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Abstrak
 

Terkait dengan volatilitas harga saham di Bursa Efek terdapat fenomena leverage effect yang volatilitas

harga saham akan lebih dipengaruhi oleh adanya penurunan harga saham (negative shocks) dibandingkan

adanya kenaikan harga saham (positive shocks) yang lazim disebut. Dijelaskan pula bahwa volatilitas akan

terkelompok dalam periode fluktuasi tinggi dan periode fluktuasi rendah atau dikenal sebagai volatility

clustering. Disamping itu terdapat hubungan positif antara perubahan target return dan perubahan risiko

investasi dimana perubahan positif pada resiko akan berakibat perubahan positif pada target return.

Perubahan-perubahan tersebut pada akhirnya akan meningkatkan volatilitas harga saham. Perdagangan

marjin atau perdagangan short selling akan meningkatkan expected return dan cenderung mengarah kepada

excessive return. Selain itu, perubahan tingkat suku bunga dan perubahan debt equity ratio Emiten diduga

berpengaruh pada expected return. Hal ini akan mempengaruhi tingkat risiko investasi saham dan expected

return. Kondisi ini menjadikan nilai investasi pada saham syariah yang ditansaksikan secara marjin dan short

selling serta menjadi bagian dari pasar yang terpengaruh oleh suku bunga juga berpotensi naik dan turun

terkena imbas volatilitas harga saham akibat pola excessive return dan excessive risk. Hal ini tidak sejalan

dengan semangat investasi yang diperkenankan dalam Islam. Dalam penelitian ini akan dilakukan pengujian

terhadap data series indeks harga saham individual (IHSI) harian periode 2004 - 2008 menggunakan metode

Generalised Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity In Mean [GARCH-M(1,1) untuk melihat pola

perubahan risiko dan menjelaskan hubungan volatilitas indeks saham syariah dengan volatilitas masa lalu,

status perdagangan marjin, short selling, tingkat suku bunga SBI 1 Bulan, dan debt equity ratio yang

digambarkan oleh variabel dummy. Disamping itu juga dilakukan pengujian terhadap data series indeks

harga saham individual (IHSI) menggunakan metode Threshold GARCH (TARCH) untuk melihat adanya

assymelric response terhadap infonnasi positif (good news) dan informasi negatif (bad news). Hasil

pengujian menunjukkan bukti kuat adanya volatility clustering pada saham syariah, namun sedikit bukti

adanya leverage effect. Disamping itu penelitian menunjukkan adanya pengaruh status transaksi marjin,

short selling, debt to equity ratio, dan suku bunga SBI terhadap imbal hasil dan volatilitas indeks saham

pada beberapa kasus.
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