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ABSTRACT

Foreign currency fluctuations are one of the key sources of market .‘9\% firms
with global operations. Firms in developing countries face greater f l‘(ig)e change
exposure level due to higher market openness and hedging inﬁ%l. However,
comprehensive study on the level of exchange rate exposure in a small open economy
such as Malaysia remains scarce. As existing studies of currency e?ﬂe in Malaysia
ignore the asymmetric relationship of firm value and exchange rate mowement that could
cause estimation bias, the first objective of this study analy&ﬂe symmetric and
asymmetric exchange rate exposure of non-financial firms in ta. Data are collected
from 207 non-financial firms from 1995 to 2016. On the overall Emrn:tric exposure, the
analysis finds significant negative overall stock returns ure to changes in the USD.
The firm-level analysis is conducted using regression wit RCH(1;4) specification and

finds that symmetric exposure significantly affected 35.75% of the sa ﬂr%Q“As for
asymmetric exposure, 16.43% of the firm are significantly faff: d’ b e USD
appreciation, while 10.14% firms are significant ected by the/USD reciation.

Sensitivity of Malaysia’s open economy towa et.c eads. to the second
objective which analyses currency exposure level By con \rMQ the timetvarying factor.
The findings show decreasing exposure le roughout thejsub-pertods, with notable

different significant levels during Asi 1al crisis_ (AFC), glebal financial crisis
(GFC) and peg periods suggesting evean&' ic nature @f foreign'exchange exposure.
Afterward, existence of vast investment pref s$ e-market drives the third
objective which focuses on multis cha p by using the maximal
overlap discrete wavelet transformati ODWT) analysis-orvdaily data. The study finds
higher and negative exposure i (widér investment horizon) for the

overall analysis. Sequentially Mve% g practice shown in our preliminary

analysis prompts the stud toWer analysegth eﬁ@& of corporate hedging practices
towards the sample firms hedging actie@s segregated into financial and
operational hedging. The findings_ sht ighificant effect of financial hedging in
managing the curri@osurﬁ ow \Qev, operational hedging fails to exert
significant influences, towards, firm_avalue ,far both cross-countries and regional
diversifications. Oug results o ly <~"ﬁ

with high curren urItotco

idm%l?u cable implications for Malaysian firms
(? t ancial derivatives in their foreign exchange
risk management strategies. F erational hedging, the effectiveness of geographical
diversificati r% be enhancéd under.greater regional expansion where diversification
benefits co% Iy @a@eg' e

A\ &’
N
S
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ABSTRAK

Pergerakan mata wang asing adalah salah satu sumber utama risik@ pasaran yang
dihadapi oleh firma dengan operasi global. Tahap pendedahan mata warlg yang tinggi di
kalangan negara membangun berpunca dari dasar pasaran terbuka ‘dan“paras amalan
lindung nilai yang lebih rendah. Walaubagaimanapun, kajian komprehensif mengenai
tahap pendedahan mata wang di dalam ekonomi kecil dan terbuka sepefti Malaysia masih
rendah walaupun berhadapan dengan kadar pendedahan mata wang yang tinggi. Kajian
lepas di Malaysia telah mangabaikan hubungan asimetri antarailaifirma dan pergerakan
mata wang yang menyebabkan bias anggaran. Oleh itu, objektif pértama kajian ini menilai
kadar pendedahan mata wang asing dari sudut simetri dan asimetri melibatkan 207 firma
bukan kewangan di Malaysia. Analisis panel (perifigkat agregat). mefdapati kadar
pendedahan mata wang yang signifikan dan negatif terhadapperubahan USD: Seterusnya,
analisis di peringkat firma individu melibatkan regresi @engan spesifikasijGAREH (1,1)
menyimpulkan 35.75% dari firma sampel dipengartuhi oleh pendedahan—mata wang
simetri. Untuk pendedahan mata wang asimetrik,16.43% firma dipengaruhi oleh kenaikan
USD, sementara 10.14% firma dipengaruhi oleh penurtman“nilai &SD. Sensitiviti
ekonomi terbuka di Malaysia membawa Kepada” objektif~kedua kajian berdasarkan
hipotesis bahawa pendedahan mata wang_adalah responsif” terhadap peristiwa yang
signifikan. Analisis di bawah lima™sub-tempoh menunjukkan™ penurunan tahap
pendedahan mata wang sepanjang substempoh terutamanya perbezaan yang signifikan di
antara kadar pendedahan mata wahgesemasa Krisis kewafigan Asia (AFC), krisis
kewangan global (GFC) dan tempoh tambatangmata wahg yanigimembuktikan pendedahan
mata wang begantung kepada perlstlwa terteqtu. Kepelbagaian kecenderungan pelaburan
di dalam pasaran menjadi asas“kepada Objektlf ketiga”yang menfokuskan kepada
pendedahan mata wang pelbagai=skala waktu 'dengas>menggunakan metod maximal
overlap discrete wavelet gransformation: (MQDWT)*pada data harian dari 1995 hingga
2016. Hasil kajian menunjikkan pendedahai prata Wang yang lebih tinggi dan negatif
pada skala masa yangalebih tinggi(sela“masa yang lebih panjang) untuk keseluruhan
analisis. Seterusnya, Kajian, ini mengapalisis tahap keberkesanan amalan lindung nilai
korporat di Malaysid. Amalan kigdundifilai difahagikan kepada dua kategori iaitu lindung
nilai kewangan g@angperasi, Hasil kajian-’menunjukkan penggunaan lindung nilai
kewangan sangat efektif dalam mengurangkan tahap pendedahan mata wang. Walau
bagaimanapuriy Kajian ini imentlapati @malan lindung nilai operasi tidak memberikan
pengaruh pgnhting‘terhadap.taliap pendedahan mata wang. Hasil kajian ini menyumbang
beberapa implikasi kepada firma di Malaysia yang terdedah kepada pergerakan mata wang
dalam menéehtukan derivatif kewangan yang sesuai untuk mengurus risiko pendedahan
mata \Wang. Bagi aktiviti lindung”nilai operasi, keberkesanan pempelbagaian geografi
untuk “eperasi firma boleh diperkasakan melalui pengembangan wilayah bagi
merealisasikan sepenuhnya faedah tersebut.
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