasa dan pasaran
niaga hadapan. Walau bagaimanapun, terdapat sesetengah
sorotan kajian yang menemui bukti sebaliknya. Darrat,
Rahman dan Zhong (2002) mengkaji kesan pasaran niaga
hadapan indeks terhadap pasaran semasa dari segi
kemeruapan merecka menggunakan model EGARCH.
Mereka mendapati bahawa kemeruapan pasaran niaga
hadapan tidak mempengaruhi kemeruapan pasaran semasa
dan sebaliknya menunjukkan bahawa pasaran semasa yang
mengawal pasaran niaga hadapan depan. Kuiper, Pennings
dan Meulenberg (2002) mengkaji hubungan antara harga
semasa dan harga niaga hadapan bagi komoditi jagung.
Mereka mendapati bahawa harga masa hadapan adalah
faktor luaran bagi harga semasa dan mereka mempunyai
hubungan yang lemah dalam kedua-dua jangka masa
pendek dan jangka masa panjang. Oleh itu, boleh
disimpulkan bahawa pasaran niaga hadapan tidak
mempunyai kesan yang bererti terhadap harga semasa.
Mohan dan Love (2004) melanjutkan lagi teori tersebut
dengan mengkaji hubungan antara pasaran semasa kopi
dan pasaran niaga hadapannya. Menggunakan analisis
regresi, mereka mendapati bahawa kemeruapan harga

3001

semasa kopi tidak bergantung kepada kemeruapan harga
niaga hadapan. Wang dan Ke (2005) mengkaji kecekapan
pasaran niaga hadapan kacang soya dan gandum China
dengan menentukan hubungan mereka dengan pasaran
fizikal masing-masing. Mereka mendapati bahawa, untuk
kacang soya, terdapat hubungan jangka masa panjang
antara pasaran semasa dan pasaran niaga hadapannya tetapi
hubungan yang lemah untuk jangka masa pendek. Mereka
juga mendapati bahawa tiada hubungan antara pasaran
semasa gandum dan pasaran niaga hadapannya kurang
cekap disebabkan oleh spekulator pasaran yang terlampau
dalam membuat spekulasi dan campur tangan daripada
kerajaan China.

Terdapat banyak aplikasi empirik bagi mengkaji
hubungan antara pasaran semasa dan niaga hadapan. Walau
bagaimanapun, tidak banyak penyelidikan yang memberi
tumpuan kepada pasaran getah di Malaysia dalam hal
pergerakan bersama dan aliran kemeruapan dengan pasaran
niaga hadapan yang tersedia. Oleh itu, kertas ini akan
memberi tumpuan kepada hubungan antara pasaran semasa
getah di Malaysia dan pasaran masa hadapan getah.

METODOLOGI

Objektif pertama kertas ini ialah untuk mengkaji hubungan
antara pulangan harga semasa getah asli Malaysia dengan
pulangan tiga pasaran hadapan utama getah asli
menggunakan model GARCH multivariat. Model ini sering
digunakan bagi pemodelan kemeruapan dan juga
kemeruapan bersama. Bauwens, Laurent dan Rombouts
(2006) menyatakan terdapat tiga kategori bagi membina
GARCH multivariat iaitu generalisasi langsung, gabungan
linear dan gabungan tak linear daripada model GARCH
univariat.

Fokus kajian ini adalah pada kategori gabungan tak
linear kerana ia membenarkan kekhususan berasingan
antara varians bersyarat bagi setiap pasaran yang diuji dan
matriks korelasi bersyarat. Maka, parameter yang perlu
dianggarkan berkurangan dan lebih mudah untuk
dianggarkan. Model GARCH Korelasi Bersyarat Malar
(GARCH CCC) yang diperkenalkan oleh Bollerslev (1990)
sering digunakan bagi kategori ini namun model tersebut
mengandaikan bahawa korelasi bersyarat adalah sentiasa
malar bagi keseluruhan siri masa. Andaian tersebut tidak
sesuai untuk diterapkan pada siri masa kewangan.

Maka, Engle (2002) mengusulkan model GARCH
Korelasi Bersyarat Dinamik (GARCH DCC). Model ini
mengandaikan bahawa matriks korelasi bersyarat berubah
dengan masa. Andaian ini menyebabkan model DCC-
GARCH mengekalkan tafsiran mudah dan kefleksibelan
seperti yang terdapat pada model GARCH univariat dan
pada masa yang sama menawarkan matriks korelasi
bersyarat yang lebih dinamik berbanding dengan model
CCC-GARCH (Daj¢man & Festi¢ 2015; Marshall,
Maulana & Tang 2009; Song et al. 2016).
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Model DCC-GARCH oleh Engle (2002) mengandaikan
bahawa pulangan dari k£ aset adalah normal multivariat
bersyarat dengan min sifar dan matriks varians kovarians,
H .. Fungsi siri pulangan pada masa ¢ jika terdapat data siri
pada masa -1 adalah seperti berikut:

= pijtv huthjjt

7e|€e—1~N(0,Hy) dan He = DeReDy

dengan D, adalah matriks pepenjuru kxk bagi sisihan
piawai yang berubah dengan masa dari model GARCH

univariat dengan \/h_it adalah pepenjuru yang ke-i
(D=pepenjuru(h,, ....,h,)); R, adalah matriks korelasi
bersyarat yang berubah dengan masa. Varians bersyarat /,
adalah unsur bagi matriks D, yang diperoleh daripada
rumus berikut:

v q
— 2
hiy = w; + E AipEi_p + § Bijhija
k=1 =

bagi i=1,2,3,...,n dengan £k adalah sebutan ARCH dan
adalah varians bersyarat pada masa #-1. Kekangan yang
ditetapkan adalah jumlah o, dan ﬁl_j kurang daripada satu
bagi memastikan kepegunan dan nilai varians bersyarat
sentiasa positif. Manakala rumus bagi R, adalah seperti
berikut:

R, = (pepenjuru Q) '/2Q,(pepenjuruQ,) '/

Q=0-a-bQ+a-8_8_,+b-Q

dengan Q adalah matriks  xn yang sentiasa positif dikenali
sebagai matriks kovarians bersyarat. O adalah matriks

kovarians tidak bersyarat dan 8¢-1 adalah vektor reja

terpiawai (5“ " Jmi). @ dan b adalah parameter yang
sentiasa positif dan mempunyai jumlah yang sentiasa
kurang daripada satu bagi mengenal pasti kesan kejutan
lampau dan dinamik korelasi bersyarat lampau terhadap
dinamik korelasi bersyarat semasa.

Objektif kedua adalah bagi mengkaji limpahan
kemeruapan antara pasaran getah Malaysia (SMR20) dan
pasaran niaga hadapan yang utama bagi getah (TOCOM,
SICOM, SHFE) menggunakan model BEKK-GARCH.
Model ini digunakan kerana momen lebih tinggi bagi
pulangan pasaran semasa dan pasaran niaga hadapan sering
dikategorikan sebagai taburan hujung lemak dan model
ini juga mempertimbangkan kesan dagangan yang
berterusan menggunakan matriks varians kovarians (Feng,
Lin & Ho 2003; Kang, Cheong & Yoon 2013)the study
focuses on the volatility spillover relationship between
spot and futures markets by using three high-frequency
(10 min, 30 min, and 1 h time-scales. Model BEKK-
GARCH lengkap dengan kesemua pasaran dalam satu
model yang mengandungi 42 parameter perlu dianggarkan.
Ini adalah agak sukar bagi algoritma yang sedia ada untuk
menumpu (Ledoit, Santa-Clara & Wolf2003; Wang & Wu
2012). Oleh itu, kajian ini bertumpu pada model BEKK-

GARCH bivariat seperti kajian yang dijalankan oleh Chang
et al. (2011). Penyelidikan ini mengkaji limpahan
kemeruapan antara dua pasaran pada satu-satu masa iaitu
antara SMR20 dan TOCOM antara SMR20 dan SICOM
dan antara SMR20 dan SHFE. Rumus matriks varians
kovarians, H, bagi model BEKK-GARCH bivariat ini
adalah seperti berikut:

H,=C'C+As s, ,A+B'H,_B
dengan C adalah matriks bersegitiga bawah yang

bertanggungjawab memastikan rumus H, sentiasa positif.
Unsur bagi matriks H, A, B dan C adalah seperti berikut:

H= [hll h12] _ [all a12] [bu bl?] C= [511 0
hyy  hoal’ Q21 22 by byl €21 C22
dengan

K
2.2, P
j=1rk=1

dengan ® merujuk kepada hasil darab Kronecker antara
dua matriks dan nilai mutlaknya kurang daripada satu untuk
memastikan kepegunan bagi kovarians (Silvennoinen &
Terésvirta 2009). Unsur bukan pepenjuru pada matriks A
dan B menentukan kesan pasaran silang seperti kejutan
dan limpahan kemeruapan dalam kalangan pasaran yang
diuji. Unsur pepenjuru bagi kedua-dua matriks A dan B
pula masing-masing mewakili kesan ARCH dan kesan
GARCH (ketegaran kemeruapan).

qa K
53 nons
Jj=1

k=1

DATA

Data harga fizikal harian getah asli Malaysia dan harga
tiga pasaran niaga hadapan getah digunakan dalam
penyelidikan ini bermula dari 2 Januari 2008 hingga 31
Disember 2018. Harga fizikal harian getah asli Malaysia
diperoleh daripada laman web rasmi Lembaga Getah
Malaysia. Untuk kajian ini, tumpuan hanya pada harga asli
gred SMR20 kerana yang paling banyak diperdagangkan
bagi penghasilan tayar. Oleh kerana Malaysia tidak
mempunyai pasaran niaga bagi getah, penyelidikan ini
memberi tumpuan kepada hubungan dengan tiga pasaran
niaga hadapan getah antarabangsa utama iaitu TOCOM,
SICOM dan SHFE. Harga harian bagi pasaran niaga
hadapan diperoleh daripada Bloomberg. Terdapat sedikit
perbezaan antara pasaran fizikal di Malaysia dan pasaran
niaga hadapan di negara-negara lain dari segi hari dagangan
setiap tahun, terutamanya bilangan cuti awam. Oleh itu,
kami memilih data hari dagangan bagi keempat-empat
pasaran getah (fizikal dan niaga hadapan) dan mengeluarkan
tarikh apabila sekurang-kurangnya satu negara sedang
bercuti. Oleh itu, sampel akhir terdiri daripada 2686 data
bagi setiap pasaran. Harga penutup harian yang
dikumpulkan kemudian ditukarkan ke siri pulangan
berbentuk peratusan menggunakan rumus berikut:



1, = 100(logP, — logP; ;) t=12,..,n

dengan r, ialah siri pulangan dan P dan P, masing-masing
ialah harga penutup bagi hari # dan #-1.

Berdasarkan jadual statistik deskriptif yang diberikan
(Jadual 1), pulangan semua pasaran sedikit terpencong ke
kiri kecuali bagi pulangan SHFE. Hasil ujian ADF
menunjukkan bahawa siri pulangan adalah pegun kerana
hipotesis nol bagi tak pegun ditolak pada aras keertian 1%.
Semua siri pulangan mempunyai nilai kurtosis yang besar
yang menunjukkan bahawa mereka mempunyai taburan
hujung lemak dan leptokurtik (kurtosis > 3). Berdasarkan
statistik [jung-Box, tiada siri pulangan yang menunjukkan
sifat hingar putih kerana nilai statistik mereka bererti pada
1%. Ini menunjukkan bahawa terdapat kelompok
kemeruapan pada siri yang digunakan. Kelompok
kemeruapan juga jelas terbukti pada Rajah 1, kerana semua
pulangan cenderung untuk berkelompok bersama bagi
kedua-dua perubahan kecil dan besar. Oleh itu, kita boleh
menyimpulkan bahawa pulangan SMR20, TOCOM,
SICOM dan SHFE memenuhi dua daripada tiga ciri utama
pulangan kewangan iaitu kelompok kemeruapan dan
leptokurtosis.

Statistik JB ialah untuk menguji kenormalan siri
pulangan (hipotesis nolnya adalah siri pulangan mempunyai
taburan normal). Oleh kerana hipotesis nol ditolak pada
aras bererti 1%, kesemua siri pulangan tidak bertaburan

Returns SMR20

R =
% o n & o o B
0.

%,

I

N
S

Returns SICOM20
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normal. Oleh itu, model DCC-GARCH yang digunakan
untuk siri pulangan dimodelkan dengan taburan Student-t.
Pendarab Lagrange (LM) digunakan bagi menguji
kehadiran kesan ARCH dalam siri pulangan. Semua siri
pulangan menunjukkan kesan ARCH yang kuat kerana
nilai LM adalah bererti pada paras 1% kecuali pulangan
SHFE yang menunjukkan kesan ARCH yang lemah kerana
nilai statistik LM hanya bererti pada paras 10%. Ini
menunjukkan bahawa model GARCH sesuai untuk
digunakan dalam penyelidikan ini.

HASIL KAJIAN DAN PERBINCANGAN

Jadual 2 menunjukkan anggaran parameter bagi model
bivariat DCC (1,1)-GARCH (1,1). Model ini digunakan
untuk mengkaji korelasi bersyarat yang berubah dengan
masa antara pulangan harga semasa getah Malaysia gred
SMR20 dan pulangan harga pasaran niaga hadapan utama
getah (TOCOM, SICOM20 dan SHFE). Jumlah a. dan f3,
(i=1,2) untuk semua pasangan hampir dengan nilai | secara
relatifnya, menunjukkan paras ketegaran yang agak tinggi
dalam varians bersyarat. Nilai purata bagi pekali korelasi
bersyarat, menggambarkan bahawa korelasi tanpa syarat,
adalah agak tinggi (0.4604, 0.4429 dan 0.4300 masing-
masing bagi tiga pasangan dinyatakan). Parameter DCC
(a dan b) bertindak sebagai bukti terhadap korelasi malar.
Parameter a dan b untuk semua pasangan adalah bererti

Returns TOCOM

Returns SHFE

RAJAH 1. Graf siri pulangan SMR20, TOCOM, SICOM, SHFE
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JADUAL 1. Perihalan statistik bagi siri pulangan SMR20, TOCOM, SICOM dan SHFE

SMR20 TOCOM SICOM SHFE
Max 7.5682 15.4922 11.8793 17.1966
Min -7.9289 -30.9586 -14.7739 -19.9756
Mean 20.0180 20.0291 -0.0293 -0.0208
Std Dev 1.7542 23245 1.7543 1.7024
Skewness 20.4039 -1.2893 -0.4039 0.0522
Kurtosis 3.7923 16.7849 6.6737 17.0043
JB statistic 1644.9%% 30075k 5057.6%** 32361 %%+
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ljung Box statistic 147 g% 39,348 40.617%+% 41.001 %%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ADF 2309255 -35.2633%%% 3407955 -32.8586%**
Lagrange Multiplier 286.88%** 17.071%** 106.19%** 2.7618%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0965)
Unconditionl o(SMR20/TOCOM)  p(SMR20/SICOM)  p(SMR20/SHFE)
correlation, p 0.4415 0.4391 0.4709

¥, FFFEE masing-masing menunjukkan bahawa nilai adalah bererti pada tahap 10%, 5% dan 1%

pada tahap 1%. Walau bagaimanapun, parameter a untuk
pasangan SMR20/SICOM hanya bererti pada tahap 10%.
Ini menunjukkan bahawa model DCC-GARCH lebih
sesuai digunakan berbanding model CCC- GARCH.

Di samping itu, jumlah anggaran parameter a dan b
bagi semua pasangan terlibat masing-masing adalah
0.9713, 0.9858 dan 0.9990 iaitu kurang daripada 1. Ini
menunjukkan bahawa model dikenali sebagai balikan min.
Ini bermakna bahawa selepas berlakunya perubahan yang
ketara semasa pergerakan bersama antara kedua-dua
pasaran, akhirnya korelasi bersyarat mereka akhirnya akan
kembali kepada paras korelasi tanpa syarat jangka panjang.

Rajah 2 menunjukkan plot korelasi bersyarat dinamik
bagi setiap pasangan yang telah diekstrak daripada model
DCC-GARCH. Berdasarkan graf tersebut, korelasi
bersyarat berubah-ubah sepanjang tempoh yang diuji.
Selain itu, SMR20 kelihatan mempunyai korelasi yang
agak stabil dan positif dengan TOCOM, SICOM dan
SHFE. Ini menunjukkan bahawa peningkatan kemeruapan
dalam satu pasaran akan mempengaruhi peningkatan
kemeruapan pada pasaran lain. Terdapat juga tempoh masa
korelasi lemah yang mungkin boleh dijelaskan dengan
beberapa peristiwa ekstrem yang berlaku. Sebagai contoh,
korelasi bersyarat dinamik antara SMR20 dan TOCOM
susut kepada hampir 0.1 pada tahun 2011 disebabkan oleh
gempa bumi dan tsunami yang berlaku di Jepun pada masa
itu. Susulan itu, pedagang dan pelabur mula menjual
sebagai langkah pencegahan sebelum harga terus susut
dengan lebih banyak. Berdasarkan graf, korelasi antara

SMR20 dan SHFE meningkat secara berterusan dari tahun
2009 hingga 2014. Ini berkemungkinan disebabkan oleh
pertumbuhan dalam industri automotif China dan sekali
gus menyebabkan peningkatan permintaan untuk getah
semula jadi dari China. Walau bagaimanapun, terdapat
penurunan dalam korelasi selepas tahun 2014 kerana
pertumbuhan ekonomi yang perlahan di seluruh dunia.
China juga mengalami penurunan jualan kenderaan
(Malaysian Rubber Board, 2018). Korelasi bertambah
teruk pada tahun 2018 kerana terdapat ketegangan
perdagangan antara Amerika Syarikat dan China.
Pergerakan bersama antara SMR20 dan SICOM sentiasa
stabil dan positif selama tempoh ini dengan julat 0.4 hingga
0.5 tanpa sebarang peristiwa ekstrem berlaku pada pasaran
niaga hadapan Singapura yang menjejaskan korelasi
mereka.

Jadual 3 menunjukkan anggaran parameter bagi model
bivariat BEKK-GARCH bagi tiga pasangan iaitu SMR20/
TOCOM, SMR20/SICOM dan SMR20/SHFE. Nilai
inovasi tersusul bagi pasaran semasa getah dan pasaran
niaga hadapan ditentukan daripada unsur pepenjuru
matriks A (a,, dan b,,). la adalah untuk menentukan
kehadiran kesan ARCH dalam SMR20, TOCOM, SICOM
dan SHFE. Kesan GARCH atau ketegaran kemeruapan
boleh diperhatikan daripada unsur pepenjuru dalam matriks
B (b, dan b,,) bagi setiap pasangan. Anggaran bagi unsur
bukan pepenjuru pada matriks A dan B masing-masing
mewakili kesan kejutan maklumat dan limpahan
kemeruapan bagi keempat-empat pasaran yang diuji.



JADUAL 2. PARAMETER MODEL BIVARIAT DCC-GARCH

'SMR20/TOCOM? 'SMR20/SICOM? 'SMR20/SHFE?

Parameter Anggaran Nilai-p Anggaran Nilai-p Anggaran Nilai-p
®, 0.0104*** 0.0039 0.0104%** 0.0039 0.0104%** 0.0039
®, 0.2250%** 0.0071 0.0587*** 0.0013 0.0685%** 0.2012
o8 0.1246%** 0.0000 0.1246%** 0.0000 0.1246%** 0.0000
a, 0.1101%** 0.0000 0.1334%** 0.0000 0.0697* 0.0641
B, 0.8744%** 0.0000 0.8744%** 0.0000 0.8744%** 0.0000
B, 0.8566%** 0.0000 0.8656%** 0.0000 0.9292%** 0.0000
a 0.0242%** 0.0029 0.0044 0.1370 0.0044%** 0.0058
b 0.9471%** 0.0000 0.9814%** 0.0000 0.9946%** 0.0000

0.4604 0.4429 0.4300
AIC 6.9203 6.4012 6.3733
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* Rk O¥EX magsing-masing menunjukkan bahawa nilai adalah bererti pada tahap 10%, 5% dan 1%,

hy = @; + Xho; apesly +Zj1:1 Bijhij-1,i=12

Bagi pasangan SMR20/TOCOM (Jadual 3), hampir
semua anggaran bererti pada tahap 1%. Ini bermakna
bahawa pasangan ini mempunyai kehadiran kesan ARCH
(a,, dan a ) yang kuat dan ketegaran kemeruapan yang
tinggi (b,, dan b,,). Ini juga menunjukkan bahawa untuk
SMR20 dan TOCOM, masing-masing hampir 89% dan
92% kemeruapan hari sebelumnya berterusan pada hari
berikutnya. Kesan kejutan maklumat daripada SMR20
kepada TOCOM adalah bererti pada tahap 1% dengan nilai
0.025. Terdapat hanya satu arah kejutan untuk pasangan
ini. Transmisi kemeruapan hanya bererti dari SMR20
kepada TOCOM, iaitu -0.0104. Ini menandakan bahawa
peningkatan 1% dalam pulangan SMR20 akan
memindahkan hanya 1.04% kemeruapan kepada pulangan
TOCOM.

Seterusnya, bagi pasangan SMR20 dan SICOM,
hampir semua anggaran adalah bererti pada tahap 1%.
Pasangan ini mempunyai kehadiran kesan ARCH yang
kuat (a , dan a ) dengan nilai bererti 0.6 dan 0.22. Hanya
SMR20 mempunyai ketegaran kemeruapan yang agak
tinggi kerana hanya b, yang bererti. Ini bermakna bahawa,
untuk SMR20, kira-kira 45% daripada kemeruapan hari
sebelumnya akan berterusan pada hari berikutnya. Terdapat
kejutan bilateral dalam pasangan ini kerana kedua-dua
unsur bukan pepenjuru matriks A adalah bererti pada tahap
1%. Transmisi kemeruapan hanya bererti dari SMR20
kepada SICOM dan jauh lebih tinggi daripada pasangan
SMR20/TOCOM dengan nilai mutlak 39.7%.

Anggaran parameter bagi model BEKK-GARCK bagi
pasangan SMR20 dan SHFE, menuju hanya SMR20,
mempunyai kehadiran kesan ARCH (a,,) yang kukuh
dengan nilai bererti 0.42. SMR20 juga mempunyai

ketegaran kemeruapan yang agak tinggi kerana hanya b |
yang bererti. Terdapat kejutan bilateral bagi pasangan ini
kerana kedua-dua unsur bukan pepenjuru matriks A adalah
bererti pada tahap 1%. Kesan kejutan maklumat dari
SMR20 kepada SHFE sama pentingnya dengan daripada
SHFE kepada SMR20. Transmisi kemeruapan hanya
bererti dari SHFE kepada SMR20 dan jauh lebih tinggi
daripada dua pasangan pertama (SMR20/TOCOM dan
SMR 20/SICOM) dengan nilai 0.5. Ini bermakna bahawa
peningkatan 1% dalam pulangan SHFE akan memindahkan
50% kemeruapan kepada pulangan SMR20. Berdasarkan
hasil yang diperoleh daripada model BEKK-GARCH,
terdapat kesan limpahan kemeruapan dari SMR20 kepada
TOCOM dan SICOM dan dari SHFE kepada SMR20.
Terdapat juga limpahan kemeruapan dari SHFE kepada
SMR20. Ini selaras dengan hasil yang diperoleh daripada
model DCC-GARCH kerana korelasi antara SHFE dan
SMR20 meningkat secara beransur-ansur. Limpahan
kemeruapan dari SMR20 kepada TOCOM dan SICOM20
menunjukkan bahawa kemeruapan kedua-dua pasaran
niaga hadapan ini tidak mempengaruhi kemeruapan
pasaran semasa di Malaysia dan yang sebaliknya berlaku.
Hasil ini menyokong kajian yang dilakukan oleh Darrat,
Rahman dan Zhong (2002) yang menyatakan bahawa tidak
semestinya pasaran niaga hadapan mempunyai kesan
terhadap pasaran semasa dan yang sebaliknya boleh
berlaku. Juga, kajian oleh Moosa dan Al-Loughani (1994),
Quan (1992), Silvapulle dan Moosa (1999) mendapati
bahawa harga semasa yang sebenarnya memimpin pasaran
niaga hadapan dan sebarang perubahan dalam pasaran
semasa akan mencetuskan tindakan dari pasaran niaga
hadapan.
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Dynamic Conditional Correlation between SMR20 and TOCOM
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RAJAH 2. Korelasi bersyarat dinamik



JADUAL 3. Paramater model BEKK-GARCH

'ISMR20/TOCOM? 'SMR20/SICOM? ISMR20/SHFE?

Parameter Anggaran Nilai-p Anggaran Nilai-p Anggaran Nilai-p

. 0.2866%** 0.0000 0.6509%** 0.0000 0.2866%** 0.0000
C, 0.2356%** 0.0000 0.8474%** 0.0000 0.8819 NA
c, 0.4171%** 0.0000 0.9554%** 0.0000 1.2129 NA
a, 0.4310%** 0.0000 0.6016%*** 0.0000 0.4209%** 0.0000
a, -0.0256 0.5368 0.3849%** 0.0000 -0.0970%** 0.0079
a, 0.0253%** 0.0003 0.3355%** 0.0000 0.0359%* 0.0203
a, 0.3451%** 0.0000 0.2243%** 0.0000 0.0249 0.5991
b, 0.8873%*%* 0.0000 0.44571%** 0.0000 0.9190 NA
b, 0.0149 0.5066 -0.5000 NA 0.5000%** 0.0000
b, -0.0104%** 0.0094 -0.3978%** 0.0000 -0.0661 NA
b 0.9161*** 0.0000 0.0000 NA 0.0833 NA

o
§3
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* Rk %% maging-masing menunjukkan bahawa nilai adalah bererti pada tahap 10%, 5% dan 1%, He=C'C+

A'ge_y5,A+BHB

KESIMPULAN

Dalam kertas ini, kami memodelkan perhubungan bagi
pulangan harga semasa getah Malaysia gred SMR20 dan
pasaran niaga hadapan utama getah (TOCOM, SICOM
dan SHFE) menggunakan model bivariat DCC-GARCH.
Kami juga menentukan arah aliran limpahan kemeruapan
antara kedua-dua jenis pasaran menggunakan model
bivariat BEKK-GARCH. Berdasarkan hasil daripada
model DCC-GARCH, terdapat korelasi bersyarat yang
bererti antara kemeruapan pulangan harga semasa getah
Malaysia gred SMR20 dan kemeruapan pulangan pasaran
niaga hadapan getah. Ini menunjukkan bahawa korelasi
bersyarat adalah dinamik dan berubah dengan masa.
Berdasarkan model ini juga, korelasi bersyarat dinamik
untuk setiap pasangan akhirnya akan bertumpu kembali
kepada korelasi tak bersyarat. Terdapat juga korelasi yang
agak stabil dan positif antara pulangan SMR20 (pasaran
semasa) dan pulangan pasaran niaga hadapan. Hasil
daripada model BEKK-GARCH menunjukkan bahawa
terdapat limpahan kemeruapan tetapi hanya dalam satu
arah. Limpahan kemeruapan dari SHFE ke SMR20
menyokong pemerhatian yang diperoleh daripada model
DCC-GARCH yang mana terdapat korelasi bersyarat
dinamik yang semakin meningkat antara kedua-duanya.
TOCOM dan SICOM tidak mempunyai kesan limpahan
kemeruapan ke atas SMR20 tetapi sebaliknya berlaku. Ini
menunjukkan bahawa kemeruapan dalam TOCOM dan
SICOM tidak semestinya menjejaskan kemeruapan
SMR20. Oleh itu, ini menguatkan lagi pernyataan bahawa
kemeruapan SMR20 bergantung kepada faktor lain, sama
ada asas atau bukan asas seperti penawaran dan permintaan,
inflasi dan pertukaran asing. Kekangan pada penyelidikan

ini ialah maklumat yang tidak dipertimbangkan seperti
sifat tak linear dan kebergantungan hujung yang boleh
dipertimbangkan ke dalam model. Ia boleh dikaji dengan
lebih lanjut menggunakan fungsi kopula.
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