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Judul Tesis 

ABSTRAK 

: MuhammadArifBudiman 
: Ekonomi dan Keuangan Syariah Program Studi Tunur Tengah 

dan Islam 
: Analisis Volatilitas Indeks Harga Saharn pada Kelompok Saharn 

Sesuai Syariah di Bursa Efek Indonesia 2004-2008 

Terkait dengan volatilitas harga saham di Bursa Efekt terdapat fenomena leverage 
effect yang volatilitas harga saham akan lebih dipengaruhi oleh adanya penuruhan 
harga saham (negative shocks) dihandingkan adanya kenaikan harga saharn 
(positive shocks) yang Iazim disebut. Dijelaskan pula bahwa volatilitas akan 
terkelompok dalam periode fluktuasi tinggi dan periode fluktuasi rendah atau 
dikenal sebagai volatility clustering. Disamping itu terdapat bubungan posltif 
antara perubahan target return dan perubahan risiko investasi dimana perubahan 
positif pada dsiko akan berakibat perubahan posit if 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 retum. Hal inl akan mempengaruhi tingkat risiko investasi saham 
dan expected return. Kondisl ini menjadikan nilai investasi pada saham .syariah 
yang ditansak:sjkan secara maljin dan short selling serta: menjadi bagian dari pasar 
yang terpengaruh oleh suku hunga 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 dilak:ukan pengujian terha:dap data series indeks harga saham 
individual (IHSI) harian periode 2004 - 2008 menggunakan metode GeneraliSed 
Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity In Mean [GARCH~M(1,i)] untuk 
rnelihat poJa perubahan risiko dan menjelaskan hubungan voJatilitas indeks saham 
syariah dengan volatilitas masa lalu, status perdagangan marjln, short selling, 
tingkat suku bunga SBI 1 Bulan, dan debt equity ratio yang digambarkan oleh 
variabel dummy. Disamping itu juga dilak:ukan pengujian terhadap data series 
indeks harga saham individual (lHSl) menggunakan metode Threshold GARCH 
(T ARCH) untuk meHhat adanya assymelric response terhadap infonnasi positif 
(good news) dan infonnasi negatif (had news). Hasil pengujian menunjukk:an 
bukti kuat adanya volatility clustering pada saham syariah, namun sedikit bukti 
adanya leverage effect. Disamping itu penelitian menunjukkan adanya pengaruh 
status transaksi marjin, shon selling, debt to equity ratio, dan suku bunga SBI 
terhadap imbai hasil dan volatilitas indeks saham pada beberapa kasus. 

Kata kunci: Saham syariah, excessive risk and return, Miatility clustering, 
leverage effect, !ransaksi marjin, short selling, 
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: Analysis of Individual Shariab Stock Price Index Volatility on 
the Indonesia Stock Exchange 2004-2008 

Regarding stock price volatility. many studies revealed the hypothesized 
differential period of hlgh volatility due to negative shocks rather than positive 
shocks (volatility clustering) and the phenomenon of differentia] reaction which 
investors might exhibit to good news and bad news (also known as leverage 
effect). There is also positive correlation between expected return and expected 
risk that changes in risk leads adjustment on return term and volatility. Margin 
trading and short selling hypothetically associate with existence of excessive retom 
and risk. Margin trading and short selling on shariah stocks would also raise the 
risk and return. This excessive risk and return of investment would be not 
accepted by shariah law. 

This study attempts to investigate the existence of volatility clustering and leverage 
effect on shariah stocks. After generating the parsimonious modei. Generalised 
Auto Regressive CondUional Heteroscedasticity In Mean {GARCH~M(1,1)] seems 
successful in modeiing conditional volatility of shariah stocks' return and 
relationship between the volatility and margin trading. short selling, interest rate, 
and debt to equity ratio, The asymmetric model Threshold GARCH (TARCH) 
estimation provides little evidence on the existence of leverage effect on the 
sbarlah stock. 

Keywords; shariah stocks, excessive risk and relurn. V()latility clustering. leverage 
efftct, margin trading) slwrlselling. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 

BABI 

PENDAHULUAN 

Dalam kurun waktu 2004 sampai dengan 2008, lndeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) Bursa Efek Indonesia mengalami kenaikan dan juga penuruna:n yang 

signifikan. Sebagai pasar modal yang masih dalam taraf pengembangan (emerging 

capiral market)~ Pasar Modal Indonesia akan identik dengan tingginya volatilitas 

harga saham d[samplng relatif kecilnya kapitaJisasi pasar per saham. Tingginya 

volatilitas harga saham ditunjukkan dengan adanya uktuasi IHSG yang cukup tajam 

dirnana indeks tersebut dibuka pada 1.000,23 (2 Jaouari 2004) dan ditutup pada 

1.355,41 (30 De.sember 2008) atau mengalami kenaikan sebesar 355,18 poin 

(35,51%), Apalagijika meiihat tlukruasi aotara fitik terendah 668,48 (17 Mei 2004) 

dan titik tertinggi 2.830,26 (9 Januari 2008) atau sebesar 2.161,78 poin (323%). 

Pergerakan fluktuatif ini juga terjadi pada saharn-saham kriteria syariah dalam 

Jakarta Islamic Index (Jll). Indeks ke1ompok saham. sesuai syariah tersebut yang 

bergerak antara titik terendah 107,07 (17 Mei 2004) dan titik tertinggi 515,94 (25 

Pebruari 2008). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa pergerakan harga saham 

di BEl memiliki fluktuasi dan volatilitas harga yang tinggi. 

Terkait dengan volatilitas harga saham di Bursa Efek. terdapat fenomena 

yang menggambarkan adanya hubungan volatiiiias harga saham dengan rasio utang 

terhadap ekuitas Emiten (financial leverage) yang kemudian fenomena ini lazim 

disebut leverage effect. Penelitian yang dilakukan oleh Black (1976) 

menggambarkan bahwa volatilitas harga saham akan Jebih dipengaruhi oleh adanya 

penuruhan harga saham (negative shocks) dihandingkan adanya kenaikan harga 

saham (positive shocks). Dijelaskan pula bahwa volatilitas akan meningkat 

mengjkuti informasi negatif (bad news) dibandingkan mengikuti infonnasi posilif 

(good news) atau dikenaf sebagai volatility clustering. Namun hal ini tidak berlaku 

untuk perusahaan dengan kapitalisasi pasar kecil sebagaimana dikemukakan oleh 

Duffee (!995) dan Cheung dan Ng (1992) bahwa hubungan yang ada dalam 

fenomena leve;·age effect tidak signifikan untuk Emlten dengan kapitalisasi pasar 
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keoil. Pene!itian Nishat (2000) menyebulkan perusahaan dengan tingkat leverage 

yang tinggi akan mengalami gejala leveraga effect yang lebih kuat dibandingkan 

dengan perusahaan yang memiliki tingkat leverage rendah. Penjelasan singk:at 

yang dapat diberikan terhadap fenomena le'~<l!rage effect tersebut adalah adanya 

penurunan harga saham di Bursa Efek akan menurunkan ni1ai ekuitas Bmiten yang 

kernudian akan meningkatkan financial leverage dari Emiten, Dengan 

meningkatnya financial leverage dan rendahnya hargl\, baik investor dengan 

orientasi syariah maupun konvensional akan menghadapi hal yang sama yaitu risiko 

yang lebih tinggi sehingga investor akan mengubah target retum yang diharapkan 

menjadi Jebih tinggi. Adapun penjelasan singkat untuk volatilit;y clustering adalah 

apabiia teljadi peningkatan laju penunman ·return saham (negative shocks) akan 

direspon negatif oleb investor sehingga memperbesar laju penurunan return saham. 

Hal ini akan ber!anjut sampai pada kondisi laju penurunan return saham melambat 

dan investor merespon perlambatan tersebut dengan menahan perubahan return 

saham. Kondisi ini berlanjut hingga terjadi kembali negalive shock berlkutnya. 

Perubahan return saham akibat kedua fenomena di atas tidak akan lcpas dari 

perubahan risiko investasi. Terdapat hubungan positif antara perubahan target 

return dan perubahan risiko investasi dimana perubahan positif pada risiko akan 

berakibat perobahan positifpada target return. Perubahan~perubahan ternebut pada 

akhJmya akan meningkatkan volatilltas harga saham. 

Dalam mekanisme perdagangan saham di bursa Efek, saat ini Bursa Efek 

Indonesia {BEl) mengadopsi sistem perdagangan yang memperbolehkan 

dilakukannya transaksi dengan mekanisme transaksi margin maupun transaksi short 

selling. Mekanisme transaksi ini hanya diterapkan untuk saham-saham tertentu 

dirnana saham~saham tertentu tersebut harus lolos penyaringan dengan kriteria 

tertemu yang dftetapkan dan dikaji secara periodik oleh BEL Transaksi marjin ini 

memungkinkan adanya pembiayaan transaksi oleh Anggota Bursa (AS) atau 

dikenal dengan istiiah perdagangan marjin (margin trading). Dalam perdagangan 

marjin tersebut, investor yang tidak memiHki dana untuk membeli saham dapat 

meminjam dana kepada AB dengan tingkat bunga tertentu, Adapun dalam transaksi 

short selling, investor dapat melakukan penjuaian saham tanpa perlu terleblh dahulu 

memiliki saham tersebuL Investor dcngan mekanisme perrlagangan mnrjin atau 
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perdagangan short selling akan mempunyai tingkat expecJed return yang berbeda 

(lebih tinggi) dari expected return investor yang bertransaksi secara reguler. Hal ini 

akan mempengaruhi tingkat risiko investasi saham mengingat semakin tinggi 

expected return akan semakin tinggi risiko yang dihadapi. 

Ajaran Islam menyebutkan bahwa kegiatan bisnis haruslah berada pada 

linglrungan yang diterima syariah (acceptable to shariah) dan dilandaskan pada 

ethical molters yang merupakan syarat mendasar yang harus dipenuhi lcetika 

seorang akan melakukan akti!itas bisnis (Usmani, 2000). Sifat bisnis dalam Islam 

harus halal dan tidak bertentangan dengan nilai-nilai ajaran Islam. Allah SWT 

menurunkan ajaran Islam sebagai tuntunan hidup yang senantiasa mengakomodasi 

kebutuhan umat manusia sesuai dengan prinsip-prinsip dasar norma bisnis yakni 

diantaranya ketiadaan pure speculation (gambling) yang mendorong aktivitas bisnis 

yang tidak produktif, bersifar pemaksaan, dan transaksi ribawi yang mengakibatkan 

eksploitasi ekonomi oleh para pemilik modal (riba nasi~ah dan jahiliyah} {Vogel 

dan Hayes Ill, 1998). Dalam AI Quran Annisa: 29, Allah SWT berfirman: 

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu soling memakan harla 
sesamamu dengan )alan yang baJil, kecuaU dengan }alan pemiagaan yang 
berlaku dengan suka samawsuka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
memhunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu. 

Salah satu praktik bisnis di atas diiarang dalam ajarnn Islam karena adanya sifat 

maysir (spekulatif). lnvestasi dengan cara spekulasi adalah adanya sikap berjudi 

atau untung~untungan untuk mendapatkan keuntungan sebanyak~banyaknya seraya 

rnerugikan investor lairmya. Transaksi spekulatif yang mengeksploitasi capital 

gain akan meningkatkan risiko perdagangan kepada semua pihak yang terkait 

dengan perdagangan lersebut. 

Tindakan spekulat[f dikhawatirkan akan memberikan risiko yang tidak 

wajar atas transaksi/invesrasi. Menghindari risiko tidak wajar adalah salah satu hal 
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yang dianjurkan dalam Islam. Pelarnngan melakukan transaksi dengan risiko tidak 

wajar ini merupakan tujuan ls(am untuk menempatkan para peiaku pada tempat 

yang terhormat pada hari akhir nanti (HR. Tirmizi). Sesuai dengan maqashid 

syariab diterangkan bahwa rnanusia berkewajiban membina dan menjaga harta dan 

keluarganya dari risiko kehilangan dan keterpurukan. Akan tetapi bagaimana 

manusia menjalankan kewajiban tersebut haruslah tetap pada jalan berlandaskan 

ethical matters yang dibenarkan oleh Islam. Apabila klta menyebut investasi saham 

merupakan bagian dari membina dan menjaga harta dan keluarga. tentunya investor 

muslim berkewajiba.n melaksanakannya dengan hati-hati dan memperhatikan 

potensi fisiko yang mungkin muncul. Investor saham sesuai syariah di BEl sebagai 

bagian dari investor saham secara keseluruhan juga akan terkena irnbas dari risiko 

fluktuasi dan volatilitas ha:rga saham. Nilai investas_i saham syraiah akan naik dan 

turun sejalan dengan fluktuasi dan volatiiitas harga saham. Hal ini karena belum 

adanya pembedaan atau pemisahan perdagangan saham bagi investor dengan 

orientasi syariah maupun konvens.ional. Disamping itu, bebernpa saharn k.riteria 

syariah juga diperdagangkan secara mwjin ataupun secarn short selling. 

Berkaitan dengan ha.l tersebut perlu dilakukan penelitian lebih lanjut 

terhadap pengaruh mekanisme transaksi marjin dan short selling terhadap flulctuasi 

dan volatilitas harga saham kriteria syariah. Disamp1ng iru perlu dilihat dampak 

perubahan interest rate dan tingkat leverage perusahaan terhadap voJatilitas: harga 

saham sesuai syariah untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh interest rate dan 

tingkat leverage perusahaan terhadap permintaan saham kriteria syariah tersebut. 

Faktor tingkat suku bunga perlu dipertimbangkan masuk dalam penelitian karena 

peneJitian perlu melihat apakah ada pengaruh keluar dan masuknya dana investasi 

miJik investor berorient.asl konvensional dari saham k.riteria syariah ke perbankan 

yang secara tidak Jangsung berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham. 

Pene!itian ini periu dilakukan karena belum diketahui adanya pengaruh 

transaksi marjin; short selling, tingkat suku bunga maupun tiogkat leverage 

perusahaan terhadap pergerakan saham kriteria syariah. Hal ini menjadi penting 

bagi investasi saham sesuai syariah mengingat saat ini belum adanya pemisahan 

perdagangan ataupun pembatasan bagi transaksi maljin dan transaksi shorl selling 
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untuk: saham kriteria syariah. Hal ini semakin perlu juga menjadi perhatian karena 

sOil! ini BEl belum mempertimbangkan faktor transaksi marjin dan transaksi short 

selling datam penyaringan saham sesuai syariah. 

l.l Perumusan MaBalab 

Seharusnya investasi dalam sabam~saham sesuai syariah tlngkat fluktuasinya lebih 

terkendali, tetapi pada kenyataannya fluk:tuasinya tinggi sama halnya dengan saham 

konvensional. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian untuk melihat variabe! 

apa yang mempengaruhi tingkat voJatiHtas tersebut. Dari pennasalahan ini 

kemudian akan diteliti ada tidaknya pengaruh tingkat financial leverage, transak.si 

marjin. transaksi short selling1 dan perubahan interest rate terhadap fluktuasi harga 

kelompok saham sesuai syariah. 

Dengan demikian. maka yang menjadi pertanyaan daJam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Apakab te!jadi leverage effect dan volatility clustering pada saham-saham 

yang termasuk dalam saham sesuai syariah Jll. 

b. Apakah mekanisme transaksi marjin {margin trading) mempengaruhi 

tingkat signifikans.i flukruasi harga pada saham kelompok syariah JII. 

e. Apakah mekanisme transaksi short selling mempengaruhi tingkat 

signifikansi :fluktuasi harga pada sabam kelompok syariah JIJ. 

d. Apakah tingkat financial leverage mempengaruhi tingkat signitikansi 

fluktuasi harga pada saham kelornpok syariah Jlt 

e. Apakah tingkat suku bunga {interesl rate) mempengaruhi tingkat 

signifikansi fluktuasi harga pada saham kelompok syariah JII. 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitiaq 

Tujuan penelitian ini adaiah: 

a. Mengetahui apakah terjndl leverage ef/ecl dan vvla!ility clustering pada 

saham-sabam yang termasuk dalam kelompok syariah HL 
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b. Mengetahui apakah ada pengaruh tiugkatftnancia/leverage !erhadap tingkat 

signifikansi fluktuasi hargn pada saham kelompok syariah Jll. 

c. Mengetahui apakah ada pengaruh tingkat suku bunga (interest rate) 

!erhadap tingkat signifikensi tluktuasi harga pada saham kelompok syariah 

Jll. 

d. Mengetahui apakah ada pengaruh mekanisme transaksi marjin terhadap 

tingkat signifikansi fluktuasi hargn pada saham kelompok syariah JIL 

e. Mengetahui apakah ada pengaruh mekanisme transaksi short selling 

terhadap tingkat signifikansi fluktuasi barga pada saham kelompok syariah 

Jll. 

1.4 Manfaat Pettelitian 

Adapun kegunaan penelitian ini adalah dipahaminya pola volatilitas sabam secara 

syariah dan variabei yang mempengaruhinyasehingga investor yang ingin 

bertrnnsaksi pada saham sesuat syariah dapat me1akukannya secara lebib hati~hatl 

dengan memperhatikan tingkat risiko yang akan terjadi. Disamping itu basil 

penelitian ini dapat digunakan sebagai: 

a. Alat evaluasi kebijakan penetapan daftar Efek syariah di Indonesia dengan 

mempertimbangkan faktor lain di Juar faktor yang saat ini sudah 

dipcrtimbangkan. 

b. Masukan bagi Bapepam-LK dan BEl dalam penyusunan kebijakan umum 

pasar modal syariah lndonesia maupun kebijakan khusus terka!t peraturan~ 

peraturan yang mengatur produk barn pasar modal syariah, reksadana 

syariah, daftar efek syariahj dan perdagangan saham secara syaria.h. 

c. Sumbangan pemikiran bagi Bapepam~LK, BEl. dan pelaku pasar lainnya 

dalam pcnyusunan kebijakan risiko investasi syariah dikaitkan dengan 

fluktuasi pasar saham. 
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d. Gambarnn bagi investor pasar modal syariah dalam mempelajari dan 

rnengetahui baik fluktuasi saham maupun periJaku investor yang ada saat ini 

dalam melakukan perdagangan saham. 

e. Sumbangan pemikiran dan wacana bagi para peneliti dan akademisi terkait 

dengan pengembangan Pasar Modal terutama penelitian Pasar Sekunder dan 

perilaku investor saham (behavioral finance) di!ihat dari sudut pandang 

syariah. 

1.5 Ruaug Lingkup Penelitian 

Dalam pene1itian ini batasan yang adalah sebagai l:rerikut: 

a. PeneJitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bapeparn-LK 

Bursa Efek Indonesia dan penyediajasa informasi Bloomberg periode 2004-

2008. 

b. Variabel yang dilihat pengaruhnya adalah variabel yang seca~a teori 

mempengaruhi volatilitas harga saham, dan dibatasi pada votatilitas dan 

return masa lalu, transaksi marjin dan short selling, financial leverage, dan 

tingkat suku bunga. 

c. Data saham yang diamati adalah saham yang secara konsisten termasuk 

dalam daftar JU selama periode penelitian yang digunakan. 

1.6 Kerangka Pemikiran 

Dalam penelitian in~ penulis akan mcnggambarkan hubungan fluktuasi harga 

saham sesuai syariab yang digambarkan dengan tingkat leverage effect dengan 

mekanisme transaksi marjin, transaksi short selling, tingkat financial leverage. 

perubahan tingkat suku bunga, dan kapltallsasi pasar saham. 

Terdapat antara lain 4 (empat) faktor yang diduga dapat mempengaruhi 

fluktuasi harga. saham (leverage effect) sebagaimana digambarkan diagram di 

bawah ini. 
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mekanisme transaksi 
maQin 

transaksi short 
selling 

Fluktuasi Harga 
Saham sesuai 

tingkatfinancial 
-

leverage 

tingkat suku bunga 

Diagram 1.1 Diagram Ke:rangka Pemikiran 

Pertama, transaksi marjin diduga mempengaruhi fluktuasi harga saham 

karena adanya sifat pembiayaan dalam transaksi. Dengan adanya pinjaman 

petnbiayaan dari Anggota Bursa kepada investor dengan tingkat bunga tertentu dan 

setoran dana (margin call) tertentu1 maka investor akan sangat memperbatikan 

batasan minimum imbal hasil (return) setiap transaksi yang dilakukan. 

Kedu~ transaksi short selling akan sangat mempengaruhi perilaku transaksi 

investor karena adanya tuntutan memperoleh saharn untuk menutup posisi jual 

(short) yang telah dilakukan. Upaya memperoleh saham dalam jangka pendek {satu 

hari) dapat mempengaruhi keseimbangan permintaan saham dalam hari tersebut. 

Ketiga, tingkat fincmcial leverage (rasio utang terhadap ekuitas) masing~ 

masing Emiten akan berbeda tergantung dari struktur permodalan yang dimiliki. 

Sernakin tinggi tingkat financiaJ leverage~nya akan semakin tinggi risiko emiten 

mengalamifinancial distress. 

Keempat, perubahan suku bunga erat kaitannya dengan pennintaan beliljual 

saham. Peningkatan suku bunga alum menarik dana dari pasar saham ke perbankan 

yang akan mengakibatkan tingginya permintaan jual saham. Adapun sebalik.nya 

penurunan suku bunga akan mendorong dana dari perbankan ke pasar saham yang 
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akan mengakibatkan ~ngginya pennintaan beli saham. Perubahan pennintaan 

juallbeli di alas mempengaruhi tluktuasi harga saham. 

1.7 Hipotesis: Penelitian 

Berda.sarkan kerangka pemikiran yang telah diuraikan di atas, maka hipotesis 

penelitian ini dapat dirumuskan dal~ bentuk p~myataan ~bag:ai berik~t: 

a. Terdapat adanya leverage efftct dan volatility clustering pada saham-saham 

yang tennasuk dalam kelompnk syariah Jll. 

b. Terdapat pengaruh tingkat financial leverage terhadap tingkat signifikansi 

tluktuasi harga peda saham kelompok syariah JI!. 

c. Terdapat pengaruh tingkat suku bunga (inJerest rate) terhadap tingkat 

signifikansi tluktuasi harga pada sabam kelompok syariah JII. 

d. Terdapat pengaruh mekanisme transaksi marjin terhadap tingkar sJgnif!kansi 

fluktuasi harga pada saham kelompok syariah JII. 

e. Terdapat pengaruh mekanisme transaksi shot-/ selling terhadap tingkat 

signiftkansi fluktuasi harga pada saham kelompok syariah JII. 

1.8 Sistematika Pembahasao 

Tulisan ini akan terdiri dari 5 (lima) bab dengan berincian sebagai berikut: 

a. Bah I Pendahuluan. 

Bab ini akan membahas latar belakang munculnya masalah yang mendasari 

dilakukannya peneiitian. Selanjutnya masalah yang teridentitikasi akan 

disusun menjadi suatu rumusan masalah yang menggambarkan bubungan 

sebab akibat dad faktor~faktor yang ada. Untuk mempermudab pembabasan 

masalah. akan diajukan beberapa pertanyaan penelitian yang akan dija-.vab 

oleh basil penelitian dalam ruang lingkup penelitian yang sudah ditetapkan. 

Selanjutnya tujuan dan kegunaan penelitian akan dlsampalkan untuk 
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memberikan gambaran manfaat basil penelitian. Untuk memberikan 

gambaran hubungan antara alur permasalahan dan toori disusunlah kerangka 

pemikiran. Pada bagian akhir bab ini akan disampaikan pemyataan 

penelitian sebagai hipotesis penelitian dilengkapi dengan sistematika 

pembahasan. 

b. Bab II Dasar Teori 

Dalam bab ini akan dHakukan perubahasan teori yang mendasari hal~hat 

yang dibahas dalam penelitian. Pembahasan teori ini dimaksudkan untuk 

memberi gamboran jelas atas aspek-aspek yang berkaitan dengan masalab 

penelitian dan hubungan antar elemen penelidan. Bab ini juga akan 

menjabarkan hasil penelitian serope yang sudab dilakukan oleh peneliti 

sebelumnya. Tujuan dari penjabaran ini adalah untuk memberikan 

gambaran basil penelitian yang membahas hal~hal yang mirip dengan 

peneHtian ini sebagai perbandingan. Pembahasan dalam bab ini juga akan 

menyinggung kemungkinan penerapan teori dalam pemecahan masaJah. 

c. Bab III Metodologi Penelitian 

Pada bagian awal bab akan diuraikan spesifikasi masing-masing variabel 

penelitian untuk menjelaskan dan membatasi ruang lingkup va.riabel 

penelitian, Disamping itu juga akan dlsarnpaikan batasan data penelitian 

yang akan meliputi ruang lingkup dan periode data. Selanjutnya untuk 

memperjeias 1angkah-langkah penelitian. khususnya pengolahan data dan 

pencapaian hasH penelitian, akan dijabarkan metodoiogi pene!itian 

mencakup pembahasan aspek teknis pelaksanaan peneiitian yang meliputi 

desain penefitian dan proses penelitian. Pada bagian akhJr bab akan 

disampaikan desain pemodelan yang digunakan dalarn penclitian. 

d. Bab IV Anal isis dan Pembahasan 

Bab ini akan menguraikan dan membahas basil penelitian dengan mengacu 

pada tahap-tahap penelitian pada bab sebeJumnya. Uraian akan mencakup 

tiap-tiap variabel) hubungan an1ar variabel tersebut dan aplikasi desain 
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model kepada data. Dalam uraian tersebut juga akan dipaparkan analisis 

variabeJ d~ basil apJikasi model terhadap variabeJ. Tujuan snalisis dan 

pembahasan fni adalah melihat pengaplikasian desain permodelan penelitian 

kepada data yang ada untuk menguj i pemyataan penelitian yang sudah 

ditetapkan. Bagian akhir bab ini akan menyajik.an ringkasan basil pengujian 

data. 

e. Bab V KesimpuJan dan Saran 

Dalam bab penutup ini akan disarikan hasH peneJitian da!am ringkasan 

kesimpulan tiap tahap penelitian. Disamping itu ak:an digarnbarkan 

implikasi dari hasil penelitian terhadap obyek penelitian dan hal-hal lain 

terkait dengan obyek peneHtian serta saran terkait implikasi atas kondisi 

yang digambarkan oleh penelitian. 
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2.1 Pengantar 

BABII 

DASARTEORI 

Dalam berinvestasi, investor yang berorientasi syariah mempunyai ekspektasi akan 

memperoleh keuntungan yang optimal (optimal benefit). lnvestasi di pasar modal 

dapat menghasilkan keuntungan beropa dividen dan capital gain (selisih dari barga 

perolehan dengan nilai pasar saham). Disamping ingin mendapatka.n keuntungan, 

investor seharusnya juga mempertimbangkan faktor risiko~ dimana masing-masing 

investasi saham memHiki ris!ko fluktuasi harga saham. Semakin tinggi investor 

menerima risiko akan semakin tinggi tingkat expected return yang diterima. 

Disamping itu. perkembangan harga saham sangat dipengaruhi oleh 

infonnasi baik yang berkorelasi dengan kinelja pasar sabam sendiri maupun yang 

tidak ada hubungannya sama sekaJi dengan pasar saham. Untuk mengantisipasi hal 

tersebut, maka terdapat beberapa pendekatan yang harus diperhatikan investor, 

antara lain faktor fundamental dan faktor teknikal. Pertama, analisis factor 

fundamental yang me.nelaah perilaku varia.bei-variabei fundamental seperti laporan 

keuanga.n,. neraca. cash flow dan sebagainya. Kedua, analisis faktor teknikal yang 

mempertimbangkan adanya perilaku investor dalam mempengarohl pergerakan 

harga saham dengan tujuan tertentu. Investor saham sesuai syariab1 disamping 

meJakukan ana.Usis fundamental saham. juga perJu mencennati pola fluktuasi saham 

sesuai syariab akibat perilaku transaksi spekulatif untuk terhindar dari risiko 

fluktuasi harga saham yang tidak wajar. 

2.2 Volatilitas Harga Saham 

Terkait dengan volatilitas harga saham, terdapat beberapa pengertian dengan 

pendekatan yang berbeda-beda. lstilah leverage effect diperkenalkan oleh Black 

(1976) yang menyatakan bahwa reaksi investor terhadap suatu perubahan harga 

saham akan berbeda-beda tergantung dari sifat perubahan tersebut. Investor akan 
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beteaksi lebih dalam k.arena adanya perubaban negatif atas harga saham daripada 

karena adanya perubaban positifharga saharn. Black mengatakan: 

... . with similar magnitude, the existence of leverage effect suggests that 

investor's response to shocks is not symmetric, 

Sehingga dapat dikatakan bahwa leverage effect menjelaskan volatiJitas 

harga saham memiliki korelasi negative dengan imbal hasH (return) saham dimana 

volatilitas harga meningkat ketika harga saham turun. Aydemir, Gallmeyer, dan 

Hollifield (2007) mengatakan bahwa peling tidak ada dua penjelasan secara 

ekonorni atas fenomena leverage effect ini. Pertama, terkait dengan bubungan 

antara voiatiHtas dan ekspektasi imba1 basil saham, bahwa ketika volatilitas naik 

ekspektasi imbal basil akan naik pula yang kemudian mendorong adanya penurunan 

barga saham. Kedu~ terkait dengan financial Ievemge perusahaan, bahwa ketika 

harga saham turun financial leverage perusahaan akan naik yang kemudian 

mendotong meningkatnya volatilitas imbal basil saham. Volatiiitas harga saharn 

yang tinggi sebagai akibal dari fenomena leverage effect berhubungan crat dengan 

risike sebagaimana diungkapkan Markowitz (1952) dan Tobin (1958) dalam Engle 

(2003) bahwa variance dari suatu pergerakan nilai saham rnempunyai hubungan 

signifikan dengan risiko. Akan tetapi dalam beberapa penelitian dikemukakan 

variance dari harga saham akan berbeda dari waktu ke waktu. Penelitian Figlewski 

dan Wang (2000) serta Nishat (2000) menunjukkan variance harga saharn lebih 

signifikan pada periode penurunan harga saham (bearish) dan menunjukkan kondisi 

sebaliknya pada periode kenaikan (bullish). Fenomena ini dikenal sebagai volatility 

clustering dan banyak digunak:an sebagai alat prediksi volatilitas suatu kelompok 

saham. 

Pergerakan barga saharn, sebagaimana dikemukakan Mandelbrot. selalu 

mengikuti pola volatility clustering yaitu perubaban besar harga saham akan 

memliki kecenderungan untuk diikuti ofeh perubahan harga yang besar pula. 

Demlkian juga sebaliknya. perubahan kecil akan memberi pengaruh pada adanya 

perubahan kecil di periode berikutnya_ Secara kuanthatif, hubungan tersebut dapat 

dijelaskan bahwa pada dasarnya imbal hasil dari saham dari waktu ke waktu tidak 

merniliki korelasi yang sama satu dengan yang lain. Bouchaud, Matacz, dan Potters 
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(2001) rnenyebutkan leverage effect sebagai hubungan terbalik antara volatilillls 

harga saham di rnasa datang (future vo/alility) dan imbal basil saham dimana 

hubungan terbalik. tersebut selalu berubah membentuk suatu pola pengeiompokan 

(volatility clustering). Terkait dengan perilaku volatiiitas harga saham di atas, 

investor juga merniliki perilaku mengubah expected retum. Merton (1980) 

menyebutkan dalam kondisi ekuilibrium. terdapat hubungan positif antara 

perubahan target return dan perubaban risiko investast dimana perubahan positif 

pada risiko akan berakibat perubahan positif pada target return. Perubahan· 

perubahan tersebut pada akhimya akan rneningkatkan volatilitas harga saham. 

1.3 Risiko Ketidakpastian (Gharar) 

Katakanlah: "Aku tidak berkuasa menarik kernanfaatan bagi diriku dan tidak 
(pula) menolak kemudharatan kecuali yang dikehendaki Allah. dan 
Sekiranya aku mengetahui yang ghaib. tentulah aku membuat kebajikan 
sebanyak-banyaknya dan aku tidak akan ditimpa kemudharatan. Aku tidak 
lain hanya1ah pemberi peringatan, dan pembawa berita gembira bagi orang­
orang yang heriman". 

Disamping itu, Allah SWT berfinnan dalam QS Luqman : 34 sebagai berikut 

Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi~Nya sajalah pengetahuan tentang hari 
Kiamat; dan Dia-}ah yang menurunkan bujan, dan mengeta:hui apa yang ada 
daiam rahim, dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) 
apa yang akan diusahak:annya besok dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui di bumi mana Dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui lagi Maha Mengenat. 

Ayat Al Quran di atas menyeburkan bahwa setiap manusia tidak tahu akan 

kejadian di masa mendatang, akan tetapi manusia diwajibkan untuk melakukan hal­

hal yang diridhoi Allah SWT untuk menghadapi dan memlnimalisasi dampak 
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negatif dari ketidakpastian masa depan. Ketidakpastian (uncertainty) juga selalu 

ada dalam bisnis sebagaimana pula keberadaan keuntungan (return) dalam 

berinvestasi. Ketidakpastian sebagai salah satu risiko investasi tidak dapat 

dihindari oleh investor, akan tetapi investor dapat menghindari risiko yang 

berlebihan {excessive risk). 

Vogel dan Hayes Ill (1998) inenyebutkan bahwa dalam banyak hadist 

penyebab risiko dapat dikelompokkan dalam 4 (empat) hal, yaitu spekulosi mumi 

(pure speculaJion}, hasiJ tidak menentu {uncerlain outcome). manfaat masa depan 

tidak dikelllhui (unknownabJe benefit~ dan tidak tahu bentuklkeberadaannya 

(inexactitude). Apabila suatu transaksi jual 

diperdagangkan belum dlketahui berada pada 

beli namun barang yang 

pihak penjual (tidak lllhu 

keberadaannya), maka transaksi tersebut mengandung risiko. Perilaku menjual 

barang yang bukan pada penguasaannya dilarang dalam Islam, sebagaimana hadist 

RosuHullah yang diriwayarkan oleh Imam Bailiaqi dari Hukain bin Hizam dalam 

fatwa Dewan Syariah Nasional (2008): 

"Janganlah kamu menjual sesuatu hingga kamu memiliknya" 

lbnu Taymiyyah dalam Vogel dan Hayes (1998) mencoba mengk:aitkan hubungan 

ketidakberadaanlketidaktahuan dengan risiko dan gharar. Ibnu Taymiyyah 

mengatakan bahwa ketidakberadaan barang dapat menyebabkan dsiko dan akan 

menjadi suatu ketidakpastian apabila keberadaan barang berada diluar kontroi 

penjuaJ. Semakin jaub barang tersebut dari kontroi penjual maka tingkat 

ketidakpastian akan semakin tinggi sehingga hal ini akan meningkatkan tingkatan 

gharar transaksi tersebut, Adapun Imam Sayyid Sabiq dalam Huda dan Nasution 

(2007) mendefinisikan gharar sebagai jual beli yang mengandung ketidakpastian 

(jahalah) atau mengandung unsur risiko besar. 

Daiam dunia keuangan konvensional dikena! istilah 'high~risk high-return', 

yaitu semakin tinggi risiko yang diambil oieh investor akan semakin tinggi tingkat 

return yang diharapkan. Investor dengan tipe 'risk-lover' akan mengambil invcstasi 

risiko tinggi untuk mendapatkan keuntungan (return) yang lebih besar. (Bodle, 

Kane & Marcus, 2002). Namun dalam ls!Dm d]tekankan bahwa dalam melakukan 
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kegiatan bisnis, investor tidak dibenarkan mengamhil risiko besar semata.-mata 

karena ingin mendapat keuntungan yang besar yang pada akhimya membahayakan 

keseinmatan diri manusia. Hadist Rosullullah SAW seperti diriwayatkan oleh Ibnu 

Majah dati Ubadah bin Shamit dalam fatwa Dewan Syariah Nasional (2008): 

"Ttdak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak boleh pula 

membahayakan orang lain". 

Mengacu pada hadist tersebut jelas adanya batasan risiko dalam melakukan 

bisnis sehingga tidak membahayakan diri sediri maupun orang lain. Imam AI 

Ghazali dalam Gba:zanfu dan lslahi (1997), menegaskan bahwa ketmtungan akan 

berhubungan dengan risiko dan k.etidakpastian (uncertainty) dan Allah SWT 

mengutuk mereka para pedagang karena mengambii risiko besar hanya untuk 

meng~ar keuntungan dan membahayakan hjdup. Imam al Ghazali juga 

menyebutkan dalarn Islam tidak dibenarkan pedagang mengambil keuntungan 

terlalu besar (excessive profit-making) dan memainkan harga barang. 

Uraian daJil-daHJ di atas menegaskan bahwa risiko merupakan hal yang tidak 

dapat dihitangkan, namun kewajiban manusia untuk menghindari risiko tinggi yang 

hanya bermaksud untuk mendapatkan keuntungan yang tidak wajar. Disamping itu 

suatu ketidakpastian yang tinggi tentunya akan sulit untuk dlpredjksi sehingga besar 

kemungkinan ketidak:pastian tersebut akan menyebabkan risiko tidak tertanggung 

(unbearable risk). 

2.4 lndeks Barga Saham 

Indeks adalah suatu formula stastistik: yang dapat digunakan untuk mengukur 

perubahan dalam pasar keuangan atau perekonomian. Pada tingkatan lebih kecil, 

indeks berguna untuk mengetahui kondisi harga saham individual maupun 

kelompok saham. 

Indek Harga Saham Individual {IHSI) pertama kaiJ diperkenalkan pada 

tanggai 15 April 1983 dan mulai dicantumkan daiam Daftar Kurs Efek harlan sejak 

tanggal 18 April 19&3. Indeks ini merupakan indikator perubahan harga suatu 

saham dibandingkan dengan harga perdananya. Pada saat suatu saham pertama kali 
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dlcatatkan, Jndeks individuaJnya adalah 100. Berikut ini adalah rumus 

penghitungan IHSI dengan contoh perhitungannya. 

Nilai Pasar Seko.rCtng 
Ind~k.s Individual: 

1
_ x 100 

Nir.ai Do.sar 

Sebagai ilustrasi pengbitungan IHSI adalab: 

· Sabam ABC akan dicatatkan dengan nilai nominal Rp 1.000 dan Harga Perdana 

(!PO Price) Rp 1.700. Maka Indeks (JHSI) adalab (1.700 I 1.700) X !00 ~ 100,00. 

Bila pada akbir hari pada hari pertama dicatatkan harga sabarn naik menjadi Rp 

1.950 maka nilai indeks (IHSI) menjadi (1.950 /1.700) X 100 ~ 116,175 

lndeks harga kelompok sabam dapat dijadikan dasar untuk melihat 

peru:bahan atau untuk rnemperbandingkan dari suatu keadaan dengan keadaan 

sebe1urnnya. Penggunaan indeks harga saham memiliki berbagai manfaat antara 

lain : 

(I) memudahkan pernantauan atas perubahan harga saham setiap hari 

(2) memberikan gambaran mengenai perkembangan kelompok saham 

tertentu secara keseluruhan 

Pada saat ini BEl mempunyai beberapa macam indeks kelompok saham 

disamping indeks saham individual. Indek:s keJompok saham tersebut diantaranya 

adalah Jaknrta Islamic Index (Jil) yang menggunakan 30 saham yang memenuhi 

k.riteda syariah dan kriteria likuiditas dan Indeks LQ 45 dengan komponen 

perhitungan meliputi 45 saham terpilih yang memenuhi krlteria likuiditas. 

Pada tanggal 3 Juli 2000, PT Bursa Hek Indonesia bekerja sama dengan PT 

Danareksa Investment Management (DIM) meluncurkan indeks saham yang dibuat 

berdasarkan syariah Islam yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index 

akan direview setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan Januari dan Juli atau berdasarkan 

periode yang ditetapkan oleh Bapepam~LK. Sedangkan perubahan jenJs usaha 

emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data public yang tersedia. 
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Jlikarta Islamic Index diluncurkan pada langgal 3 Juli 2000. Akan tetapi untuk 

mendapatkan data historikal yang cukap panjang, hari dasar yang digunakan adalah 

langgal 2 Januari !995, dengan nilai indeks sehesar l 00. 

Karena pasar modal Indonesia tennasuk pasar dengan transaksi yang tipis 

(thin market), yaitu sebagian besar saham yang listed di bursa ·kurang ak:tif, maka 

sejak tanggal I Ianuari 1997 diperkenalkan altematif indeks saham yaitu lndeks 

Sal!arn LQ 45 di BEJ. Indeks Saham LQ 45 dapat dikatakan sahagui komplemen 

dari IHSG dan indeks saham sek:toral dengan tujuan untuk mempermudah capital 

market agent seperti analis, manajer investasi, investor daJam memonitor 

perkembangan saharn·saharn yang aktif diperdagangkan di bursa. lndeks Harga 

Sal!am LQ 45 merupakan indeks harga pasar yang menggunakan 45 saham-saharn 

unggulan dengan kriteria paling aktif diperdagangkan sebagai kallrulasi indeks. 

Adapun kriteria yang hams dipenuhi adalah sebagai berikut : 

(1) berada pada lop sixlie.s rank dari total transaksi saham dt pasar regular 

(rata-rata volume transaksi selama 12 bulan terakllir) 

(2) rank berdasarkan kapitalisasi pasar (rata~rata kapitalisasi pasar selama 12 

bulan) 

(3) nta.')ih tercatat di BEJ minimum selama 3 bulan terakhir 

(4) performance keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan 

{5) frekuensi dan total iiansaksi barian di pasar regular 

BEJ terus-menerus memantau perkembangan kornponen sabarn yang masuk 

dalam perhitungan indeks LQ 45. Setiap tiga bulan direview pergerakan ranking 

saham yang masuk dalam perhitunga.n indeks LQ 45. Penggantian saham akan 

dilakukan enam bulan sekali yaitu pada setiap awal bulan Februari dan Agustus. 

Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria, maka saham tersebut akan 

dikeiuarkan dari perhitungan lndeks dan digantj dengan saham lain yang memenulli 

kriteria. Indeks LQ dihitung mundur hingga tanggal 13 Juli 1994 sebagai hari dasar 

dengan nilai dasar 100. Untuk seleksi awaJ digunakan data harga pasar Juli 1993~ 

Juni 1994. Hasilnya, ke-45 saham tersebut meliptJti 72% total kapitall.sasi pasar dan 

72,5% nilai transa.ksi pasar regular, 
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2.5 Transaksl Marjin (Margin Trading) 

Secara reguler., investor yang alum membeii saham hams membayar sejumlah 

saham yang akan dibeli diiambah dengan biaya transaksi lainnya. Aksn tetap~ 

dengan rnekanisme transaksi marjin investor cukup membayar transaksi beli yang 

diiakukan sebesar persentase tertentu dengan sisanya dibayar oleh broker beli. 

Jumlah yang dibayar oleh inVestor ditetapkan berdasarkan initial margin 

requirement yang teiah ditetapkan di awal. Atas pembiayaan oleh broker tersebut, 

investor akan dikenakan bunga pinjaman dengan persentase tertentu. Besamya 

mrujin pembelian oleb investor kemudian akan disebut 'actual margin•. 

market value cf stocks -loan 
Aauol Margin :=: 

mt:n·ket Vtllutt of stocks 

Actual margin di atas dapat mengalami kenaikan maupun penurunan nilai 

tergantung dengan naik turunnya saham yang dibeii dengan asumsi jum1ah 

pinjaman tetap. Kegiatan penghitungan actual margin ini diiakukan secara harian 

dan disebut sebagai marked to market. 

Setiap investor yang bertransaksi matjin wajib untuk menjaga agar actual 

margin tetap !ebih besar daripada tingkatan yang telah ditentukan (maintenance 

margin), Penurunan actual margin dapat disebabkan saiah satunya karena 

penurunan nilai saham yang telah dibeli (market value of stock). Untuk 

memulihkan tingkatan marjin tersebut, broker akan me!akukan margin call untuk 

memperbaild posisi maljin, yaitu dengan mewajibkan investor untuk: 

1. Menyetor sejumJah nang atau sahamjaminan. atau 

2. Membayar sebagian pinjaman, atau 

3. Menjual sebagian saham yang telah dibeli (forced sell) 

Investor yang melakukan transaksi beli saham akan berharap adanya 

kenaikan harga saham tersebut untuk mendapatk:an imbal hasil yang diharapkan 

{expected return), Demikian juga dengan investor yang menggunakan mekanisme 

transaksi marjin mengbarapkan kenaikan harga saham namun dengan tingkat 

expected retum yang lebih tinggi (Sharpe, 1995). Adapun dalam hal terjadi 
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pen unman harga saham, investor marjin akan menghadapi potential loss yang Iebih 

tinggi di dibandingkan investor reguler. Lebih tingginya expected return/loss 

investor marjin tersebut dl atas disebabkan oleh adanya faktor bunga pinjaman 

marjin dan batasan actual margin yang harus tetap dljaga besamya oleh investor. 

Dengan demikian, dalam kasus transaksi maljin, investor m<Ujin akan selalu 

mengharapkan adanya kcnaikan harg~ saham. 

Kebemdaan transaks.i marjin di pasar modal Indonesia diakomodasi dalam 

Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal No. Kep-09/PM/1997 tmggal 30 

April 1997 mengenai Peraturan Bapepam Nom or V .0.6 perihal Pembiayaan 

Penyelesaian Transaksi Efek oleb Perusahaan Efek Bagi Investor. Dalam peratu111ll 

tersebut diatur kemungkinan bagi investor bertransaksi saham dengan sebagian 

transaksi te~but dibiayai menggunakan pinjaman dari Perusahaan Efek. 

Menindaklanjuri Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 di atas, Bursa Efek 

mengeluarkan keputusan direksi terkait transaksi marjin, Dalam Keputusan Direksi 

PT Bursa Efek Jakarta Nomor Kep-019/BEJ/0897 tanggal l Agustus 1997 tentang 

Transaksi Marjin tersebut, Bursa Efek Indonesia mendefinisikan Transaksi Marjin 

sebagai transaksi pembelian Efek untuk kepentingan investor yang dibiayai oleh 

Perusahaan Efek (BEl, 1997). Untuk mengakomodasi transaksi marjin, BEl 

menetapkan daftar Efek yang dapat ditransaksikan secara marjin. Daftar Efek 

tersebut diterbitkan satu bulan sekali di akhir bulan berjalan untuk kepentingan 

traosaksi marjin bulan berikutnya. Dafiar Efek ini akan <.H~review satu bulan sekali. 

Efek yang tercantum dala:m daftar Efek Matjin tersebut adalah saham~saham yang 

memenuhi pe-rsyaratan tertentu dari BEL Adapun persyaratan-persyaratan tersebut 

meliputi aspek-aspek yang diatur dalam Peraturan bapepam Nornor V.D.6, yaitu 

likuidltas perdagangan, Price Earning Ratio {PER) s-aham. dan penyebaran 

kepemilikan saham. Pada sant penelitian ini dilakukan, Bapepam-LK melakukan 

perubahan ke-tentuan transaksi marjin, yaitu menyerahkan persyaratan Efek matjin 

kepa.da Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hal tersebut, BEJ mengeluarkan 

keputusan direksi terkait transaksi marjin yang baru yang memuat ketentuan dan 

persyaratan transaksi marjin yang lebih menyeluruh disesuaikan dengan kondisi 

pasar saat ini. Peraturan baru ini baru diimplementasikan mula! l Januari 2009. 
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Mekanisme penyelesaian 1ranSaksi marjin adalah Perusahaan Efek pada 

tanggal penyelesaian IIllnsai<si sesuai keten!uan Bursa Efek dimana IIllnsai<si Efek 

tersebut dilaksanekan ekan: 

I. mendebitkan jumlah Efek yang dibeli investor ke Buku Pembantu Efek 

atas nama investor untuk jaminan transaksi marjin. 

2. mendebitk:an nilai transaksi pembeiian Efek ke rekening Efek 4tvestor. 

Nilai pembiayaan atas transaksi dalam rekening Efek mrujin terdiri dari 

jumlah uang yang tercatat sebagai saldo debit dalam rekening Efek marjin. Nilaj 

pembiayean tersebut tidek melebihi 50% (lima puluh perseratus) dari nilai saham 

yang menjadi jaminan di Buku Pembantu Efek. 

Dalam melakukan transaksi rnarjin, investor harus memiJiki Rekening Efek 

Marjin. DaJam Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 diSebutkan bahwa Rekening Efek 

Marjin hanya dapat dibuke oleh investor apebila Perusahaan Efek telah memberikan 

pemberitahuan secara tertutis kepada investor dan investor telab menerima 

pemberitahuan tersebut yang antara lain memuat bahwa tingkat risiko investasi 

akan mengalami peningkatan sewaktu-waktu, Peningkatan risiko tersebut berupa: 

J. perubahan (penurunan} harga Efek. 

2. investor setiap saat wajib memenuhi permintaan Perusahaan Efek 

sehubungan dengan transaksi marjin untuk kepentingan investor tersebut 

tennasuk kewajiban untuk memberikan tambahan Efek jaminan dan atau 

dana {margin call). 

3. Perusahaan Efek dapat melaksanakan transaksi jual Efek (forced sell) 

untuk memenuhi seJuruh kewajiban investor yang mefaksanakan transaksi 

marjin tanpa memberikan alasan atau pemberitahuan atau memperoleh 

persetujuan lagi sesuai dengan kontralc marjin. 

Penyebab peningkatan risiko di atas meounjukkan bahwa investor sangat 

rentan terhadap penurunan barga. Hal ini dikarenakan: 
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1. Apabila terjadi penurunan harga saham, maka investor harus menambah 

danajaminan di Perusahaan Efek untuk menjaga actual margin tetap pada 

level yang ditetapklm awal. 

2. Apabila investor tidak dapat menyetor dana tambahan untuk menjaga 

actual margin, maka Perusahaan Efek berhak menjual saham investor 

yang dijaminkan pada harga di bawah harga pasar. 

Sebagai ilustrasi dari risiko investor marjin adaJah: 

Jika nilai pasar wajar Efek dalam Posisi Long turun, sehingga nilai pembiayaan 

naik melebibt 65% (enam puluh lima perseratus) dari nilai jaminan yang 

dipersyaratkan, investor wajlb menycrahkan Efek dan atau dana Ice rekening Efek 

marjin sehingga nilai pembiayaan tidak melebihi 500/o (lima puluh perseratus) dari 

nilai jaminan. 

Jika investor tidak memenubi tambahan Efek dan atau dana tersebut, Perusahaan 

Efek wajib segern menjual Efek dalam jaminan(forced sell) agar nilai pembiayaan 

tidak melebihi 50% (lima puluh perseratus) dari nilai jaminan. Dengan risiko 

potensial di atas maka investor akan mengharapkan adanya kenaikan harga saham 

yang signifikan untuk mengbindari margin call dan menutup beban bunga 

pembiayaan. 

2.6 Transaksi Short Selling 

Mekanisme transaksi ini dilakukan oJeh investor yang menjual saham yang ddak 

dimiliki (siwrt position). Untuk menutupi kewajiban serah sabam kepada pembeli, 

investor short selling dapat melakukan hal~hal sebagai berikut: 

L Membeli saham yang sama pada hari yang sama setelah melakukan 

penjualan, atau 

2. Meminjam saham yang sama meialui mekanisme pinjam~meminjam sabam 

(securities lending and borrowing). 
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Da1am hal membeli saham pada hari yang sama untuk menutup posisi short 

Gual), investor short selling mengharapkan adanya penurunan harga saham di hari 

itu sehingga dapat membeli saham pada harga yang lebih murah. Berkaitan dengan 

hal tersebut, investor short selling memilik.i perkiraan (expectation) pergerakan 

harga saham yang berlawanan dengan investor reguler (Sharpe, 1995). Adapun 

investor yang tidak memilikJ kesempatan rnembeli saham untuk menutup posisi 

short pada hari yang sama. yang bersangkutan dapat membeli saham di hari 

berikutnya atau pada hari penyelesaian transaksi (seltlement date) di pasar tunai 

(cash market}. Harga saham di pasar tunai biasanya memiliki harga yang lebih 

tinggi dari harga pasar. 

Dalam hal investor menutup posisi short dengan meminjam saham ke 

perusahaan efek, maka hubungan investor dan perusahaan efek tersebut adalah 

hubungan utang piutang dana senilai saharn yang dipinjam (Sharpa, 1995). Karena 

pinjru:n meminjam sabam ini diperlakukan seperti utang piutang dana. maka setiap 

transaksi short sellJng dengan sarana pinjam meminjam :saham akan dipersyaratkan 

adauya marjin awai (initial margin) sebagaimana dipersyaratkan dalam transaksi 

matjin. Adapun perhitungan actual margin ni!ai saham pada posisi short adaJab: 

m• •c:•::.rc_k::.•':..':..·•::.!c.u-';ec'o"-f_:sc.t::.oc;:k=s'--_,:_lo:..a::c;n Actual Marsin = -
1 can 

Dengan karakteristik transaksi mirip dengan transaksi marjin, maka investor 

short selling juga memiliki tingkat expected return yang lebih tinggi (Sharpe, 

1995). Lebih tingginya expected return/loss investor short selling tersebut di atas 

disebabkan oJeh adanya faktor bunga pinjam meminjam saham dan barasan actual 

margin yang harus tetap dijaga besamya oleh investor. Dengan demikian, dalarn 

kasus transaksi short selling, investor sJwrr selling akan selalu mengharapkan 

adanya penurunan harga saham. 

Apabila Perusahaan Efek memberikan pcmbiayaan penyelesaian transaksi 

penjualan Efek (short selling). maka Perusahaan Efek pada tanggal penyelesaian 

transaksi sesuai ketentuan Bursa EfeK dimona transaksi Efek tersebut dilaksanakao 

wajib: 
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I. mengkreditkan jumlah Efek yang dijual ke Buku Pembantu Efek atas 

nama investor sebagai sahamjaminan. 

2. mengkreditkan nilai transaksi penjualan Efek ke rekening Efek investor. 

Keberadaan transak.si short selling di pasar modal Indonesia diakomodasi 

dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal No. Kep-09/PM/1997 

tanggal 30 April !997 mengenai Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 perihal 

Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek Bagi Investor. 

Dalam pemturan tersehut diatur kemungkinan bagi investor menjua! saham yang 

belum dimiliki dengan melakukan peminjaman sabam dari Perusahaan Efek untuk 

keperiuan penyelesaian t:ransaksi. 

Dalam peraturan di atas, nilai pembiayaan atas transaksi dalam rekening Efek short 

selling terdiri dari nilal pasar saham yang hams diterima (dipinjamkan oleh) 

Perusahaan Efek sebagairnana tercatat dalam rekening Efek short selling sebag:ai 

Posisi Short. Nilai pembiayaan tersebut tidak bo!eh melebihi 50% (lima puluh 

perseratus) dari nilaijaminan pada saat transaksi. Jika nilai pasar saham dalam Posisi 

Short nai~ sehingga nilai pembiayaan melebihi 65% (enam puiuh lima perseratus) 

dari nilai jaminan yang dipersyaratkan, investor wajib menyerahkan Efek dan atau 

dana ke rekening Efek short selling sehingga nilai pembiayaan tidak meiebihi 50% 

(lima puluh perseratus} dari nJiai jaminan. 

Jika investor tidak memenuhi tambahan Efek dan atau dana di atas, 

Perusahaan Efek wajib segera menjuaf Efek milik Investor yang ada (forced sell) 

atau membeJi Efek agar nilai pembiayaan tidak melebihi 50% (lima puluh 

perseratus) dari nilaijaminan. 

2. 7 Kriteria Jakarta Islamic Index dan LQ 45 

Daiam menentukan apakah saham tertentu dapat masuk da1am kelompok saham 

sesuai syariah, terdapat beberapa kriteria yang harus dipenuhi. Bursa Efek 

Indonesia menetapkan bahwa perusahaan emiten yang sahamnya masuk dalam 

Jakarta Islamic lndeks (JH) adafah emiten yang k.egiatan usahanya tidak 

bertentangan dengan syariah scperti: 
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I. Usaha peljudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 

yang dilarang. 

2. Usaha lembaga keuangan konvenslonal (ribawi) termasuk perbankan 

dan asuransi konvensional. 

3. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan 

makanan dan minuman yang tergolong haram. 

4. Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan!atau menyediakan barang~ 

barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifut mudarat. 

Selain kriteria diatas, dafam proses pemHihan saharn yang masuk ni, Bursa 

Efek Indonesia melakukan tahap-tahap pemilihan yang juga mernpertimbangkan 

aspek likuiditas dan kondisi keuangan emite~ yaitu: 

I. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan 

(lrecuali termasuk dalam I 0 kapitalisasi besar). 

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 

tahun berakhir yang memiliki rasio Kewajiban terhadap Aktiva 

maksimal sebcsar 900/o. 

3. Memilih 60 sabam dari susunan saham diatas berdasarkan urutan rata­

rata k:apitallsasi pasar (market capitalization) terbesar selama satu tahun 

terakhir. 

4. Memilih 30 saham dengan urutan benlasarkan tingkat likuidiras rata-rata 

nilai perdagangan reguler selama satu tahun terakhir. 

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekaJi dengan penentuan komponen 

index pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada 

jenis usaha emiten akan dimonitoriog secara terus menerus berdasarkan data-data 

publik yang tersedia. 
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Guna memberilo!n kel'1lllgka hukum yang memadai terhadap penerbitan Efek 

Syariah melalui Pasar Modal Indonesia, Bapepam-LK memandang perlu untuk 

menetapkan Peraturan Bapepam dan Lembaga Keuangan tentang Penerbitan Efek 

Syariah. Ketentuan mengenai Penerbitan Efek Syariah itu diatur dalam Peraturan 

Nomor IX.A.l3 tentang Penerbitan Efek Syariah. 

Karena pasar modal Indonesia termasuk pasar dengan transaksi yang tipjs 

(thin market}~ yaitu sebagian besar saham yang listed di bursa kurang akti±: rnaka 

sejak tanggal I Januari 1997 diperkenalkan altematif indeku sahara yaitu lndeku 

Sahara LQ 45 di BE!. lndeks Saharn LQ 45 dapat dikutakan sebagai komplemen 

dari IHSG dan indeks saham sektoral dengan tujuan untuk mempennudah capital 

market agent seperti analis, manajer investasi. investor dalam memonitor 

perkumbangan saharn-sahara yang aktif diperdagaogkan di bursa. Jndeks Harga 

Saham LQ 45 merupakan indeku harga pasar yang menggunakan 45 sahara-sahara 

unggulan dengao kriteria paling aktif diperdagaogkan sebagai kalkulasi indeku. 

Adapun kriteria yang harus dipenuhi adalah sebagai berikut : 

( l) berada pada top sixties rank dari total transaksi saham di pasar regular 

(rata-rata volume transaksi se1ama 12 bulan terakhir) 

(2) rank berdasarkan kapitaHsasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12 

bulan) 

(3) masih tercatat di BEI minimum selama 3 bulan terakhir 

{4) perfonnance keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan 

(5) frekuensi dan total transaksi harlan di pasar regular 

BEl terus-menerus memanta.u perkembangan kornponen saham yang masuk 

dalam perhitungan indeks LQ 45. setiap tiga bulan direview pergerakan ranking 

saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ 45. 

Penggantlan saham akan dilakukan enam bulan sekaii yaitu pada setiap awal 

bulan Febmari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang tldak rnemenuhi kriteria. 

maka saham tersebut akan dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan 

saham lain yang memenuhi kriteria. 
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lndeks LQ dihitung mundur hingga tanggal 13 Juli 1994 sebagai bari dasar 

dengan nilai dasar 100. Untuk seleksi awal digunakan data barga pasar Juli 1993-

Juni 1994. Hasilnya, ke-45 sabarn tersebut meliputi 72% total kapitalisasi pasar dan 

72,5% nilai trnnsaksi pasar regular, 

2.8 Bubuog:an Jndeks: Barga Saham dan Suku Bunga 

Secara teori harga saham akan sama dengan ekspektasi present value dari fui!.l.re net 

cash flow~ sehingga adanya kebijakan menaikkan tingkat suku bunga diperkirakan 

akan menurunkan harga saham. Penurunan harga saham ini dikarenakan adanya 

penurunan future cash flow atau adanya kenaikan discount factor dari future cash 

flow. (Thorbecke, 1997) dalam De Wet {2005). 

Menurut Keynes dalam Karim (2002) individual choice akan perrnintaan 

uang dan investasi akan dipengaruhi salah satunya oleh permintaau uang untuk 

spekulasi (money demand for speculation). Motif spekulasi ini akan mempengaruhi 

perilaku investor dala.m mengalokasikan uang gUfla memperoleh keuntungan. 

Perubahan pennintaan uang ini akan mempengaruhi perubaban ringkat suku bunga 

karena tingkat bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran akan uang 

(ditentukan daJam pasar uang). Perubahan tingkat suku bunga selanjutnya akan 

mempengaruhi keinginan untuk mengadakan investasi, misaJnya pada surat 

berilarga. dimana harga dapat naik atau turun tergantung pada tingkat bunga (hila 

tingkat bunga naik maka surat berharga turun dan sebaliknya), sehingga ada 

kemungkinan pemegang surat berharga akan menderita capita/loss atau gain. Hal 

ini sejalan dengan penelitian Lee (1992) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat 

bunga (interest rate) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indeks harga 

saharn ketika kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkan beban perusahaan­

(emiten) yang Jebih Janjut dapat menurunkan harga saham. [Lee, SB. 1992. Causal 

Relations Among Stock Return, Interest Rate, Real Activity, and Inflation. Journal 

OfFinonce,47J. Kenaikan ini berpotensi rnendorong investor rnengalihkan dananya 

ke pasar uang atau tabungan maupun deposito sehingga investasi di lantai bursa 

turun dan selanjutnya dapat menurunkan harga sabam. 
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Akan tetapi hubongan negatif di atas tidak ditemukan untuk hubungan antara 

saham dalam Dow Jones Islamic Market Index (DllMI) dan tingkat suku bunga, 

sebagaimana penelitian Hakim dan Rashidian (2004) yang menyebutkan babwa 

tidak ada pengaruh pembaban tingkat suku bunga Treasury Bill 3 bulan terhadap 

DJIMI. 

2..9 Pene1itian Terdabulu 

Penelitian Figlewski dan Wang (2000) dalam Aydemir (2006) menyebutkan babwa 

terdapat "leverage effect' terkait dengan adanya korefasi kuat antara stock return 

dan stock volatility Mereka menggunakan data harga saham individual (individual 

stocks) pada S&PIOO (OEX) indeks dan lndeks S&PI 00 Dalam penelitian tersebut 

disimpulkan bahwa leverage effect terlihat saat harga saham meogalami penurunan 

dan demikian sebaliknya namun tidak cukup signifikan. Kesimpulan lainnya 

adalah perubahan jumlah utang atau saham beredar tidak berpengaruh tcrhadap 

leverage effect. 

Volatilitas harga saham yang tinggi sebagai akibat dari fenomena leverage 

effect berhubungan erat dengan risiko sebagaimana diungkapkan Markowitz (1952) 

dan Tobin (1958) bahwa variance dari suatu pergerakan nHai saham mempunyai 

hubungan signiflkan dengan risiko. Akan tetapi dalam beberapa penelitian 

dikemukakan variance dari harga saham akan berbeda dari waktu kewaktu. 

Penelitian Figlewsk.i dan Wang (2000) serta Nishat (2000) menunjukkan variance 

harga saham lebih signifikan pada periode penurunan harga saham (bearish) dan 

menunjukkan kondisi sebaliknya pada periode kenaikan (bullish). f'enomena ini 

dikenal sebagai volatiiily clustering dan banyak digunakan sebagai aiat prediksi 

volatilitas suatu kelompok saham. 

Penelitian lain oleh Christie (I 982) menyebutkan bahwa terdapat hubungan 

negatif antara imbal hasil saham (stock return) perusahaan besar dengan volatilitas 

harga saham yang bersangkutan yang dipengaruhi oleh adanya fenomena financial 

leverage. Namun hal ini tidak berlaku untuk perusahaan dengan kapitalisasi pasar 

kecil sebagaimana dikemukakan oleh Duffee (1995) dan Cheung & Ng (1992) 

bahwa hubungan yang ada dalam fenomena leverage effect tidak signifikan untuk 

Emiten dengan kapitalisasi pasar kecil. Penelitian Nishat (2000) menyebutkan 
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perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi mengalami geja)a leverage effect 

pada volatilily harga saham yang lebih kuat dibandingkan volatilitas saham 

perusahaan dengan tingkat leverage rendah. 

Penelitian Nishat (2000) menyebutkan perusahaan dengan tingkat leverage 

yang tinggi menga1ami gejala leverage effect yang lebih kuat dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiJiki tingkat leverage r.endah. Penjelasan sin&l5at ~g dapat 

diberik:an terhadap fenomena leverage effect tersebut adalah adanya penurunan­

harga saham di Bursa Efuk akun menurunkan nilai ekuitas Emiten l"'ng kemudian 

akan meningkatkan financial leverage dari Bmiten. Dengan meningkatnya 

financial leverage dan rendahnya harga. investor akan menghadapi risilro yang 

leblh tinggi sehingga investor akan mengubah target return yang diharapkan 

menjadi lebib tinggi yang pada akhimya akun meningkatkan volatilitas harga 

saharn. 

Choudhry (2005) melakukan penelitian terhadap ada tidaknya time varying 

beta dari beberapa perusahaan di Amerika Serikat terkait dengan perisriwa 

11 September New York. Dengan menggunakan metode Bivariate MA-GARCH 

Model, pene~itian mengungkapkan adanya volatility cluslering pada reJurn dan 

time-varying beta untuk: perusahaan maupun Morgan Stanley Composite Index 

(MSCI). 

Peranginangin (2007) menggunakan metode assymmetric ARCH 

roempelajari condilicnal volatility indeks harga keJompok saham berdasarkan 

kelompok industri (pengelompokan sektoml) di BEL Peneiitian menggambarkan 

minimnya keberada.an leverage effict pada masing~masing indeks sektoral di BEl. 

Masing-masing indeks sektora1 digambarkan mengalami asymmetry conditional 

volatility, yaitu kondisi dimana saham-saham dalam masing-masing kelompok 

tersebut memiliki volatilitas harga yang tidak simetris terhadap good news dan bad 

news. Akan tetapi dalam penelitian dengan metode symmetric GARCH{I.l). 

dikemukakan bahwa terdapat cukup bukti adanya volatility clustering pada 

beberapa indeks sektoral di BEL 

Rosylin Mohd. Yusof dan M. Shabri Abd. Majid (2006) melakukan 

penelitian hubungan antara volatilitas indikator moneter dan volatiiitas indikator 
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pasar saham balk pasar saham konvensionat maupun s:yariab, Dalam penelitian 

yang menggunakan metode GARCH(l,l) ini didapat kesimpulan bahwa volatilitas 

indikator moneter lebih dapat menerangkan volatilitas indeks keJompok saham 

sesuai syarjah dibandingkan menerangkan volatilitas indeks keJompok saham 

konvensional. Hal jni mungkin dikarenakan jumlah saham sesuai syariah lebih 

sedikit dibanding saham konvensionaJ. Akan tetapi penelitian menyebut.kan bahwa 

perubahan tingkat suku bunga mempengaruhi pernbahan indeks saham 

konvensionat secara lebih signiftkan dibandingk:an perubahan indeks saham sesuai 

syariah, 

Tabel 3.1. Tabel Penelitian Sebelumnya 

Periode 
Peneliti ToplkPenelitian Mttodologl Hasil Pene1itian 

Penelitian 

Yu.sof dan hubugan an tara Uji unit root. uji 1992 s.d perobahan tingkllt 

Madjid indeks h"l!J' koJntegrasi, 2000 suku bunga 

(2006) saham sesuai Generalised Auto mempeogaruhi 

syariah d"" Regressive perobahan indeks 

konvensionai dan Conditional saham 

indikator moneter Heteros- konvensional 

di Malaysia cedasticity secant lebih 

(GARCH(l,l)] signifikan 

dan Model Vecror dibandingkan 

Auto Regressive perubahan indeks 

(VAR) saham sesuai 

syariah 

Nishat (2000) Hubllllgao antare Value-weighted 1980 s.d Terdapat 

leverage dan rerum saham 1994 hubungan negaUf 

systematic risk perusahaan yang signifikan 

pada perusahaan dengan antara return dan 

di Pakistan pendekatan perubahan 

sebelum dan Capital Assets volatility. 

sesudah peri ode Pricmg Model 

reformasi (CAPMJ. 

keuangan J \}88. 
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Tabel 3.1. Tabel Penelirian Sebelumnya (lanjutan) 

Periode 
Peneliti 'l'opik Fenelitian MetodoJogi Basil Penelltlan 

Penelitian 

Pemnginangin Analisis leverage Uji unit root, uji 1999 s.d minimnya 

(200?) effoct pada indeks kointegrasit 2004 keberadaan 

harga saham di symmetric leverage effect 

BEJ Generalised Auto pada masing-

Regressive masing indeks 

Comlllional sektoral di BEl, 

Hetero$cedasticit narnun terdapat 

y [GARCH(I ,I)], cukup bukti 

dan asymmetric ad<Ulya volatility 

ARCHmmlel. clustering pada 

bebernpa indeks 

sektoral di BEl 

Choudhry rime varying beta metode Bivariare I Januari Terdapat 

(2005) dari beberapa MA-GARCH l991s.d 31 volatility 

perusahaan di Madel Juli 2002, clustering pada 

Amerika Serikat return dan time-

ter:kait dengan varying beta 

peristiwa ll untuk perusahaan 

September New maupun Morgan 

York. Stanley 

Composite Index 

(MSCI) 
. 

Sumber. dmlab dari berbaga1 51,1mber, 

2.10 Penerapan Teorl dalam Pemecahan Masaiah 

Tingginya fluktuasi harga saham memberikan kemungkinan muncuJnya risiko 

volatilitas harga saham yang akan mempengaruhi nilai investasi saham sesuai 

syariah di luar kondisi fundamental perusahaan!Emiten. Tingginya fluktuasi dan 

kecenderungan adanya spekulasi pada perdagangan saham tertentu harus meqjadi 

pertimbangan bagi investor syarlah yang ingin menfokuskan investasinya pada 

saham yang memenuhi kriteria syarfab. 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran bahwa pemilihan saham 

sesuai syariah tidak banya berdasarkan daftar efek syariah yang ada, namun juga 

memperbetikan volatilitas dan perilaku saharn di Bursa Efek. Diharapkan juga hasil 

penelitian ini dapat digunakan sebagai aJat estimasi volatiJitas harga saham atas 

perubahan stilus perdagangan maJjin dan short selling, DER dan saku bunga. 

Lebih penting Jagi, besil penelirian dibarnpkan dapat menjadi behan pertirnbangan 

bagi regulator dalam mengevaluasi dan menyusun daftar Efek syariah di masa 

menda~ang, 
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BABID 

METODOLOGIPENELnlAN 

3.1 IdeDtililmsi Variabel Penelifiao dan Spesifikasi Model 

3.1.1 Variabel Penelitian 

Sebagaimana telah diuraikan di BAB I~ variabal-variabal yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. lndeks Harga Saham Individual (IHSJ), Jakarta Islamic Index (JII), 

dan Indeks I.Q45. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) Emiten 

3. Tingkat Suku Bunga SBI I Bulan 

4. Margin Trading 

5. Snort Selling 

Pemilihan 'kelima \'arlabe1 di atas sebagai varlabeJ penelitian didasarkan 

atas dugaan adanya hubungan keterkaitan ardara volati1itas indeks harga saham 

dan perubahan pada DER tingkat suku bunga, marjin trading, dan short selling. 

Adapun kriteria yang digunakan daiam pemilihan masing-masing variabel 

yang akanditeliti di atas adalah: 

I. lndeks Harga Saham Individual (lHSI), Jakarta Islamic Index (fll). 

dan lndeks I.Q45. 

Jakarta Islamic Index (JII) dan lndeks LQ45 yang digunakan dalarn 

penelitian adalah data runtut harian dari l Januari 2004 sarnpai 

dengan 31 Desember 2008. Sedangkan IHSI yang digunakan adalah 

data time series harian lHSI untuk 9 (sembilan) sabam tercatat di 

BEl Pertimbangan pemi1ihan kesembilan saham tersebut adaiah 

hanya sembilan saham tersebut yang selalu tercatat di JII dalam 

kurun waktu pcnelitian. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) Emiten 

Perbandingan besaran utang dan modal Emiten yang digunakan 

adalah data DER berdasarkan Laporan Keuangan Triwulanan 

periode penelitian untuk kesembilan saham di atas. 

3. Tingkat Suku Bunga SBI l Bulan 
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Untuk pene1itian ini digunakan: data time series mingguan tingkat 

suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) jangka waktu I bulan 

yang dikeluarkan aleh Bank Indonesia. Data ini dalam penelitian 

akan diturunkan menjadi data perubahan laju tingkat sulm bunga 

SBI 1 bulan. Data perubahan laju ini digunakan dalam penelitian 

sebagai independent variable. 

4. Margin Trading 

Penelitian ini menggunakan daftar bulanan data saham yang 

memenuhi persyaratan untuk diperdagangkfm secara marjin (saham 

marjin). Daftar saham mmjin ini dikeluark.an oleh BEl sebagaimana 

diwajibkan oleh Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 tentang 

Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek 

Bagi Nasabah. Data sabam marjin ini digunakan sebagai variabel 

dummy, yaitu bemilai 0 apabila saham terkait tidak menjadi sah·am 

marj in dan bemiJai l apabila saham terkait menjadi saham marjin. 

J, Short Selling 

Penelitian ini menggunakan daftar bulanan data saham yang 

memenuhi persyaratan untuk diperdagangkan secara short selling 

yang mengakibatkan posisi short, Daftar saham short selling ini 

dikeluarkan oleh BEl sebagaimana diw~ibkan oieh Peraturan 

Bapepam Nomor V.D.6 tentang Pemhiayaan PenyeJesaian Transaksi 

Efek oleb Perusahaan Efek Bagi Nasabah. Data saham short selling 

ini digunakan sebagai variabel dummy, yaltu bemilai 0 apabila 

saham terkait tidak menjadi saham short selling dan bemilai 1 

apabila saham terkait menjadi saham short selling. 

Transformasi time series: 

io ( JH51. ] 
R_IHSI~ = g iiiii;": adalah itnbal hasil indeks saham individual. 

RJII, =log{,;:;~<-1 adalah imbaJ basil indeks saham sesuai syariah Jn. 

R_LQ, = log [,~~:, ]adalah imbal hasil indeks LQ45, 
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AD ERr adaJah dummy variable untuk perubahan laju Debt to Equity RaJio 

(DER) perusabaan. Akan bemilai 0 jika perubahan laju Debt Ia 

Equily Ratio (DER) ,; 0, dan bemilai I jika perubahan laju Debito 

Equily Ratio (DER) > 0. 

D_S81~ adalah dummy varfable untuk perubahan laju tingkat suku bunga 

SBI I Bulan. Akan bemilai 0 jika perubahan laju tingkat suku 

bunga SBI I Bulan ,; 0, dan bernilai I jika perubahan laju tingkat 

suku bunga SBl I Bulan> 0. 

DM: adalah dummy vtJriable yang akan bemilai 0 jika saham bukan 

merupakan saham m.rujin dan akan bernilai 1 jika saham 

merupakan saham maljin. 

DSS: ada1ah dummy variable yang akan bemUai 0 jika saham bukan 

merupakan saham short selling dan akan bemilai 1 jika saham 

merupakan saham shorJ selling. 

3.1.2 Somber Data 

Data yang digunakan adalah data runtut (time series) waktu harian dad l Januari 

2004 sarnpai dengan 31 Desember 2008 untuk lndeks Harga Individual Saham, 

Jakarta Islamic Index,. dan Indeks LQ45. Data indeks harga tersebut dJambil dari 

indeks harga saham pada harga penutupan (closi'ng price) akhir hari. Data DER 

didapat dari Laporan Keuangan Triwulanan Emiten dari 1 Januari 2004 sampai 

dengan 31 Desember 2008, sedangkan data tingkat suku bunga SBI 1 Bulan 

bersumber dari Bank Indonesia yang diakses melalui penyedia data Bloomberg. 

Adapun data dummy atas marjin trading dan short selling diolah dari daftar 

bulanan saham marjin dan short selling yang diterbitkan BEl periode I Januari 

2004 sampai dengan 31 Desember 2008. 

Periode tahun 2004-2008 dipiiih sebagai salah satu tolak ukur vofatilitas 

harga saham di BEl. Periode 2004·2007 menggambarkan kondisl bullish 

(peningkatan) teljadi di pasar saham BEI, sedangkan periode 2008 
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menggambarkan kondisi bearish (penurunan) di pasar saham BEl. 

Menggabungklln knndisi bullish dan bearish ini dimaksudkan \Ultuk melihat lebih 

jelas hubungan antar variabel yang diteliti. 

3.1.3 Ruang Lingkup Penelilian 

Penelitian dilakukan terhadap indeks harga individual beberapa saham yang 

pernah masuk dalarn lll periode 2004-2008 beserta DER, smtus ruarjin, dan status 

short sell masing~masing saharn sebagai faktor internal dan tingkat sulru bunga 

sebagai faktor ekstemal. Pada penelltian ini akan dibuktikan secara empiris bahwa 

terdapat hubWtgan antara volatilitas harga saham dengan koodisi DER, status 

marjin. dan status short sell. Disamping itu akan dibuktikan pula secan'i empiris 

adanya risiko perubahan tingkat suku bunga terhadap volatilitas harga saham 

kriteria syariah. 

3.1.4 Spesifikasl Model 

Spesifikasi model yang dipakai dalam penelitian ini adalah pemodelan Threshold 

GARCH (TGARCH) dan GARCH(l,l) in Mean [GARCH-M(l,l)J. Model 

TGARCH merupakan mode) tunman dari model GARCH yang dapat 

mengidentifikasi ada tidaknya asymmetric response terhadap positive shock dan 

negative shock. Adapun model GARCH(tl) in Mean adalah modeJ alternative 

dari model ARCH(p) dan GARCH(p,q) yang dapat mcnerangkan penyebab dan 

akibat dari suatu volatili!as. Volatiliias baik akibat dari adanya asymmetric 

response maupun pengaruh variabel tertentu, dapat diterangkan sebagai berlkut. 

Data series imbal hasil indeks (return) yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan imbai basil dad suatu aset yang berisiko (risky asset) dan diasumsikan 

investor hersifat risk averse dan mempunyai asymmetric r11sponse. Dengan 

kondisi tersebut,. maka setiap negative shack akan menaikkan volatilitas relatif 

lebih tinggi dibandingkan positive shock. Kenaikan volatilitas ini akan 

mendorong investor untuk melakukan pertuk:aran risky asset melaiui jual dan beli, 

Dengan asumsi jumlah penawaran tetap (jixed supply), investor nkan leblh aktif 

mefakukan jual dan beli karena adanya perubahan e.x:pec:led rerurn dan risiko. 
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Model TARCH ini diperkenalkan oleh Zakoian (1990) dan dilanjulkan 

oleh Glosten, Jaganathan dan Runkle (!993). Tujuan utama penggunaan model ini 

adalah untuk rnendeteksi adanya perbedaan respon voJatilitas terhadap posiliwe 

shock dan negative shock. Pendetekslan ini dapat dilakukan denga.n memasukkan 

dummy variable ke dalam persamaan varian GARCH(l,l), sehingga model 

keseiuruhannya adalah sebagai berikut. 

Y:= «o+u~ {persamaanmean) ....................................................... ,,.(3.I) 

ht;:;: Yr + ;-u;_i + "'u;-l dt-l..,. 8 hr-L (variance) ... ,. ............................... (3.2) 

Dalam persamaan (3.2) dinyatakan bahwa dt-t sebagai dummy variable akan 

bemilai I jika u, pada persannlllll (3.1) bemilai lebih besar dan 0 dan sebaliknya 

<4-• akan bemilai 0 jika u, tidak lebih besar dan 0. Dengan demikian perbedaan 

ut' akan memberi akibat yang berbeda pada variance. Jika diasumsikan negative 

shock dinyatakan sebagai ut: pada persamaan (3.1) berbernilai lebih besar dari o. 
maka negative shock akan berakibat sebesar y+d, sedangkan positive shock hanya 

akan berakibat sebesar y pada variance. 

Daiam penelitian juga digunakan pemodelan GARCH(l,l) in Mean 

(GARCH-M{l,l}J ditambah dengan kombinasi dummy variable sebagai regressor. 

Pennodelan ini adalah mengikuti model yang digunakan dalam penelitian yang 

telah dilakukan oleh Asteriou dan Prioo (200 1) dalarn Asteriou dan Hall (2001). 

Beriknt model GARCH-M(p,q). 

Yr = a + P' X t + e h:- -+ If: (persamaan Mean) • ', .... ' ............................. '" .. (3.3) 

u, 1n, ~ iid N (o, h J .......................................................................... (3.4) 

> ' 
h! = YD-+ I Ojh~-. +I y1 u;_, 

:.::1 pt (persamaan Variance) ............................... (3.5) 

Dalam persamaan (3.3) terlihat model GARCH-M memodifikasi model 

GARCH(p,q) dengan menambahkan conditional variance (h~) pada persamaan 

conditional mean (1-; ). Model aitrenatif dalam GARCH-M ini adalah 
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rnenggunakan condftiona/ variance (h:) sebagai variabel yang menerangk:an 

voJatilitas condiliowl mean (Yt ). 

Y, = a+ P'X, + Bh, + u, (persamaan Mean) ........................................ (3.6) 
t~,lll,-~ lid N(O,h,) ......................................................................... (3.7) 

' . 
J;r: = Yo+ L O:ll::-; +I y1 u~-: 

•"' i=t (persamaan Variance) ............................. (3.8) 

Dalam penelitian ini, penulis cenderung menggunakan conditional 

variance (h~) sebagai variabel yang rnenerangk:an volatHitas conditianal mean (Yt) 

sebagaimana dilakukan oleh Asteriou dan Price (2001) da1am Asteriou dan Hall 

(2007). Sebagai regressor pada persamaan variance, penuli.s menggunakan 

dummy variable yang rnewakili status marjln trading dan short selling sah~ 

debl equity ratio, dan tingkat suku bunga SBI. 

Untuk: mernudahk:an permodeJan volatilita.s masing-masing saham, maka 

dilakukan pengeiompokan berdasarkan matriks status marjin dan short selling, 

sebagai berikut: 

Tabel3.1. Kode Status Saharn 

Selalu I Tidak 
Pemah Marjin 

Status Saham Pemah Marj!n Jumlah 
(Kode Saham) (Kode Saham) 

Selolu :rJidak Perna;;) short a) UNTR 
b) !NCO, KLBP, 

4 Sellin£:, Kode Saham UNVR 
Pemah Short Selling (KQde 

c) ANTM,TLKM d) PTBA,BUM!, 
5 Saham) INTP 

Jumiah 3 6 9 .. . . Sumber. Data Status Marym BEl d1olah kembah, 

Da1am pengelompokan di atas, dilakukan penggabungan untuk kondisi 

selah.1 dan tidak pernah karena kondlsi tersebut memiliki relevansi yang sama 

yaitu tidak ada perubahan status selama periode peneJitian. Tidak adanya 

perubahan status marjinfshortselling membuat variabel tersebut tidak relevan 

untuk dilakukan pengujian pengaruh marjinlshorrselling. 

Dari matrlks di atas dan dcngan memasukkan variabel dummy dan non~ 

dummy sebagai regressor daJam persamaan variance, klta dapat mengubah 
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persamaan GARCH (1,1) menjadi augmented GARCH-M(l,l) seperti di bawah 

ini. 

Melli1: R_IHSJ, = a,+ {JR_IHSI~, "'"8.fh, .,. r, Dummy" T "' ••. (3.9) 

,.,In,~ ii<l N(O.h,) .......•.....••.....•.........••...........•.........• (3.10) 

Variance: ht = a 1 + 81. u;_1 ~ 01 h:-t + Y.: Dummy1r ................ (l.I J) 

Dalam persamaan (3.9) digambarkan bahwa tidak hanya terdapat hubungan 

antara return saham periode saat ini (t) dan return saham periode sebelumnya (t-1) 

namun juga hubungannya dengan vo)atilitas return saham (h:) sebagai variabel 

yang menerangkan risiko voJatiHtas harga sahnm. Disamping itu dinyatakan juga 

hubungan antara return saham dengan status masing-masing dummy variabel 

(Dummr::)· 

Dalam persamaan (3.11) digarnbarkan variance (h,) tergantung pada 

2 (dua) hal, yaitu nilai perubahan (shock) masa lalu yang dijelaskan dengan lagged 

sqvared residualtenns (";-:) dan nilai variance (h:) masa la1u yang dijelaskan 

dengan lagged variance terms (h:-t)~. Disamping itu digarnba.rkan pula adanya 

regressor variable sebagai variabei yang menjelaskan pengaruh beberapa taktor 

yang mempengaruhi variance {h:). Regressor variables ini dapat berupa regular 

variables dan dummy variables (Asterlou & Hall, 2007), Dalam peneUtian ini 

hanya digunakan variahel-variahel dummy (DM. DSS, DSBI dan ADER) yang 

akan menerangkan pengaruh status tnmsak:si rnaJjin, short selling1 perubahan laju 

tingkat suku bunga SBI 1 Bulan dan perubahan debt to equity ratit> Emiten 

terhadap volatilitas harga saham. Penelitian ini hanya menggunakan dummy 

variables sebagai regressor kftrena penelitian akan Jebih meiihat pe:ngaruh 

perubaban mutlak suatu nilai variabel dibandingkan pengaruh perubaha.n niiai data 

series. 

3.2 Uji Stationarity (Unit Root Test) 

Dalam analisis time series, infonnasi tentang stasloneritas suatu data series 

merupakan hal yang sangat penting karena mengikutsertakan variable yang 

nonstasioner ke dalam persamaan estimasi koefisien regresl akan mengakibatkan 

standard error yang dihasilkan menjadi bias. Adanya bias ini akan menyebabkan 
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kriterla konvensional yang biasa digunakan untuk menjustifikasi kausalitas antara 

dua variable menjadi tidak valid. Artinya, Estimasi regresi dengan menggunakan 

suatu variable yang memiliki unit rwt (data nonstasioner) dapat menghasilkan 

kesimpu1an {forecasting) yang tidak: benar karena koeflsien regresi penaksir tidak 

eflSien. Banyak ditemukan koefisien hasil regresi dari variable nonstasioner 

menunjukkan nilai signifikan yang ditandai dengan nilai R2 tinggi, namun 

sebenarnya variable-variabel tersebut tidak ada hubungan sama sekali karena nilai 

statistik Durbin-Watsonnya rendah. Daiam literatur. fenomena ini dikenal dengan 

nama Spurious Regression (Engle dan Granger, I 987). Narnun demikian~ Spurious 

Regression tidak akan terjadi jika terdapat kombinasi dengan variable lain yang 

juga non stasioner sehingga membentuk hubungan yang betsifat stasioner 

terkointegrasi (Granger dan Newbold, !974). 

Suatu data lime series dikatakan stasioner jika mean, variance dan 

autocovariance untuk berbagai lag yang berbeda nilainya konstan. tidak melibat 

dari titik mana perhitungan dimulai atau tidak tergantung waktu (time invariant). 

Misalkan suatu time series~ Yt. dapat dikatakan stasioner jika memenuhi beberapa 

kriteria sebagai berikut (Gujarati, 2003): 

Mean 

Variance 

Covariance 

E ( Y,) ~ J.1 •••.•••• ,., .•.. '" ••. "' •• , ••.•••••.•.•..• (3.12) 

Var(J\) ~ E(J\-p )2 ~ cr' .. ., ...............•.. ., ......• (3.!3) 

r• ~ E[(J\- p XY.. •- p)] ..............................•. (3.14) 

Persamaan (3.12) dan (3.13) mensyaratkan proses dengan mean dan 

variance yang konstan, sedangkan persamaan (3.14) mensyaratkan covariance dua 

nilai dalam deret hanya tergantung pada interval waktu antara dua nilai tersebut 

(k) dan bukan pada walctu (t). 

Uji stasioneritas dapat dilakukan dengan berbagai cara baik infonnal 

maupun fonual. Pengujian secara informal dapat dilakukan dengan correlogram 

dan pengamatan gratis sedangk:an pengujian secara formal dapat dilakukan dengan 

menggunakan unit root test dengan berbagai metode uji diantaranya Dickey-Fuller 

Test, Augmented Dickey-Fuller Test, Phiflips-Peron Test., Dickey-Fuller GLS, dan 

Kwiatkowski-Phillips..Schmidi-Shfn (KPSS Test), Dalam penelitian ini akan 
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diumikan pengujjan stasionerltas secara formal yang dibatasi pada penggunaan 2 

metode uji yaitu metcdeAugmented Dickey Fuller Test dan Phillips~Peron Test. 

3.2.1 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 

Uji stasioner dengan metode ADF Test merupakan pengembangan dari Dickeyw 

Fuller (DF} Test. Meskipun critical value dari DF Test merupakan aproksimasi 

yang baik namun terdapat beberapa kelemaben pada DF Test diantaranya sebagai 

berikut : 

- Low Power Rejection ofNulJ HypholesiS 

Untuk sampel yang kecil atau sampel yang "noisy" (volatilitas sangat 

tinggi). DF Test tidak dapat mendeteksi data yang bersifat nEar 

stationerfty dan trend stationerity. Kedua data tersebut akan terdeteksi 

sebagai data yang nonstasioner. 

- Critical value DF Test sangat sensitive terhadap perubahan~perubahan 

propert:jes dari proses pembentukan data time series tersebut. 

Menurut Gonzalo dan Lee (1995), beberapa metode uji stasioneritas juga 

mengalami hal yang sama. Mengingat kelemahan DF Test di atas. hasil uji DF 

Test akan bias bi!a terdapat korelasi antar residual dalam suatu series (serial 

correlation). Karena bias dalam pengujian merupa.kan masalah yang paling 

penting, maka DF Test dimoditikasi menjadi ADF Test. Ide dasamya adalah 

dengan cara menggunakan sejumlah lag variable dependen dalam prosedur standar 

DF Test agar korelasi antar residual dapat dihilangkan. 

Pengujian stasioneritas data series. Yt, dengan menggunakan ADF Test dengan 

mempertimbangkan sejumlah lag dapat dituliskan sebagai berikut: 

" r r "" r y' w ' +- i /1 '" r' • ' . r + c ' ., ............... (3.15) 
'. ' 

' r r ""' • , r ..................... (3.16) .., , ~ a ~ .,. y r • r + L p ,.., , • , • r + t: , 

'. ' 

a Y, "' a G + y Y, w , + a z t + f p ·.6 y, • , • 1 + c , ·· · · ............. (3.17) -.. ' 
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Tabel critical value dapat digunakan untuk menguji apakah y = 0. Dickey­

Fuller juga menambabkan 3 tabel statistik yaitu ¢,, i/IJ., dan ¢> untuk menguji 

hipotesis dari koefisien-koefJSien dad 3 persamaan di atas. 

Dengan persamaan {3.16) kita dapat menguji apakah y = 0 dan ao = 0, 

yaitu apakah data Y terbentuk dari proses stasioner tanpa drjit, maka Hipotesis 

Nolnya adalah ~: r= ao = 0. Statistik yang digunakan adalah ¢, . 

Dengan persamaan (3.17) kita dapat menguji apakah a.= y = "' = 0, yaitu 

apakah data Y lerbentuk dari proses stasioner, tanpa drift dan tanpa determinislic 

trend. Hipetesis Nolnya adalah ~: ao = y = a, = 0. Statistik yang digunakan 

adalah if>_ 

Dengan persamaan (3.17) kita dapat menguji apakah y""" a.2 = 0, yaitu 

apakah data Y terbentuk dari proses stasioner dan tanpa deterministic trend 

Hipotesis Nolnya adalah Ho: y = "' = 0. Statistik yang digunakan adalah ¢>. 

Statistik ""· th~ dan 1/13 dihitung dengan cara yang sama dengan menghitung 

statistik F yaitu ; 

~' = [RSSrestricted- RSSunrestricted I r] ....... (J.lS) 
RSSunrestrict<d I(T- k) 

RSSrestricted dan R..~Sunrestrjcted = the residuals sum of the squares dari 

restricted dan unrestricted model 

r = jumlah restriksi 

T = jumlah observasi yang digunakan 

k = jumlah parameter yang dlestimasi di dalam unrestricted model 

T ~k = degree of freedom dari unrestricted model 

Dengan membandingkan nUai (;, hitung dengan ¢1 Tabel, maka dapat ditentukan 

apakah restriksi yang digunakan pada model berbeda signifikan. 

Ho: parameter dari model restricted 

Ht: parameter dari model unrestricted 
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Jika resl.:riksi tidak signiflkan, maka nilai RSS restricted model seharusnya 

mendekati ni1ai RSS unrestricted model sehingga nilai seharusnya <A keeil. Nilai ¢; 

)'llllg besar menunjuldmn bahwa flo ditolak, artinya ada perbedaan antara model 

terestriksi dengan :yang tidak terestrik.si. 

Dengan demildan, jika nilai rA hitung lebih kecil daripada nilai tA table> 

maka model terestriksi tjdak ditolak. Artinya, model terestriksi temyata berbeda 

signifikan dengan model yang tidak terestriksi. Sernentara i~jika nllai rA hitung 

lebih besar daripada nilai tA table, maka model terestriksi ditolak, karena tidak ada 

perbedaan antara model terestriksi dengan model yang tidak terestriksi. 

3.2.2 Phillip-Perron Test 

Aiternatif uji stasionedtas secara fonnal adaiah uji stasioneritas yang diusulkan 

PhUiips dan Peron (1998). Metode ini memodifikasi test statistik yang digunakan 

DF Test sedemikian rupa sehingga tidak parlu ada tambahan lag variable 

dependen untuk menghilangkan pengaruh serial koreiasi yang ada pada error 

tenn~nya. 

Pengujian dengan PP Test menggunakan metode non parametrik untuk 

mengendaiikan koretasi serial dalm suatu time series. PP Test merupakan proses 

AR(l) yang dapat dinyarakan sebagai berikut : 

.6y,=a+PY•-<+&• .............................. (3.19) 

Hipotesis nolnya adalah ~ """' l. Jika i3 = l, maka variable stokhastik Yt memiliki 

unit root atau rt:mdom wal/4 artinya dalll nonstasioner. Untuk me1akukan uji 

stasioner, PP statistic dibandingkan dengan nitai PP Tabel. Jika nilai absolut PP 

statistik lebih besar dari nilai absolut PP Tabel, maka hipotesis nol ditolak. artinya 

data time series bersifat stasioner. 

Kelebihan metode ini adalah PP Test mengasumsikan bahwa proses 

terbentuknya error term dari suatu variable tidak mengikuti suatu fungsi tertentu. 

Hal ini berarti proscdur PP Test d.apat secara luas diterapkan sepanjang tidak ada 

keharusan mengasumsikan bahwa en·or tenn memiliki bentuk fungsional tertentu. 

Namun demikian, PP Test ternyata masib tergantung pada asymptotic theory yang 
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berarli bahwa semakin besar sampel yang digunakan, validitas PP Test dalam 

mendeteksi stasioneritas pada data time series menjadi semakin akurat. 

Namun demikian, secara umum masa.lalt yang muncul dalam uji ADF adalah 

penentuan panjang Jag. Jika lag terialu panjang ak.an mengurangi kemampuan 

untuk menolak hlpotesis karena lag yang terlalu panjang menambah parameter 

cstimasi disertai hilanguya degree of freedom. Seba!iknya, jika lag terlalu pendek, 

maka sulit mengungkapkan the actual error process sehlngga sttmdar error tidak 

dapat diestimasi (Pyndik dan Rubinfeld, 1998). 

3.3 Uji Autoregressive Conditional HeteroskedasticUy (ARCH) Effect 

Apabila diasumsikan bahwa pada model regresi tinier diketahui memiliki 

variance yang konstan untuk setiap niiai i, ma.ka secara matematis variance dapat 

dituHs sebagai: 

Var(U~)""" a· .................... , ............... ,. .............................. ,(3.20) 

Dengan mengasumsikan variance adalah konstan maka data tersebut 

rnerupakan data homoskedastis. Akan tetapi datam analisis regresi pada 

umumnya asumsi di atas tidak berlaku ketika error terms variance dari data 

series sangat tergantung dengan perubahan data sampel i= 1.2,3, ..... ,n sehingga 

secara matematis digarnbarkan sebagai: 

Var(U<) ~ u,' ...................................................................... (3.21) 

Apabila dimisalkan model regresi linier menggunakan estimasi ordinary least 

squared (OLS) adalah: 

Y, = p,-(J2 X,.+P,X~+ ...... +(J,X.,- u, ....................... (3.22) 

da.n enor terms u, memiliki sifitt heteroskedastis, maka estimator model OLS di 

atas (Pt~fl:,P;. ··· • Pk) akan mengalami konsekuensi yaitu: 

1. OLS estimator akan tetap tidak bjas dan tetap konsisten karena tidak 

ada satupun estimator tersebut memlliki hubungan dengan error tenn 

model sehingga tidak tcrpengarub oleh adanya he!eroskedasticity. 

Adapun covariance a.ntar error term sendiri adalah 0, 
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2. Heteroskedasticity hanya akan mempengaruhi penyebaran estimator 

OLS sehingga menaikkan variance penyebaran yang membuat 

estimator OLS tidak efisien lagi. 

3. Heteroskedasticity akan mempengaruhi variance estimator OLS 

sehingga OLS tidak dapat lagi menilai variance sccara tepat. Hal ini 

akan berakibat pada perkiraan nilai yang terlalu tinggi untuk t-statistic 

dan F-statistic dari model OLS. 

Berkaitan dengan bat tersebu~ maka daiam penyusunan model regresi Unier perJu 

dilakukan ldentifikasi terlebih dahulu apak:ah terdapat sifat heteroskedasticity 

pada estimasi model regresi Jinier. 

Untuk mengetahui adanya heteroskedasticity, pada pene!itian ini dilakukan 

uji Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH). Adapun 

econometrics /(}()]s yang digunakan adalah Engle's ARCH Test ataujuga disebut 

ARCH-Lagrange Multiplier (LM) Test 

Asumsikan terdapat model regresi sebagai berikut: 

Y, = P, -'c Pox,, -p, X,,+ ... ··· + /3, X_,+ u, ............................ (3.23) 

dengan variance disturbance, 

Var(lle)""a/· =Yo T Ytl.l;-1 ......... , ............................................ (3.24) 

Apabila tidak ada autocorrelation pada var{1~~). maka Yt = 0 danu:::: := Ya· maka 

variance akan bersifut konstan (homoskedastis). 

Model variance di atas dapat diperluas menjadi fungs:i ARCH dengan order 

p (ARCH(p)] yaitu: 

Dengan model variance di atas, maka akan diuji apakah koefisicn Y; = 0 dengan 

null dan alternative hypothesis: 

II,' Yt = Y: = ... = Yp = 0 (tidak ada ARCH Effect) .......................... (3.26) 

II,' >;, "' 0 untuk paling tidak salah satu l; * 0 (ada ARCH Effect) ....... {3.27) 
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Adapun prosedur yang barus dilakukan dalam ARCH-LM Test tersebut 

adalah: 

1. Melakukan estimasi pemmaan (3.23} dengan OLS untuk mendapalkan 

nilai residual tit-

2. Menyusun regres:i dad squared residual (u:) dengan nilai konstan 

(Y~>) seperti di bawah ini untuk mendapatkan nilai R~kuadrat. 

3. Menghltung LM tesM;taJlctic yang terdistribusi sebagai Chi-squared 

x') x· distrib'Uiion ( 7 . Jika LM > ~ secata signifikan, maka hipotesa awal 

(Ho)dapat ditolak, dan berarti terdapat bukti adanya ARCH Effect. 

Sebaliknya apabila basil ARCH·LM Test tidak dapat menolak hipotesis 

awal (Ho) maka dapat disimpulkan bahwa regresi yang diestimasikan 

tidak memiliki ARCH Effect. 

Apabila estimasi persamaan OLS di atas menunjukkan adanya ARCH 

Effect berarti terdapat sifat heteroskedastis. Dengan adanya sifat heteroskedastis 

tersebut, maka perlu dilakuan te-estimasi persarnaan dengan model yang leblh 

memadai. Dalam penelitian ini GARCH(p,q) model akan dipakai untuk 

memperbaild kondisi heteroskedastis. 

Selain dilakukan autocorrelation test terhadap residual persamaan data 

return, dilakukan juga serial correiation test untuk meiihat ada tidaknya seriai 

correlation pada residual persamaan data return. Pengujian ini dilakukan dengan 

Correiogram-Q-statistics test yang akan mcngha.silkan Ljung-Box-statistics, 

Dalam pengujian ini diberlakukan pengujian terhadap null hypothesis sebagai 

berikut: 

Ho : tidak ada correlatfon 

H l : ada correlmion pad a. first-order 
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Apabila tidak ada correlation rnaka nilai autocorrelation dan partial 

correlation untuk semua lag akan mendekad 0 dan semua Q-statistics aka.n ridak 

signifikan dengan p.-values besar. Sebaliknya apabiJa terdapat kore1asi) maka 

paling tidak saJah satu nilai autocorrelation dan partial correlation akan signifika.n 

dengan nilai p-value <0.05. 

3A Estimasi Generalized Autoregressive Conditional HeterfJSkedastif:ity 

(GARCH(p,q)] 

Pada dasamya model yang ak:an diestimasikan untuk mengatasi masalah 

" heteroskedastis adalah model yang dapat menjelaskan perubnhan variance ("() 

dalam rentang waktu tertentu (1). Untuk itu diperlukan model yang tidak hanya 

dapat mengestimasikan 'mean' regression namun juga dapat menjelaskan 

~variance' dari data series yang diujikan (Engle. 1995). Sebagai ilustrasi. 

asumsikan persamaan 'mean' di bawah ini. 

Y, ; a+ P' X,- u, ........................................................ {3.29) 
u,ln," ,. 'd N(O,h,) 

Persamaan di atas akan memilild persamaan 'variance> : 

~~~ ;: Yb - !'1 u;_t . , .......... ., .............................................................. (3.30) 

Dari kedua persamaan tersebut dapat dijelaskan bahwa apabila teJjacli 

perubahan (big shock) pada periode t-I, maka nilai Umbsolut (tl~) akan Jebih 

besar. Dari hubungan tersebut maka apabila nilai u;_1 berubah maka nHai ll: akan 

berubah dengan hubungan positif. 

Model di atas memiliki kelemahan, karena hanya dapat menjelaskan sampai 

kejadianlperubahan satu pcriode sebelumnya (t-1). Untuk kejadianlperubaban 

beberapa periode sebelumnya, model ini perlu mcnambahkan nilai u; untuk 

masing-masing periode, sehingga persamaannya untuk periode (t-p) merijadi: 
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Persamaan ini tentunya tidak praktis karena akan sangat panjang dan 

berulang untuk melakukan estimasi dengan perlode yang lebih panjang. 

Disamping itu model dl atas akan Jebib merupakan moving average model 

dibandingkan sebagai model autoregression (Engle, 1995) dalam Asteriuo dan 

Hall (2007). Untuk itu Bollerslev (1986) mengembangkan model baru yang 

merupakan pengembangan model di atas. Adapun model tersebut adalah 
7 q 

hr = Yo+ L D:h:.-: + L Yj u;_J 
'"' '"' ....................................... (3.32) 

Model ini menjelaskan bahwa variance (he) tergantung pada 2 (dua) hal, 

yaitu nil8i perubahan (shock) masa !aiu yang dijelaskan dengan lagged squared 

residual terms (u;_i) dan nilai variance (ht) masa lalu yang dijelaskan dengan 

Jagged Vlll'iance tenns (h~_,). 

Model ini akan mejadi Jebih sederhana karena dapat berfungsi menjelaskan 

estirnasi variance (h£) untuk periode tak terhingga, seperti ditunjuk.kan persamaan 

di bawah ini. 

~ 

Yo . I ~·-l -= --y1 O• u• 1-.s · •-: 
i=t ........................................ (3.33) 

Penjabaran model di atas merupakan penjabaran model Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity [GARCH(1.1)] yang 

dikembangkan oieh Bollerslev, Selanjutnya dalam pene!itian ini. GARCH(l, l) 

aksn menjadi pcrsamaan dasar dafam menjelaskan hubungan antar varlabel 

penelitian. 
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3.5 Specification Test 

Terdapat beberapa hal yang dapat dilihat dalam melakukan estimasi GARCH 

model sebelum rnemastikan bahwa model tersebut sesuai dengan data penelitian. 

Beberapa hal tersebut diantaranya adalah tidak adanya significant autocorrelation 

atas squared residual pada persamaan 'variance'. estimated Cf)ejficient pada 

persamaan 'variance' (& dan rl harus signiflkan dan bemilai positi£ jumlah dari 

koelisien pada persamaan 'variance' (3 + 1) kurang dari !, dan standardized 

residual terdistribusi secara normal. (Peranginangin, 2007). 

Dalam penelitian ini akan dilakukan specification test untuk melihat ada 

tidaknya autocorrelation test atas squared residual pada persamaan 'variance' dan 

estimated coefficient pada persamaan 'variance' (0 dan y) harus signiflkan dan 

bemilai positif. Sedangkan untuk memastikan standardized residual dalam model 

terdistribusi secara nonnal, penelitian menggunakan metode quasi-maximum 

likelihood (QML) sebagai heteroskedasticity consistent covariance yang 

dlgunakan oleh Bollerslev-Wooldrige (1992). 

3.5.1 Squared Residual Autocorrelation Test 

Dalam penelitian ini autocorrelation test dilakukan dengan menggunakan 

correlogram dan Q-statistics (Ljung-Box statistics) untuk melihat masih ada 

tldaknya autocorrelation pada squared residual pada persarnaan 'variance'. 

Pengujian ini disebutjuga sebagai 1residua/test'. Pengujjan ini perlu dUak:ukan 

untuk menget:ahui perlu tidaknya penambaban variabeilain dalam model. 

Autocorrelation untuk data squared residual (u;) pada lag k djestimasikan 

sebagai berikut: 

"' (u' ~u") (·•' ~u-) r = ""t=ll~1 : - • :-k -

k ~I,1(u~- wy ............................................. (3.34) 

Dimana u= adalah mean dari sampel tr;. Jlka r~ :f 0 maka terdapat correlation 

padajirst~order data. 
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Dalam melakukan pengujian autocorrelation, perlu diperhatikan Ljung-

Box Q~statistics dan p--value. Ljung-Box Q·statistics dengan lag k akan 

menunjukkan pengujian secara statistic ada tidaknya autocorrelation sampai 

dengan order k. Pengujjan secara statistik digambarkan sebagai: 

I• r' 
Qu; = T(T-;. 2) -2-­

T-J 
'"' .. " ................ " .... " .......... """"" .. (3.35) 

Dimana -ri adalah autocorrelation ke-j dan T adatabjumlah observasi. 

3.5.] Wald-Coefficient Restriction Test 

Dengan asumsi persamaan variance adalah sebagai berikut: 

h: = Yo + Oh::-t "":- Yt 1t~-t + e 

Dengan menggunakan Wald Test, akan diuji apakah nilai masing~masing koefisien 

(5 dan y) signifikan dan bernllai positif. Jika dia.sumsik:an nilai errors (e) 

terdistribusi secara normal dan independen. akan diperoleh nilai F-statistic. 

Namun untuk model autoregressive seperti GARCH{!,l). F-statistic tidak dapat 

mencenninkan niJai yang tepat, namun tetap dapat dipakai apabiia nilai asymptotic 

test (p-va)ues) menunjukkan nilai yang valid/signifikan. Untuk coefficient-test inl 

digunakan hipotesis sebagai berikut: 

Ho: restriction adalah valid, yaitu 5 = 0 dan r = 0. 

H1: restriction adalah tidak valid, yaitu 3 :f:. 0 dan 1 :f 0 dan berniJai positif. 

3.6 Model GARCH-M (GARCH in Mean) 

Secara umum model GARCH~M rnemungkinkan adanya conditional variance 

masuk dalam persamaan "mean•. Hal ini bertujuan untuk mengetahui tidak saja 

pengaruh variabel-variabel lndependen pada 'mean' terhadap variabel dependen 

pada lmean' akan tetapi juga menjelaskan hubungan anta.ra variabel dalam 

'variance• dan variabel dalam "mean'. 

Mengikuti pene!itian Asceriou dan Price (200 1) pada Asteriou dan HaH 

(2007), model GARCH-M(I, I) adalah: 
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i ' 

~ = a11 + L a1; rM 4- L az):-: .ft. 9h1 + ut 
::G !:C 

• 
h1 ;;;;; b1u;_1 + h:hr-l -T I buXtt 

t=O 

Berdasarkan persamaan GARCH-M di atas, penulis akan mengestimasikan 

persamaan 1mean' sebagai hubungan antara antara variabel dependen return sabam 

saat ini (R_IHSl,) dan variabel-variabel dependen yaitu, return saham periode 

sebelumnya (R_IH$1~,), conditional standard deviation (h,) dan status transakai 

Variabel conditional variance akan menerangkan ada t!daknya pengaruh 

variance vo!atilitas periode saat ini terbadap return saham petiode yang sama. 

Estimasi fungsl 'mean' akan menyesuaikan kondisi/status saham dalam 

daftar transaksi rnatjinlshortselling. Demikian juga estimasi fungsi ~variance' 

akan berbeda~beda menurut status saham dalam daftar transaksi 

mSijinlshortselling. Perbedaan tersebut akan berasai dari perbedaan susunan 

variabe/ regressor yang dimasukkan dal:am persamaan 'mean' dan 'variance"', 

Dalam penelitian signifikansi variabei regressor terhadap fungsi return dan 

volatilitas alcan dilakukan pengujian model estimasi dengan memasukkan semua 

variabel regressor yang relevan. Beberapa pengujian juga akan dilakukan dengan 

rentang waktu yang berbeda. Pemecahan rentang waktu ini dilakukan untu 

mencari perbedaan hubungan yang timbul akibat perbedaan kondisi pasar, yaitu 

pasar stabil dan pasar fluktuatif. 

Berdasarkan matrik pengelompokan saham yang mengacu pada status 

transaksi maljin dan short selling; maka penulis akan menggunakan persamaan~ 

persamaan sebagai berikut: 

1. Untuk saham yang selalu dapat diperdagangkan secara short selling 

dan selalu dapat diperdagangkan secara marjin 

Mean: R_lHSl, = t:tc + PR_IHSI~_1 ..., e,iJi
1 
~ r~ Dumm.\\~- t~: 

' ..................... " """" "' ''''-"-' .• ''- ""''-"''-- "" ''' .. (3.>6) 
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u,l!l,~ lid N(O,h,) 

Variance: ~ = a1 + 01 u;_"t + 11-: hr:-1 + ¥t DwmriY£: ......... (3.37) 

Dalam persamaan (3.36) ditunjllkkan hubungan antara return saham 

saat ini (R_IHSI,) dan return saham periode sebelumnya (R_IHSI,_,). 

Disamping itu terdapat variabel conditional variance (h'f ) yang 

menjelaskan pengaruh volatilitas perlode saat ini terhadap retUrn saham 

saat ini dan juga variabel dummy (Dummy~:-) yang menjelaskan 

pengaruh status dummy terhadap return saham saat ini. 

Dalam persamaan (3.36) digambarkan variance (h,) tergantung pada 

2 (dua} hal, yaitu nilai perubehan (shock) masa lalu yang dijelaskan 

dengan lagged squared residual tenns (u~-1) dan nilai variance 

(h,)masa lalu yang dijelaskan dcngan lagged variance terms (h,...,)-. 

Disamping itu digambarkan pula adanya regressor variables sebagai 

variabel yang menjelaskan pengaruh beberapa faktor yang 

mempengaruhi variance (ht). 

Regressor variables ini hanya merupakan variabel dummy DSBI dan 

<illER. Variabel DSB! skan menjelaskan ada tidaknya pengaruh 

perubaban Jaju tingkat suku bunga SBf terhadap volatmtas harga 

Sliham dalam kelompok ioi. Sedangkan variahel <l.DER akan 

menerangkan pengaruh perubahan tingkat Jeverage Emiten terhadap 

pembahan return saham dalam keiornpok ini. Adapun variabel dummy 

DM dan DS tidak masuk dalarn persamaan karena saham dalam 

kelompok ini selalu!ddak pemah diperdagangkan secara 

marjin/shortselling, sehingga tidak ada perubahan status 

marjin/shortselfing. 

2. Untuk saham yang selalu dapat diperdagangkan secara short selling 

dan pemah dapat diperdagangkan secara marjin 

Mean: RJHSir = a 11 + PR_JHSJ:-t + B, ht ":"" r~ Dunml.",:- U: 

........................................................................... (3 .38) 
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u,ill.,~ iidN(O,h,) 

Variance: h: = a 1 + 81 ui-1 + 0: ~-t-:- Yt DummYu ..................... (3.39) 

Dalam persamaan (3.38) dan (3.39) regressor variables terdiri dari 

variabel dummy DSB! dan MJER dan OM. Variabel DSBI akan 

menjelaskan ada tidaknya pengamh perubahan laju tingkat suku bunga 

SBI terhadap volatilitas harga saham dalrun kelompok ini. Sedangkan 

variabel MJER akan menerangkan pengaruh peruhahan tingkat 

leverage Emiten terhadap perubahan return saham. Adapun variabel 

dummy DM menjelaskan ada tidaknya pengaruh transaksi matjin 

ternadap volatilitas harga saham. 

3. Untuk saharn yang selalu dapat dlperdagangkan secara mrujin dan 

pemah dapat diperdagangkan seoara short selling 

Mean: R_IHSI: = «c .- PR_lHSlt-~ -'!"' e.Jh: + r, Dummy~:+ 11: 

...............•.........••..••.......••........•.........•....••......•••• (3.40) 
«,Ill,' iid N(O,h,) 

Dalam persamaan di atas regressor variables terdiri dari variabel 

dummy DSBI, LIDER dan DSS. Varia bel DSBI akan menjelaskan ada 

tidaknya pengarnh perubahan laju tingkat suku bunga SBI terhadap 

volatititas ha.rga saham dalam kelompok ini. Sedangkan variabel ADER 

akan menerangkan pengaruh perubahan tingkat leverage Emiten 

terbadap perubahan return saham. Adapun variabel dummy DSS 

menjetaskan ada tidaknya pengaruh transaksi short selling terhadap 

volatilitas harga saham dalarn kelornpok ini. 

4. Unruk saham yang pernah dapat diperdaga:ngkan secara marjin dan 

short selling. 

Mean: ~ 

R_IHSlr = <to-:- PR_IHSJ~-l -8,:11:- Y: Dt:mHlJ\:- Ur 

..... -· ................................ -· .............. -................... (3.42) 
u,IO,' Ud N(O,h,) 

Variance; 
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Dalam persamaan (3.42) digarnbarkan regressor variables terdiri dari 

variabel dummy DSBI, MJER, DM dan DS. Varia bel DSBI akan 

menjelaskan ada tidaknya pengaruh perubaban laju tingkat suku bunga 

SBI rerbadap volatilitas harga saham dahum kelompok ini. Sedangkan 

variabel liDER akan menerangkan pengaruh perubahan tingkat 

leverage Emiten terhadap perubahan return saham. Adapun variabel 

dummy DM dan DS berturut-rurut menjelaskan ada tidaknya pengaruh 

transaksi marjin dan short selling terhadap volatilitas harga saham 

dalam kelompok ini. 

5. Untuk m dan LQ-45, 

Mean: 

Vru-iance: 

RJll: = «0 + fJRJIIr-1 + (h-h~ + Y. Dumm>·l~ + u~ ....... (3.44) 

R_LQ4S, = "• <c PR.LQ4S,_, + M, + y, Dummy.,+ u,.(3.45) 
u;Jfl:"-- iid N(O)t~) 

h. • a - 01 u:_, + 8. h,.._,- "''- Duttlnn•.. (3 46) . l . - • f> - ......................... . 

Dalam persamaan •mean' digambarkan berturut-turut pengaruh return 

JII periode sebelumnya (RJll!-t) dan LQ45 periode sebelumnya 

cJLLQ:-l) terhadap return JII saat ini (RJII~) dan LQ45 saat ini 

(R.LQ:). Disamping itu terdapat variabeJ conditional variance (h: ) 

yang menjelaskan berturut-turut pengaruh voiatiJitas JII dan LQ45 

periode saat ini terhadap return Jll dan LQ45 saat ini. 

Pada persamaan 'variance' hanya dijetaskan pengaruh perubahan laju 

tingkat suku bunga (DSBI) terhadap volatilitas Jll dan LQ45. 

Persamaan 'variance' ini tidak mempertimbangkan status transaksi 

marjinlsbortsell dan tingkat financial leverage Emiten saham yang 

tergahung daJarn indeks karena tidak ada data marjin, short selling dan 

financial leverage untuk indeks gabungan tersebut. 
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3. 7 Model Threshold ARCH (T ARCH) 

Model TARCH ini akan mendeteksi adanya perbedaan respon volatititas terhadap 

positive .shock dan negative shock. Pendeteksian ini dapat dilakukan dengan 

memasukkan dummy variable ke dalam persamaan varian OARCH(l)l) masing­

masing data series, sehingga model keseluruhannya adalah sebagai berikut. 

R_IHSJ, = ao + tLr 
RJII, = a, + u, 
R_LQ45t = a9 ...,.. ut (persamaan mean) ...•.....•.....•........ (3.47) 

k. = Y _,. Y u' -· .;. 11 ,;_, d,.., + 8 h_, ( • ..: e) (3 48) • : t 4 • • v ••. uanc ............ ,. ...... . 

Persamaan mean di atas hanya memasukkan kompooen intersep (a) dan error term 

(u,). Hal ini digunal<an untuk menyederhanal<an persamaan 'mean' dan juga 

karena pada pembahasan asymmetric response ini hanya akan terfukus pada 

persamaan variance. 

Dalam persamaan variance dinyatakan bahwa d:-:-l sebagai dummy variable akan 

bernilai l jika 'Ut bemilai lebih kecil dari 0 dan seballknya d:-1 akan bernilai 0 jika 

1tr tidak lebih kecil dari 0. Jika diasumsikan negative shock dinyatakan sebagai 11~ 

bemiJai lebih kecil dari 0, rnaka negative shock akan berakibat sebesar y + U) 

sedangkan positive shock hanya akan berakibat sebesar y pada variance dimana r 
+ 'd > r. Dengan asumsi di atas1 maka. setiap ada penunman expected return 

(negative shock) maka akan terdapat respon yang lebih besar pada variance. 
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Diagram 3.1. Diagram Alur Metode Penelitian 
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Diagram 3.2. Diagram Alur Uji Hipotesis dengan Econometric Tools 
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BABIV 

ANALISlS VOLATILITAS INDEKS HARGA SAHAM PADA KELOJ\Il'OK 

SAHAM SESUAI SYARIAH Dl BURSA EFEK INDONESIA 

4.1. Grafik Level dan First Different Level 

Untuk identifikasi awal pergerakan lndeks Harga Saham Individual (IHSI), Jakarta 

Islamic Index (Jll), dan lndeks LQ-45, digunakan merode analisis deskriptifberupa 

graftk time series baik pada data level maupun first difforence-nya. Sebagai 

gambaran, berikut akan disajikan gmfik IHSI dan return indeks. Penyajian secara 

grafis ini tidak dimaksudkan untuk melakukan uji hipotesis melaink.an hanya 

memberi gambanm pergerakan masing-masing variabel penelilian tersebut. 

4.1.1. lndeks Harga Saham Individual 

Oalam begian ini disajikan pergerakan lliSI dan return dari lliSI t<rsebu~ 

Penya:jian dilakukan berdasarkan kelompok saham rnenurut status tnmsaksi marjin 

dan short selling, 

Saham yang selalu marjin dan short selling hanya ada 1 (satu) yaitu saham 

United TractorTbk. (UNTR) dengan pergerakan indeks dan return di bawah ini. 

Grafik 4.1. IHSI (UNTR) dan Return fHSf UNTR (R~ UNTR) 

Sumbcr: Bursa Efek Indonesia, Ieiah diolah kernbali. 
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Pergerakan lHSI saham UNTR dapat dijeiaskan mengalami kenaikan secam 

stabil dari awa! periode peneiitian (Januari 2004) dengan sesekali menga!ami po!a 

kenaikan signifikan disusul dengan pola koreksi (penurunan). Setelah mencapai 

puncak pada partengahan 2008, lHSl saham mengalami ponurunan tajam sampai 

dengan akhir 2008. Hal ini seiring dengan penurunan harga saham secara umum di 

BEl pada pori ode yang sama. Dari sisi return •. rerlihat bahwa grafik R _ UNTR 

sebagai representasi dari grafik return menggambarkan adanya return positif dan 

return negatif yang membentuk po1a kenaikan dan penurunan tajam dan rendah 

berselang~seling. Pola kenaikan dan penurunan tajam terjadi pada saat IHSl 

mengalami kenaikan atau penurunan signifikan. Hal ini merupakan petunjuk awal 

adenya volatility clustering pada return saham UNTR. 

Untuk saham yang seialu matjin dan pemah dipordagangkan secara short 

selling ada!ah saham Aneka Tambang Tbk. (ANTM) dan Telekomunikasllndonesia 

Tbk(TLKM). 

,-------------------------------r3000 

2000 

1000 

0 

obs 

Grafik 4.2 !!lSI (ANTM) dan Return IHS! ANTM (R _ANTM) 

Sumber; Bursa Efek !ndoncsiu, telnh diolah kemball, 

Indeks harga saham ANTM bergerak cukup stabil di awal periode penelitian 

dengan tren meningkat hingga memasuki periode keoaikan signifikan pada periode 
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Januari 2007 sampai dengan Juli 2008. Kenaikan signifikan ini dipicu oleh estimasi 

kenaikan hatga logam dunia di awal 2007. Dati sisi return, terlihat bahwa grafik 

R_ANTM sebagai representasi dari graflk return menggambarkan adanya return 

positif dan return negatff yang membentuk pola kenaikan dan penurunan dengan 

rentang naik turun. Pola kenaikan dan penurunan tajam terjadi pada saat IHSI 

mengalami kenaik.an atau penunman signifikan. Hal ini merupakan petunjuk awal 

adanya volatility clustering pada retum saham ANTM. 

J-R ll.KM -ll.KMJ 

Graflk 4.3 IHSI (TLKM) dan Return IHSI TLKM (R_ TLKM) 

Sumber: Bursa Efek: lndmlesia, telah diolah kembali. 

Dibandingkan pergerakan sabam ANTM, sabam TLKM relatif stabil 

diawali kenaikan indeks harga saham TLKM pada periode buUisb 2004 sampai 

dengan pertengahan 2008, dan diak.hiri dengan penurunan dengan akselerasi kurang 

lebih sama sampai akhir tahun 2008. Dari sisi return terlihat tanda awal adanya 

funomena clustering pada kenaikan dan penurunan return sepanjang periode 

penelitian, dimana pada. periode tertentu return san gat fluktuatif dan pada periode 

berikutnya tiduk begltu fluktuatlf. 
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Kelompok saham beriketnya adalah kelompok saham yang pemah masuk 

daflar transaksi mrujin dan selalu dapat diperdagangken secara short selling. 

Saham tersebut adalah saham PT !nco Tbk (!NCO), saham PT Kalbe Farma Tbk. 

(KLBF), dan saham PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR). Ketiga saham ini 

rnemilild pola pergerakan indeks harga yang berbeda. lndeks harga !NCO 

cenderung mengalami kenaikan mulai pada awa} 2007 hingga mencapai titik 

tertinggi pada pertengaban 200& sebelum akhimya terkena imbas penurunan saham 

pada umumnya di akhir 2008. 

obs 

1-R INCO -INCOj 

Grafik 4.4. JHSI (!NCO) dan Return !HSI !NCO (R_INCO) 

Sumber: Bursa Efck Indonesia. tel<th diolnh kemba!L 

Demikian juga dengan indeks hatga KLBF yang mengalami penurunan 

saharn di akhir 2008, namun saham ini relatif lebih awal mengafami kenaikan 

indeks yaitu mulai awal tahun 2005. 
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Grafik 4.5. IHSI (KLBF) dan Return IHSI KLBF (R_KLBF) 

Sumber: Bursa Efek Indonesia. telah diolah kembali. 

Tidak demikian halnya dengan saham UNVR yang indek.nya relatif tidak 

terpengaruh oleh penurunan harga saham pada umumnya di akhir 2008. Indeks 

saham UNVR cenderung terus men.galami kenaikan selama periode penelitian. Hal 

ini mungkin disebabkan karena kuatnya fundamental Emiten dan sedikitnya saham 

yang beredar di rnasyarakat. 

obs 

Grafik 4.6 JHSI (lmVR) dan Return !HSI UNVR (R_ UNVR) 

Sumber; Bursa E(ek Jndonesia, telah dioloh kembali. 
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Adapun fluktuasi return indeks harga ketiga saham di atas sama-sama 

memiliki pola adanya VQ/atility clustering, yang ditunjukkan dengan adanya periode 

kenaikanlpenurunan signift.kan dan periode kenaikanlpenurunan tidak signiftkan 

yang bergantian. 

Kelompok terakhjr adalah kelompok saham yang pernah diperdagangkan 

secara marjin dan pemah pula diperdagangkan secam short selling. Saham-saham 

tersebut adalah saham PT Bukit Asam Thk. (PTBA), saham PT Bumi Resources 

Thk (BUM!), dan saham PT lndocement Tunggal Perl<asa Thk. (INTP). Kedua 

saham pertama (BUMI dan PTBA) memiliki kemiripan pola kenaikan dan 

penunman harga dimana pada periode awal peneHtiM harga kedua saham 

cenderung stabil sedangkan pada bagian akhir penelitian harga mengalami kenaikan 

signi:fikan disusul dengan penurunan signifikan • 

.--------------------------,--~3000 

0 

obs 

Grafik 4.7.1HSI (PTBA) dan Return IHSJ PTBA (R_PTBA) 

Somber: Bursa Efek Indonesia, te!ah diolah kemba!i. 
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Grafik 4.8. lliSI (BUM!) dan Return IHSI BUM! (R_ BUM!) 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, telah diolah kembali:. 
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Kemiripan ini kemungkinan disebabkan o1eh kemiripan produk utama 

perusahaan tersebut, yaitu batubara yang sangat terga.ntung pada perubahan harga 

komoditi batubara. 

Sodangkan harga saham ketiga (INTP) dalam kelompok ini cenderung 

mengikuti pola raiJy mengikuti tren kenaikan indeks harga saham pada umumnya, 

Perbedaan pola pergerakan harga saham di atas tidak terjadi dalam hal perubahan 

return, dimana ketiganya. teriihat mengalami po!a volatility clustering. 

r-------------------------------------r•oo 
300 

Grafik 4.9.1HSI (!NTP) dan Return IHSIINTP (R_ INTP) 

Sumber: BW'S3 Efek indonesia, telah diolah kembali. 
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4.1.2. Jakartalslamie Index (Jll) dao LQ-45 

Kedua indeks gabungan yang dipakai dalam penelitian ini (ni dan LQ-45) memiliki 

pola yang mlrip yang ditunjukkan dengan koefisien koreJast return indeks sebesar 

0,9654. 

Grafik4.10. Jll dan Return Jli (R_ni) 

Sumber: Bursa Efek Indonesia. telah dio!ah kembali. 

r-----------------------------------r7oo 

Grafik4.11 LQ45 dan Return Jll (R_LQ45) 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, telah dlolah kembali. 
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Hal ini kemungldnan karena komposisi saham yang menyusun kedua indeks 

ini hampir sama, yaitu saham dengan likuiditas tinggi, kapitalisasi besar1 dan 

Emiten yang bersangkutan merupakan perusahaan dengan fundamental relative 

bagus. Perbedaan komposisi hanya terletak pada kriteria syariab, yaitu perusahaan 

bargerak di bidang yang tidak bertentangan dengan prinsip syariab untuk kelompok 

sabarn m. 

Dari gambar tedihat bahwa masing~masing saham berpotensi memiliki pola 

volatility clustering dimana perlode volatilitas tinggi bergantian dengan periode 

volatilitas rendah. 

4.1.3. Deakripsl Statislik 

Sebagai gambaran statistik atas return indeks di atas berikut adalah tabel statistik 

diskriptifbaik pada data level maupunfirs/ dijforence~nya. 

Tabel4.1. Statistik Disk.riptif untuk Data Level dan First Different 

Sl'lham Mean Mox Min 
Sid. Skow Kurtosis Jarque-

p-vaJue Dev. ness Boro 
6236 15823 946 3934 o.ssa 2.289 .. 0.000 

UNTR 
(}.001 {}.182 ~0.244 0.034 0.064 9.023 1834 0.000 

793 2795 105 679 0.958 2.717 1&9 0.000 
ANTM 

0.001 0.182 ·0.320 0.038 ~0.254 9.923 2431 0.000 

737 1333 348 257 0.218 L757 •• 0.000 
TLKM 

0.001 0.098 ...0.105 0.024 -0.042 5.380 286 0.000 

!NCO 
12&8 4518 230 IOSJ l.I94 3.327 293 0.000 

0.001 0.2i3 -o.J91 0.037 0.300 7.445 IOlS 0.000 

1815 3005 643 675 -O.l97 1.670 97 (}.000 
KLBF' 

0.000 0.178 -<l.!Q6 0.027 0.507 9.024 1883 0.000 

26207 41221 1600! 7386 0.362 LOOI !25 0~ UNVR 
O.ffi)l 0..179 ·0.134 0.022 0.360 10.511 2873 0.000 

773 2956 ll3 704 1.215 J.JJj 304 0.000 
PTBA 

(t002 0.180 -11345 0.037 -0.802 13.531 5725 0.000 

BUMI 
116 496 21 125 1.608 4.187 593 0.000 

0.001 0.2!2 ..0.386 0.039 ·0.613 14.375 6604 0.000 

INTP 
175 352 S! 71 0.194 2.111 47 0.000 

i100 I 0.166 -0.168 0.{)31 -CUSl 6384 584 n.mJo 

Sumber: Bursa Efek lndonesia,!.elah dlolnh kembali. 

Univer.siUts Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



67 

Tabel4.l. Statistik Diskriptif untuk Data Level dan First Different (/aJ!iutan) 

Saham M= Mru< Min Std. Skew 
Kurtosis ~-.. p--value 

!lev. "'" "'"' 325 621 143 129 0,543 2.144 97 MOO 
LQ4S 

0.000 0.098 ..O.l26 0.019 ..0.695 9.785 2420 0.000 

260 518 107 112 0.623 2.236 108 0.000 
Jll 

0.000 0.(}76 -<).139 0.019 .-0.802 8.818 1838 0.000 

Sumber: Bursa Efe:k Indonesia, Ieiah diolah kembali. 

Dari tabel di atas diketahui bahwa semua data series baik untuk data level dan data 

first diJ!erorU tidak ada yang terdistribusi secara normal. Hal ini dapat diiibat dari 

nilai skewness yang tidak sama dengan nol dan nilai Jarque-Bera yang signifikan 

dengan p-value sama dengan noL Beberapa return indeks sabam menunjukkan nilai 

slmwness negatif yang berarti dalam periode peneJitian rerum indeks lebih banyak 

bemilai negatif daripada bemilai positif. Dapat dikatakan bahwa indeks llliiga 

saham lebih banyak mengalami penurunan daripada mengaJami kcnaikan. 

4.2. Uji Stationariiy (Unit Root Test) 

Suatu data time series dikatakan stasioner jika mean, variant:€ dan autacovariance 

untuk berbagai lag yang berbeda nUainya konstan, tidak melihat dari titik mana 

perhitungan dimulai atau tidak tergantung waktu (lime invarianl}, Suatu penelitian 

dengan data time series yang dapat diestimasi dengan metode estimasi biasa (OLS) 

didasarkan pada suatu asumsi bahwa data tersebut stasioner pada level. artinya data 

konstan dan indepenrlen sepanjang waktu (Gujarati,2003). Namun pada 

kenyataann~ sebagian besar data lime series merupakan data nonstasioner. Hal ini 

berarti pengguna.an metode estimasi OLS dengan data nonstasioner dapat berakibat 

pada kegagalan estimasi daiam menunjukkan nilai-nilai yang sebenamya (.spurious 

regression) meskipun ukuran sample diperbesar. Oleh !<:arena itu, sebelum 

diJakukan analisis Iebih lanjut perlu dilak.ukan uji stasioneritas yang dapat 

dilakukan dengan unit root test. 

Jika suatu variable Yt pada data level mempunyai satu unit root, maka 

variable tersebut nonstasioner. Selanjutnya, dilakukan pengujian pada first 

difference dan seterusnya hingga dipero!eh data yang stasioner. 
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Metode yang lazim digunakan untuk melakulam unit root test adalah Augmented 

Diclrey-Fuller Test (ADF Test). Untuk menentukan bahwa suatu series mempunyai 

unit root atau tidak, maka perlu diJakukan perbandingan antara nilai t statistik ADF 

atau PP Test dengan nilai ADF Tabel. Apabila nilai t statistik ADF atau PP Test 

lebih kecil daripada nilai kritis ADF Tahel dengan tingkat signifikansi tertentu, 

maka series tersebut tidak stasioner. 

Berdasarkan basil uji unit root sebagaimana terlihat pada tabel4.2 di bawah 

ini ditemukan bahwa variable asal memiliki unit root yang berarti data asli 

penelitian ttdak stasioner. 

Tabel4.2. Hasil Uji Unit Root dengan Metode ADF Test dan PP Test 

At Level At First Diff 
Order 

Variahel ADFTest PPTest ADFTest PPTest Integrasi 
(t-stat) (!-stat) (!-stat) (t-statl 

UNTR 0.526 0.542 0.000 0.000 I (I) 
-1.514 1.484 -31.424 -31.532 

ANTM 0.674 0.669 0.000 0.000 l (l) 
-1.204 -1.217 -33.648 -33.635 

TI.KM 0.551 0.521 0.000 0.000 I(!) 

-!.464 1.524 -27.672 -27.324 

!NCO 0.678 0.684 0.000 0.000 I (1) 

-1.196 -!.183 -29.119 -29,042 

KLBF 0.775 0.769 0.000 0.000 I (1) 

-0.943 0.958 -33.124 -33.! 13 

UNVR 0.728 0.904 0.000 0.000 I (I) 

-1.072 0.413 -36.243 -39.624 

PTBA 0.685 0.666 0.000 0.000 I (I) 

-1.181 !.224 -32.835 -32.835 

BUM! 0.670 0.686 0.000 0.000 I (I) 

-1.216 -IJ79 -32.105 -32.199 

INTP 0.449 0.421 0.000 0.000 I(!) 

-1.665 -!.720 -30.142 -30.769 
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Tabel4.2. Hasil Uji Unit Rnot dengan Metode ADF Test dan PP Test 
(lanjulan) 

At Level At First Diii 
Order Varia bel ADFTest PP Test ADFTest PP Test lntegrasi 

(t-stat) (!-stat) (t-stat) (t-stat) 

IIi 0.643 0.637 0.000. 0.000 I (I) 

-1.275 -1.286 -30.441 -30.398 

LQ45 0.600 0.592 0.000 0.000 I (I) 

-1.356 -1.384 -29.827 -29.678 

Sumber; Bwsa.Bfek Indonesia, telah diolah kemba.!i. 
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Untuk mendapatkan data yang stasioner, maka pada tahap berikutnya­

dilakukan pengujian unit root pada data first d!flerence. Hasil uji dengan 

menggunakan ADF Test dan PP Test seperti terlihat juga peda table 4.2 

menunjukk:an bahwa data stasioner dengan tingkat signifika.nsi J o/o. Hal ini berarti 

bahwa seluruh variable ekonomi tersebut di atas stasioner pada first difference 

sebingga variable dapat dikatakan terintegrasi pada derajat 1 atau I(l). 

4.3. Uji ARCH-IM 

Setelah melakukan estimasi persamaan hubungan antara data return dengan OLS, 

maka diperoleh nilai residual dari masing-masing data return terSebut Dalam 

penghitungan Lagrange multiplier (LM) um~statictic yang terdistribusi sebagai Chi~ 

squared di:~tribution diperoieh data bahwa untuk semua residual pada regresi return 

indeks diperoleh hasil yang signiflkan. HasH perhitungan regresi nilai residual dan 

distribusi Chi-squared terlihat dl bawah ini. 

Tabel 4.3. Hasii Uji ARCH LM untuk masing-masing model OLS 

Residual 
Coefficient t-stat Prob 

Squared (Chi-Squared) 

UNTR 0.313 11.444 0.000 

ANTM 0.156 5.487 0.000 
-

TLKM 0.220 7.826 0.000 
'-· . 

!NCO 0.178 6.292 0.000 
-- ----· 
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Tabel4.3. HasH Uji ARCH LMuntuk masing-masing model OLS {lanjutan) 

Residual Coefficient t-stat Prob 
Souared (Chi-SQuared) 

KLBF 0.473 18.878 0.000 

UNVR 0.306 ll.l80 0.000 

PTBA 0.!81 6.392 0.000 

BUM! 0.145 5.093 o.o"oo 

lNTP 0.293 10.638 0.000 

m 0.154 5.430 0.000 

LQ45 0.232 8.282 0.000 

Sumber: Bursa Efek indonesia. telah diotah kembn!i. 

Dengan basil semua residual squared menunjukkan nilai yang signifikan, 

maka terdapa! bukti adanya ARCH Effect, Hal ini dapat menjelaskan bahwa 

estimasi persamaan OLS di atas mennnjukkan adanya ARCH Effect dan data return 

yang bersifat heteroskedastis. Dengan adanya sifat heteroskedastis tersebut) maka 

perlu dilakuan re-e.stimasi persamaan dengan model yang Jebih memadai, Da1am 

pene!itian inl GARCH(J,I) model akan dipakai untuk memperbaiki kondisi 

beteroskedastis. 

Altematif pengujian residual adalah dengan meiihat correlogram~Q­

statislics dan Ljung-Box Q~Stal. Apabila tidal< ada correlation pada residual maka 

nilai autocorrelaticn dan parlial correlation untuk semua lag akan mendekati 0 dan 

semua Q-statistics akan tidak signiftkan dengan I"" values besar. Sebaliknya apabila 

terdapat korelasi, maka paling tidak salah satu nilai autocorrelation dan partial 

correlation akan signifikan dengan nHai p-value <0.05. 

Tabel di bawah ioi menunjukkan adanya autocorrelation antar niiai residual 

squared dari persamaan return. Dengan demikian estimasi persamaan OLS di atas 

rnenunjukkan adanya ARCH Effect dan data return yang bersifat heteroskedastis. 
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Tabel 4.4. HasU Uji Correlation Estlmasi OLS dengan lJung~Box Statistics 

Residual {Lag-!) AC PAC Q-Stat Prob 

UNTR 0.313 0.313 118.71 0.000 

ANTM 0.156 0.156 29.527 0.000 

TLKM 0.220 0.220 58.569 0.000 

!NCO 0.256 0.256 79.727 0.000 

KLBF 0.473 0.473 271.66 0.000 

UNVR 0.306 0.306 113.81 0.000 

PTBA 0.181 0.181 39.713 0.000 

BUM! 0.145 0.145 25.515 0.000 

INTP 0.292 0.292 I 03.69 0.000 

m 0.154 0.154 28.925 0.000 

LQ45 0.232 0.232 65.217 0.000 

Sumber: Btmta Efek Indonesia, telah die>lah kembali. 

4.4. Estirnasi GARCH(l,l) 

Dengan adanya autocorrelation antar residual squared pada estimasi OLS, maka 

diperJukan model yang dapat mengatasi hal tersebut. Model altematif yang akan 

digunakan dalam penelitian ini adalah GARCH(l,l). Akan tetapi perlu dilakukan 

beberapa pengujian atas spesifikasi model (specification test) sebelum memastikan 

bahwa model tcrsebut memenubi persyaratan untuk rnengatasi sifat heterokcdastis 

data peneHtian. Beberapa pengujian tersebut adalah tidak adanya significant 

autocorrelation atas squared residual pada persamaan 'variance•. estimated 

coefficient pada persamaan •variance' (0 dan y) barus signifikan dan bemilai positif. 

4.4.1. Squared Residual Autocorrelation Test 

Setelah melakukan estimasi persamaan bubungan antara data return dengan 

GARCH(i,l), maka dipero!eh nilai residual dari masing·masing data return 

tersebut. Dalam penghitungan Lagrange multiplier (LM) test~statktic yang 

terdistribusi sebagai Chi~squared distribution diperoleh data bahwa untuk semua 

residual pada regresi return fndeks diperoleh basil yang tidak signifikan. Hasil 

perhitungan regresi nilai residual dan dimlbusi Chi-squared terlihat di bawah ini. 
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Tabel4.5. Hasil Uji ARCH LM untuk masing-masing model GARCH(I,l) 

Stmdardized COefficient t~stat 
Prob (Cbi-

Residual Squared) 

UNTR -0.000 -0.008 0.993 

ANTM 0.012 0.432 0.666 

TLl<M 0.033 1.130 0.259 

IN CO 0.006 0.204 0.838 

KLBF 0.005 0.162 0.872 

UNVR 0.013 0.448 0.654 

PTBA -O.Oll -0.694 0.488 

BlJMI -0.006 -0.223 0.823 

lNTP 0.017 0.596 0.552 

Jll 0.009 0.323 0.746 

LQ45 0.003 0.097 0.923 

Sumber: Bursa Efek lndooesia, l.elah diolah kembali. 

Dengan hasil semua standardized residual squared menunjukkan nilai Chi~ 

squ(JJ'ed tidak signifikan, maka terdapat bukti sudah tidak adanya ARCH Effect. 

Hal ini dapat menjeJaskan babwa estimasi persamaan GARCH(l,l) di atas sudah 

cukup dapat mengatasi sifat heterokedastis data return. 

Sebagai altematif pengujian autocorrelalion, dijelaskan dalam tabel di bawah ini. 

Tabel4.6. Hasii Uji Correlation Estimasi GARCH(l.l) dengan Ljung-Box Statistics 

Standardized AC PAC Q-S!at Prob Residual (Lag-I) 
UNTR 0.000 0.000 0.000 0.993 

ANTM 0.013 0.013 0.207 0.649 

TLKM 0.033 0.033 1280 0.258 

!NCO 0.006 0.006 0.042 0.838 

KLBF 0.005 0.005 0.026 0.873 

UNVR 0.013 0.013 0.202 0.654 

PTBA -0.010 -0.010 0.112 0.738 

BUM! -0.006 -0.006 0.050 0.823 

JNTP 0.017 0.017 0.356 0.551 

JJI 0"009 0.009 0.105 0.746 

LQ45 0.003 0.003 0.010 0.922 
~" 

Sumboc Bursa Efek Indonesia, telab diolah kembali. 
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Tabel di atas menunjukkan nilai tml()C()rre/ation dan partial co"elation 

untukstandardizedresidual pada lag I model GARCH(I,I) masing-masing indeks. 

Terlibat bahwa kesemua nilai autocorrelatioan dan partial correlativn tidak: 

signifikan mulai pada Jag 1. Ha1 ini menunjukkan sudah tidak: adanya 

autocorrelation pada standardiZed residual mode1 GARCH(l,l) untuk masing­

masing return indeks. Artinya adalah model tersebut sodah eukup dapat 

memecahkan permasalahan heterokedastisitas pada data. 

4.4.2. Waltf-.Coefficient Restriction Test 

Dalam melak:ukan estimasi model GARCH disamping melihat tidak: adanya 

autocorrelation pada squared residual. perlu juga dilihat signifikansi dari masing­

masing koefisien ARCH dan OARCH. Untuk mengetahui signlfikansi tersebut 

dilakukan pengujian Wald yang pada dasarnya merupakan pengujian terpenuhlnya 

'tmrestricted estimation terhadap restricted estimation sebagai nufl h).pothesis. 

Dalam penelitian ini pengujian dilakukan dengan menyebutkan semua resJricted 

estimation bernilai nol: sehingga apabila pengujian menunjukkan iJ1Valid restriction 

{p-value sama dengan noi) maka null hypothesis ditolak. Hal ini berarti koefisien 

ARCH dan GARCH tidal< bemilal nol. 

TabeJ 4.7. Hasil Uji Coefficient Re$1riction Estimasi GARCH(l.l) 

• 1 WaJdTest p-value 

UN1R 1120.600 0.000 

ANTM 676.841 0.000 

TLKM 3084.990 0.000 

!NCO 1909.454 0.000 

KLBF 2228.135 . 0.000 

UNVR 99.978 0.000 

PTBA 2564.864 0.000 

BUM I 2261.683 0.000 

INTP 295.001 0.000 
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Tabel4.7. Hasill!ji Coefficient Restriction Estimasi GARCH(I,l) 

Return 8 Wald Test p-vaJue Variance r 

Jll 
0.134837 0.833169 

1368.142 0.000 
(0.027811} (0.041627) 

LQ45 
0.186983 0.770290 

920.793 0.000 
(0.037196) (0.048722) 

Sumbe:: Bursa Efek indonesia, telah diolah kemhali, 

Tabei di atas menunjukkan hahwa semua estimasi model GARCH{l,l) 

memiliki koefisien (o dan rl tidak sama dengan nol dan bemilai positif. Oleh 

karena itu, basil pengujian dapat menolak null hypothesis untuk semua indeks 

sahaxn ketika masing-masing koefisien tidak sesuai dengan restriction. Dengan 

ditolaknya tnJII hypothesis, maka estimasi GARCH(l,l) di atas dapat menerangkan 

hubungan antar variabet dalam variance. 

4.5. Model Emp!r!s GARCH-M 

4.5.1. Analisis Volatility Clustering 

Sebagaimana dikernukakan di bab terdahulu, perubahan indeks harga saham 

cenderung selalu mengikuti pola vclatillty clustering yaitu perubahan besar harga 

saham akan memHki kecenderungan untuk diikuti oleh perubahan barga yang besar 

pula. Demikian juga sebaliknya, perubahan kecil akan memberi pengaruh pada 

adanya perubahan kecil di periode berikutnya. Secara kuantitatif. hubungan 

tersebut dapat dijelaskan bahwa pada dasarnya imbal basil dari saham dari waktu ke 

waktu tidak memiliki korelasi yang sama satu dengan yang lain. Fenomena 

ditunjukkan oleh nilai komponen ARCH dan GARCH dalam estimasi GARCH~ 

M(I,I). 

Komponen ARCH ( 1) sebagai squared residual term Iag-1 akan 

rnenerangkan bahv.-a volatilitas imbal hasil indeks periode t akan tergantung pada 

nilai perubahan (shock) pada periode t-1. Koefisien ARCH ( ()) yang signifikan 

menggambarkan semakin tinggi nilai perubahan masa lalu akan direspon dengan 

semakin t:inggi volatilitas imbal hasil indeks saat ini, Sedangkan komponen 
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GARCH(l,l) sebagai parameter variance periode t-l akan menjelaskan bahwa 

volatilitas imbal hasil indeks periode t akan terganrung pada volatilitls 

periodesebelumnya (t-l). Koefisien GARCH ( y) y/lJlg signifikan menunjukkan 

semakin tinggi voladlitas masa 1alu akan disikapi dengan tingginya volatilitas saat 

ini. 

Selain kornponen ARCH dan GARCH di allis, dalam estimasi GARC­

M{ltl) penelitian ini memasukkan komponen variance kedalam persamaan 'mean'. 

KeterHbatan komponen varian dalam •mean' dimaksudkan untuk mencari hubungan 

antara volatiUtas saat ini dengan imbal basil indeks pada periode yang sama. 

Koefisien 'in mean• { 9) yang signifikan menjelaskan adanya hubungan dinamis 

antara antara volatilitas saat ini dengan tmbal basil indeks pada periode yang sama. 

Hasil uji atas ketiga komponen di atas ditunjukkan oleh tabel berikut. 

Tabel4.8. Hasil Uji Komponeo ARCH, GARCH, dan 'in-mean' 

Koefisien value Std Error z-stat Wald p-
value 

6 0,130 0.025 5.202 0.000 
UNTR 1 0.835 0.043 19.578 0.000 

e -0.069 0.106 -0.646 0.519 
5 0.154 0.045 3.451 0.001 

ANTM 1 0.790 0.01!4 9.408 0.000 

0 0.014 0.128 0.012 0.915 
0 0.092 0.021 4.361 0.000 

TLKM 1 0.880 0.032 27.543 0.000 
a -v.on 0.127 -0.569 0.569 
6 0.217 0.039 5.542 0.000 

IN CO r 0.742 0.041 17.993 0.000 

0 0.003 0.085 0.036 0.971 
~ 0.169 0.035 4.781 0.000 

KLBF r 0.789 0.040 19.583 0.000 

0 0.060 0.101 0.598 0.550 

0 0.152 0.057 2.685 0.007 -~ 
UNVR 1 0.637 0.093 6.839 0.000 

0 0.0?7 0.174 0.561 0.575 

Sumbet: B-ursa Efek lndoncsia, ;elah diokth kembali, 
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Tabel4.8. Hasil Uji Kompo.nen ARCH, GARCH, dan 'in-mean' 
(lanjulan) 

Koefisien value Std Error Z•Sfat 
Wald p-

value 

5 0.181 0.034 5.329 0.000 

PTBA 1 0.801 0.032 25.164 0.000 

a 0.028 0.075 0.380 0.704 

5 0.074 0.020. 3.707 0.000 

BUM! y 0.925 0.019 48.129 0.000 

0 0.072 0.074 0.967 0.334 

0 0.230 0.049 4.651 0.000 

lNTP y 0.539 0.088 6.124 0.000 

e -0.005 0.149 -0.037 0.971 

0 0.!3! 0.027 4.829 0.000 

Jll 1 0.839 0.040 20.980 0.000 

0 -0.045 &.101 -0.450 0.653 

0 0.190 0.038 5.040 0.000 

LQ45 1 0.767 0.049 15.518 0.000 

0 0.047 0.0% 0.485 0.628 

Sumber: Bursa Efek lndonesia, telah diofah kembali. 
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Dengan melibat basil uji pada z-statistics dan Wold p-value dapat diketahui 

bahwa baik koefisien ARCH dan GARCH untuk semua data series yang diteliti 

menunjukkan nilai yang posifif dan signifikan, HaJ ini menjeiaskan kondisi dimana 

semakin tinggi nilai perobahan pada error lerm masa lalu alum dire.spon dengan 

semakin tinggi volatllitas imbal hasH indeks saat in!. Disamping itu dapat 

dijelasklln pula bahwa volatilitas imbaJ hasii saat ini sangat ditentukan oleh 

volatHitas imbal hasil periode sebelumnya. Akan tetapi basil pengujian juga 

menjelaskan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara volatiHtas saat ini 

dengan imbaf hasH indeks pada hari yang sama seperti ditunjukkan oleh nHai z­

statislics (z--stat<l) dan Wa!d p-value (p-value>0,05). 

HasiJ pengujian di atas memberi kesimpulan adanya pola volatility 

clustering dimana saham sesuai syariah cenderung berfluktuasi akibat dari tluktuasi 

indeks periode sebelumnya, Hal ini menjadi indikasi adanya pola perilaku investor 
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yang spekulatif ikut berpenl!l dalam pergerakan indeks saham sesuai syariah. 

Dengan pola speksdatif, pergerakan indeks sahara cenderung sanga! dipengaruhi 

oleh pergerakan indeks periode sebelumnya dan ekspektasi peregrakan indeks di 

periode sesudahnya. Investor melakukan penjualan dan pembelian berdasarlc.an 

analisis pergera.kan naik/turun tersebut. Perilaku ini terljbat pada terjadinya 

pengelompokan fluktuasi dimana volatilitas kecil di periode sebe1umnya akan 

diikuti oieh volatiHtas yang kecil karena investor memiliki ekspektasi sama. 

Sementara pada saat terjadi fluktuasi yang tajam, investor akan segera meresponnya 

dcngan penjualanlpembelian yang mengubah harga signifikan. Perilaku transakis 

ini tidak sejaian dengan semangat bednvesta.si ~ra syariah. Di~ping berisiko 

tinggi~ investasi dengan mengedepankan analisis pola pergerakan indeks bukan 

merupakan investasi yang hakiki. 

Hal yang juga menarik adalah lebih dominannya hubungan volatilitas an tar 

periode peda kelompok saham sesuai syariah (r = 0,839) dari pada hubungan hal 

yang sama pada kelompok sabam LQ45 (y ~ 0,767). Kondisi ini sedikit 

menjelaskan bahwa temyata indeks kelompok saham sesual syarlah relatif lebih 

dipengaruhi olnb pola 'spekulatir. Hal ini mungkin juga dikarenakan lebih sedikit 

dan kecilnya jum1ah saham serta kapitalisasi komponen penyusun indeks syariah 

dibandlngkan penyusun indek LQ45. 

4.5.2. Aoalisis Pengaruh Status Transaksi Marjin, Short Selling, Perubaban 

DER, dan Perubahan SBI ! Bulan. 

Sebelum mefakukan pengujian terhadap pengaruh sesaat status transaksi marjin, 

.short selling dan variabeJ JaiMya tethadap imbal hasil dan volatiiitas imba1 basil, 

penelitian akan meiakukan pengujian terhadap hubungan variabe! dependen dan 

independen di atas untuk keseluruhan periode penelitian. Pengujian untuk 

keseluruhan periode ini akan dilakukan berurutan berdasarkan matrik: pembagian 

status saham yang telah disampaikan pada bab sebelumnya. 
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Kelompok I dan ill 

Pengujian pertama dilakakan terhadap lrelompok saham )'llllg tidal< pemah/selalu 

dapat ditransaksikan secara marjin dan short selling (UNTR) dan kelompok saham 

yang tidak pemah/selalu dapat ditransaksikan secara marjin namun pemah dapat 

ditransaksikan secara slwrt selling: (ANTM dan TLKM). 

Tabel 4.9. Hasil Uji Kamponen ARCH, GARCH, 'in-mean'. dan Dummies 

UNTR ANTM TLKM 
Coeff 

Est z-stat Est Z•Stat Est z..stat 

mean 

"' 0.004 1.488 0.004 0.847 -0.002 -0.195 
p 

0.032 0.965 0.078 1.914 0.034 1.052 
9 -0.076 -0.704 -0.010 -0.080 0.009 0.060 

Sumber: Bum Efek Indonesia, telah diolah bmbali. 

Tabel4.9. Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, • in~ mean', dan Dummies 
(Janjutan) 

UNTR ANTM TLKM 
coerr 

Est z~stat Est z-stat Est z~stat 

mean 
YD.t; n.a n.a -0.005 -2.429 0.003 0.292 

Y.H1ER -0.002 -1.084 -(1.001 -0.773 0.000 -0.089 
YDSS! 0.002 1.262 9.003 1.439 0.000 0.378 

variance 

"• 0.000 1.483 0.000 1.338 0.000 1.473 --11, 0.137 5.245 0.149 3.421 D.101 3.847 
s, 

0.825 17.170 0.798 10.343 0.839 17.981 
YD.» n.a n.a -0.000 -0.466 -0.000 • !.348 

T:WER -0.000 -0.502 0.000 1.415 -0.000 -0.744 
JI.!ISD! 0.000 1.470 -0.000 -0.554 

0.000 0.279 

Sum beT: Bursa Efek Indonesia, tclah diolab kembali. 
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Tabel di atas menunjukkan estimasi koefisien variabel-variabel pada 'mean• 

cukup signifikan pada variabel saham AN1M dan UNTR. Pada saham ANTM, 

imbal basil indeks harga saham (R_lHSI) hari ini dominan dipengaruhi oleh imbal 

basil hari sebelumnya (R_!HSI t-1). Hal ini ditunjukkan oleh nilai z-stat yang 

cuirup signifikan. Disarnping itu imbal hasiJ saham dipengaruhi oleh kenaikan 

tlogkat suku bunga SBI l Bulan (DSBI) pada pcriode yang sama. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa investor ANTM akan mengubah return expectation ketika 

melibat adanya perubahan tingbt suku bunga simpanan. Hat ini cukup menarik 

karena pada saham yang sama, investor syariab diasumsikan tidak 

memperhitungkan faktor tingkat suku bunga daJam berinvestasi saham. Artinya 

imbal basil investor syariah peda saham ANTM akan ikut terpengaruh oleh 

perubahan suku bunga. Konsekuensi ini juga dia)ami oleh investor syariah pada 

saham UNTR seperti terlihat pada grafik di bawah ini. 
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1- R UNTR ---- DSBij 

Grafik4J2 R_ UNTR dan dummy perubahan SBI periode Januari- Nopember 
2006. 

Sumber; Burna Erek Indonesia, Ielah diolah. kemba!i. 

Pada graflk di atas terllhat bahwa volatilitas return UNTR relative lebih 

tinggi pada per:iode kenaikan SBL Hal ini terlihat pada hasil uji koefisien yang 

menunjukkan return UNTR rlipengaruhi oleh kenaikan SBI (z-test = 2, 15). 
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Contoh pengoruh kenaikan SBI terhadap volatilitas saham terlihatjelas pada 

saham ANTM seperti pada grafik 4.13 di bawah. Pada dapat dilihat setiap kenaikan 

SBI (dummy DSBI = 1) volatilitas R_ANTM menurun dan sebaliknya pada saat 

dummy SBI=l, maka volatilitas R_ANTM naik. Dalam uji koe:fisien variabel 

diketahui nilainya cukup signifikan (z.test= 4,16). 

1.2.,-------------------, 

1.0 -----1, r-----l r--------------------
• i ! ,i 

I : 

I i ! ,! 

0.8 

0.6 

0.4 
l I ' . . ' o.2 ~ I : : 1 

~JA~.~~~~~~~~~~i~~~rMi~·~A~·~M~~~~ o.o,--.- ,. 'vv· 

R_ANTM -- OSBij 

Grnfik4.13 R_ANTM dan dummy parubahan SBI periode Oktober 2004- April 
2005. 

Sumber: Bursa Bfek Indonesia, telah !.liolab kembali. 

Sebagaimana diuraikan pada contoh di atas, terkait dengan volatilitas barga 

saham, terdapat beberapa variabel dummy yang dominan mempengaruhi volatilitas 

yang ditunjukkan oleh nilai koeftsien yang signiflkan. Hal ini terlihat untuk saham 

UNTR (variabel DER) dan AN1M (v.ariabel DSBI) yang bemilai positif. Namun 

volatilitas harga saham secara keseluruhan ebih dipengaruhi oleh perubahan error 

term lag~! dan voJatilitas imbal hasH saham periode sebelurnnya. Hal ini 

menunjukkan volatility clustering lebih dominan dalam menentukan volatilitas 

harga saham. 

Penelitian juga mengarahkan pengujian sesaat pada periode-periode dimana 

perubahan terjadl pada varlabel dummy. Disamping itu juga pengujian yang 
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membedakan kondisi pasar stabil (2004 s.d awal 2007} dan pasar fluktualif (awal 

2007 s.d akbir 2008) •. Hasil pengujian menunjukkan hal yang cukup menarik. 

1.2-.-------------------, 
1.0 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

950 

i---------------------------------

1 
' ' 

I 
975 1000 1025 

1-R ANTM ---- DSANTM I 
1050 

Graflk4.14 R_ANTM dan dummy status shortselling ANlM periude Nopember 
2007 - Pebruari 2008. 

Sumber: Bursa Efuk Indonesia, telah iliolnh kern bali. 

Hasil cukup rnenyakinkan ditunjukkan oleh adanya hubungan signifikan 

antara status short selling saham ANTM terhadap volatilitas harga saham terse but 

pada periode November 2007 s.d Pebruari 2008. Perubahan status ANTM menjadi 

saham short selling meningkatkan voiatilitas harga saham (z..stat = 2,990). Hal ini 

tidak te:jadi pada saham TLKM dan UNTR karena status short selling kedua saham 

tersebut tidak banyak berubah. 

Disarnping itu ternyata terdapat perbedaan respon volatilitas harga saham 

terhadap kenaikan debt equity ratio perusahaan pada periode pasar stabi1 dan pasar 

fluktua.tif. Perubahan DER pada saa.t pasar stabif tidak mempengaruht volatilitas 

saham ANTM (z-stat= 1,398) namun cukup berpengaruh pada saat pasar fluktuatif 

(z-stat=2,088), Pengaruh perubahan DER lni terjadi pada saham UNTR namun 

tidak terjadi pada saham TLKM. Volatilitas harga saham UNTR mengalarni 

kenaikan karena kenaikan DER pada kondisi pasar stabil. 
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Faktor perubahan SBl juga cukup berpengaruh pada volatilitas harga sahmn. 

Perubahan SBI pada kondisi pasar fluktuatif rnenaikkan volatilitas return saham 

UNTR (z-star-2,174) dan menunmkan expected retum saham UNTR (z-star-

1 ,560). Kondisi ini tidak berlaku pada saat periode pasar stabil. 

Kelompok II 

Pengajian kadua dilakukan terhadap kelompok saharn yang pomah dapat 

ditransaksilum secara mrujin namun tidak pemahlselalu dapat ditransaksikan secara 

short selling (INCO, KLBF, dan UNVR). 

Tabel4.10. HasH Uji Komponen ARCH, GARCH, 'in~mean', dan Dummies 

IN CO KLBF UNVR 
Coeff 

Est z-stat Est z-stat Est z-stat 

mean 

"' 0.003 0.807 -0.001 -0.260 0.000 -0.!05 
p 

0.137 3.756 -0.035 -0.995 -0.061 -1.779 
8 

-0.012 -0.139 O.Q78 0.706 0.087 0.571 

Ytnt -0.001 -0.433 -0.002 -0.700 0.001 0.487 

;:,H1£K 0.000 -0.310 0.000 0.197 -0.002 -1.441 

Y.oss! -0.001 -0.516 0.001 0.854 -0.001 -0.743 
varia nee 

a, 
0.000 2.102 0.000 0.398 0.000 !.007 

o, 
0.222 5.543 0.180 5.104 0.165 3.475 

a, 
0.722 16.377 0.757 17.252 0.677 9.393 

YoM 0.000 ·0.956 0.000 1.515 0.000 1.069 -· -
~Jou 0.000 0.572 0.000 -1.530 0.000 -0.658 

Yos~: 0.000 -1.466 0.000 1.980 0.000 0.993 

Sumber: Bursa Efek fndone:sla, telah diolah kcmbali. 

Pada estimasi mean. return periode sebelumnya pada saham TNCO (z-stat = 

3, 756) sangat mempengaruhi return fNCO periode sesudahnya, Sementara itu pada 

estimasi variance terlihat bahwa pada umumnya untuk semua saham pola volatifily 
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clustering secara jelas terJibat ditunjukkan oieb koefisien 6, dan 6:: yang signifikan. 

Hal ini menyiratkan adanya pola spekulatif pada perdagangan ketiga saham di atas 

dimana investor berperilaku condong pada ana1isis teknikal. Perubahan error term 

dan perubahan return periode sebelumnya mengubah volatititas saham hari ini 

meskipun tidak secara !angsung mengubah ekspektasi imbaf basil bari ini. Perilaku 

ini diperkuat oteh adanya faktor transaksi rnarjin dan suku bunga, khususnya untuk 

saham KLBF. Pada saham KLBF, perubahan variabel dummy status saham marjin 

dan kenaikan suku bunga SBI berpengaruh meningkatkan volatilitas imbal basil 

saham. 

Untuk pengujian sesaat pada periode-periode dimana perubaban terjadi pada 

variabel dummy dan pengujian yang mernbedakan kondisi pasar stabil (2004 s.d 

awal 2007) dan pasar fluktuatif (awal 2007 s.d akbir 2008) ditemukan hal yang 

sama, yaitu adanya pengaruh perubahan SBI dan perubahan status perdagangan 

marjin terhadap volatilitas return saham KLBF sepertl pada grafik di bawah ini. 

1.2~----------------------------------~ 

Grafik4.15 R_KLBF dan dummy status marjin KLBF periode Januari 2004-

Januari 2006 

Sumbct: Bursa Efek lndonesia,lclab Uiolah kembali. 

Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



84 

Dalam uji koefesien ditunjukkan pengaruh status mrujin saham KLBF 

cukup signifikan (z-test ~ 1,57) dimana volatilitas indeks saham KLBF akan 

mengalami kenaikan pada saat saham da.pat ditransaksikan dengan marjin. Kondisi 

perubahan voiatilitas ini juga terlihat untuk perubahan SBI seperti grafik di bawah 

ini. 

1.2.,-------------------, 

1.0 ~----------, 

' ' I : 
0.8 ' ' ' ' ' ' ' ' ' , 
0.6 

' , 
' ' ' ' ' ' ' ' 

0.4 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0.2 : I 
: I 
' 

~-----------------' ' ' ' ' i 
i 
' ' I 

j 
' I 

-0.2+----.---,----,----.---.----r---,----1 
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1---- DSBI - R KLBF I 

Grafik4.16 R_KLBF dan dummy perubahan SBI periodc Nopember 2004- Maret 

2005 

Sumbcr. Bursa Efek JndQnesia, 1elah dlolah kembaR 

Kelompok IV 

Pengujian ketiga dilak:ukan terhadap kelompok sabam yang pemah dapat 

ditransaksikan secara marjin maupun secara short selling (PTBA. BUMI. dan 

INTP). 
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Tabel4.ll. HasiJ Uji Komponen ARCH, GARCB, 'in-mean,, dan Dummies 

PTBA BUMI INTP 
Coeff 

Est wtat Est z..stat Est z-stat 

mean 
«o 0.002 0.981 -0.015 -1.949 -0.001 -0.131 
p 

0.029 0.919 0.011 0.306 0.100 2.813 
e 

-0.019 .0.248 0.323 2.465 . 0.046 0.330 

Yew -0.001 .0.649 0.009 2.088 0.001 0.337 

YDS$ 0.004 1.817 0.002 0.864 0.001 0.426 

'Y.lDE"R 0.000 -0.162 0.000 .0.159 .0.001 ·0.468 

YDSi>! 0.002 1.383 -0.002 -0.834 0.000 0.102 
variance 

a, 
O.QOO 0.309 O.QOO 2.412 0.000 3.391 

•• 0.154 5.322 0.267 7.166 0.205 4.656 ., 
0.825 27.634 0.685 19.574 0.605 8.248 

Yo.•r 0.000 0.548 ..().000 -1.553 -0.000 -1.529 

Ynss 0.000 1.590 -0.000 -2.123 0.000 0.180 

YJDEJt 0.000 1.293 -0.000 ·0.01 9 0.000 -0.549 

YaS$1 0.000 1.173 0.000 ·0.716 0.009 1.601 

Somber: Bursa Efek Indonesia, telah diolab kembali. 

Pada estimasi jmean• terlihat beberapa kceflsien variabel dummy memiliki 

nilai signifikan. Pada saham PTBA. perubahan status short selling dan kenaikan 

suku bunga SBI menaikkan ekspekrasi return saham ditunjukkan oleh nilai z-stat 

yang signifikan (1,817 dan 1,383). Hal ini berarti ketika saham PTBA masuk 

daJam daftar transaksi short selling atau suku bunga naik~ investor .a.kan merespon 

dengan menaikkan ekspektasi return saham. Hai ini kemungkinan investor harus 

menutup konsekuensi kenaikan biaya bunga yang ditanggung dengan menaikkan 

imbaJ hasii. Contoh perubahan voiafHitas tersebut dapat dilihat pada grafik di 

bawah ini. 
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Graflk4.17 R_PTBA dan dummy status shortselling PTBA periode September 

2006 -Pebruari 2008 

Sumber: Bursa Efek. Indonesia. tetah dlolah kembali. 
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Untuk saham BUMl terdapat hasil yang menarik terkait perubahan return 

saham. Perubahan status marjin temyata sangat mempengaruhi perilaku investor 

daiam menetapkan imbal hasii yang diharapkan. Disamping itu, perubahan 

volatilitas imbal basil juga menaikkan irnbal hasil yang diharapkan. Hai Jni 

menarik karena pada estimasi variance, perubahan status marjin dan shorl selling 

cenderung menurunkan volatilitas imbal basil. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

untuk saharn BUMl* investor selalu menaikkan return yang dihafapkan dari hari ke 

hari. Konsekuensi dari perilaku investor ini adalah harga saham BUMI akan 

cenderWJg naik. 
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Pola volati/ily clustering masih dominan mempengaruhi voiatUitas saham sesuai 

syariah kelompok ini yang ditunjukkan oleh koefisien li, dan$, yang signifikan. 

4.6. Model Empiris TARCH 

Pendeteksian pcrbedaan respon voiatiiitas terhadap positive shock" dan negative 

shock dilakukan dengan melakukan pengujian terlladap koefisien leverage effict 

term. Pengujian Wald dilakukan untuk mefihat signiflkansi koetisien tersebut. 

Hasil pengujian ditunjukkan oleh label di bawah ini. 

Tabel4.12. Hasil Uji Coofftcient Restriction Estimasl TARCH 

Coefficient 
Standard 

z-Statistic WaldTest 
error P-value 

UNTR 0.102 0.050 2.034 0.042 

ANTM 0.132 0.073 1.800 0.072 

TLKM 0.072 0.039 1.880 0.060 

!NCO 0.103 0.075 1.385 0.166 

KLBF 0.057 0.077 0.739 0.460 

UNVR 0.128 0.098 1.307 0.19) 

PTBA 0.062 0.067 0.925 0.355 

BUM! 0.055 0.031 !.772 0.076 

INTF 0.167 0.071 2.338 0.0!9 

m 0.!99 0.048 4.!47 0.000 

LQ45 0.297 0.067 4.4!2 0.000 

Sumbcr: Bursa Efek Indonesia, Ielah diolah kt;mbalL 

Tabel di atas menunjukkan adanya sedikit bukti adanya leverage effecJ pada 

saham sesuai syariah. Dari 9 (sembilan) saham, terdapat 2 (dua) saham yang secara 

signlfikan berpola leverage ejfect, 3 (tiga) saham cukup signifikan berpola leverage 

effect, dan 4 ( empat) saham tidak menunjukkan gejala leverage ejfoct. 

Investor akan merespon setiap return saham yang memi!iki pola leverage 

effect secara tidak simetris (asymmetric effect), yailu akan memberi respon lebih 

kuat terhadap penurunan return saham hari sebelumnya daripada terhadap kenaikan 

return saham hari sebelumnyapada magnitude yang sama. Pola transaksi seperti ini 
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lazim dilakukan olen investor tipe yang bertransaksi secara narian (daily trading). 

Namun hal ini tidak menutup kemungkinan dilakukannya daily trading untuk 

saham dengan sedlkit bukti leverage effect. 
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5.1 KESJMPULAN 

BABV 

KESJMPULAN DAN SARAN 

Setelah melakukan anaJisis pengaruh return masa Jalu dan variabel~variabel 

dummy yang sudah ditentukan terbadap return saham sesuai syariah dan serta 

pengaruh voJatilitas return dan va:riabel~variabeJ dummy terhadap return saham 

sesuai syariah, maka dapat ditarik suatu kesimpulan : 

I. Dalam model GARCH·M(l,l), koefisien ARCH ( 5 ) sebagai squared 

residual term lag-1 signifikan menggambarkan semakin tinggi nilai 

perubahan masa lalu akan direspon dengan sernakin tinggi volatilitas imbaJ 

basil indeks saat ini. Sedangkan komponen GARCH(t,l) sebagai parameter 

variance periode t-i dengan sangat baik menjeJaskan bahwa volatilitas imbal 

hasH indeks periode t akan tergantung pada vo!atilitas periodesebelumnya 

(t-1) yaitu menunjuk.kan semaldn tinggi volatilitas masa lalu akan dis!kapi 

dengan tingginya volatilitas saat ini. Dua komponen volatilitas tersebut 

rnempertegas adanya fenomena volatility clustering pada semua indeks yang 

diuji. Artinya saham s~"Uai syariah secara individu tidak dapat lepas dari 

pola transaksi yang fluktuatif dan cenderung mendasarkan putusan investasi 

pada analisis reknikal yang spakulatif. Masin dalam model GARCH-M(l,l) 

yang sama. bahwa tidal< ada hubungan yang signifikan antara volatiiitas 

return saat ini dengan imbal basil indeks pada hari yang sama. 

2. Dalam model GARCH·M(l,l) yang telah dimodifikasi dengan dilengkapi 

variabel~variabel dummy sebagai regressor ditunjukkan bahwa return dan 

volatiHtas saham sesuai syariah juga terpengaruh oleh status transaksi 

marjin, transaksi short selling, perubahan debt equity ralio, dan perubahan 

suku bunga. SBI meskipun dengan tingkat signifikansi yang berbeda~beda 

untuk masing-masing saham. Dalam beberapa kasus, status sebagai saham 

marjin ataupun short selling meningkatkan volatilitas return satmm atau 

meningkatkan expecred return saham bersangkutan. Poia perilaku investor 

dalam rnerespon kondisi saham tersebut arlalah menyesuaikan target return 

&9 Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



90 

yang dibarapkan atau mempengaruhi volatilitas return saham. Dalam kasus 

Iain1 return atau voiatiJitas return saham terpengaruh oleh perubahan tingkat 

suku bunga SBf ataupun tingkat leverage perusahaan. 

3. Dalam model TARCH(I,l), beberapa saham sesuai syariah memiliki pola 

leverage effect. Investor akan merespon setiap return saham yang memiliki 

pola leverage effect secaca tidak simetris (asymmetric effect), yaitu akan 

mf:'mberi respon iebih kuat terhadap penurunan return saham bari 

sebelumnya daripada terhadap kenaikan return saham hari sebelumnyapeda 

magnitude yang sama. Pola transaksi seperti ini lazim dilakukan oleh 

investor tipe yang bertransaksi secara harlan (daily trading). Investor 

syariah yang berprinsip untuk tidak melakukan daily trading akan terap 

terkena pengaruh leverage effect ini. 

4. Investor syariah yang berinvetasi pada saham sesuai syariah tetap terkena 

imbas perubahan return dan volatilitas return saham akibat mekanisme 

perdagangan dan respon investor pada umwnnya terbadap perubahan fuktor­

faktoryang dibahas dalam penelitian ini. 

5. Implikasi dar! fakta-faktadi atas antara Iain: 

a, Risiko yang dihadapi oleh investor berbasis syariah dan investor 

berbasis konvensional adalah sama. Bahkan ada kemungkinan risiko 

investor syariah akan Iebih besar karena keterbatasan dalam investment 

exit policy maupun instrumen hedging. 

b. Investor berhasis syarJah akan ragu untuk berinvestasi pada saharn 

selama return dan volatilitas saham dipengaruhi oleh aksi spekulasi. 

c. Bagi akademisi perlu adanya a!at analisis dan deteksi komprehensif 

terbadap pola perilaku transaksi saham khususnya pada pasar sekunder. 

Pola perilako ini penting bukan saja untuk kepentingan investasi yang 

adiJ dan sesuai syariah, narnun juga untuk kepentingan transaksi yang 

wajar dan efisien, 
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5.2 KETERBATASAN PENELlTIAN 

Hasil penelitian ini dapat menggambarkan fakta yang ada secara memadai 

namun masih terdapat keterbatasan~keterbatasan yang dapat dipertimbangkan 

dalam peneJitian~penelitian selanjutnya. Keterbatasan penelitian ini antara lain : 

1. Keterbatasan jumlah sampel saham sesuai syariah, sehingga fakta yang 

dibahas belum dapat mengga:mbarkan kondisi umum st\haril yang menjadi 

target investas.i syariah lainnya. Dengan asumsi investasi syariah dilakukan 

dalarn jangka panjang. rnaka masalah sedikitnya jumlah sampel tersebut 

dikarenakan sedikitnya jumlah sabam yang konsisten berada dalam m dalam 

jangka panjang. 

2. Belum mempertimbangkan volume perdagangan yang dilakukan dengan 

memanfuatl<an mekanisme transaksi mrujin at.au short selling. Hal ini perlu 

dipertimbangkan dalam penelitian yang akan datang karena volume dapat 

menambahkan penjeiasan atas hubungan antar variabel yang ditelitl. Data 

volume tidak dapat diperoieh karena saat ini belum terdapat poJa identifikasi 

transaksi marjinlshort selling yang terintegrasi dengan sistem perdagangan 

Bursa Efek Indonesia. 

3. Tidak memasuk.kan variabel~variabel yang bersifat kualitatif dan tidak 

terukur ke dalam model, seperti faktor politik, faktor keamanan, isu 

terorisme dan korupsi, rumor dan sentimen pasar yang berasaJ dari 

subyektifitas para pelaku pasar. Variabe1-variabeJ tersebut bisa berpengaruh 

besar dalam aktivitas transaksi perdagangan di bursa, terutama di pasar 

modal yang belum efisien seperti Indonesia. 

5.3 SARAN 

Saran yang dapat diberikan untuk pemerintah termasuk otoritas pasar 

modal lndonesia, investor dan kalangan akademisi antara lain ; 

I. Otoritas pasar modal harus mampu menyakinkan investor berbasis: syariah 

bahwa investasi saham adalah investasi yang adil dan amanah. Langkah yang 
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perlu ditempuh antara lain mencegah dan mengurangi praktik transaksi 

spekulatif dan manipulatif melalui penegakan peraturan (law enforcement) 

bidang Pasar Modal. 

2. Otoritas bursa Bfek per1u menyempumakan peraturan dan mekanisme 

perdagangan khususnya menyangkut ttansaksi marjin dan short selling untuk 

menghindari pemanfaatan pihak investor oleh pihak Jain yang pada akhimya 

memaksa investor bertransaksi dengan risiko tinggi. Penyempumaan rneliputi 

antara lain; 

a. Memperketat persyaratan bagi Anggota Bursa dan investor yang dapat 

melakukan transaksl marjinfshortselling. 

b. Membatasi porsi saham yang dapat ditransakslkan secara 

rnarjinlshorlselling atau meniadakun transaksl marjin/shortselling dala 

hal pasar masih rnemiliki voJatilitas.yang tinggi. 

c. Memperketat parameter pengawasan perdagangan, tennasuk 

didalamnya adalah pengkajian kembali batasan parameter suspend atas 

kenaikan aktifitas transaksi saham. 

d. Mempercepat apHkasi single investor identity untuk mengurangi 

potensi transaksi semu. 

3, Otoritas pasar modal perlu mengkaji ulang kebijakan screening saharn sesuai 

syariah untuk melihat hal-hal penting dan mendasar lainnya yang harus 

dipertimbangkan dalam menyusun daftar saham sesuai syariah. 

4. Perlu ada sistem perdagangan yang transparan dan efisien yang 

memungkinkan berkurangnya risiko gagal serah ataupun gaga! bayru- akibat 

transaksi marjin dan short selling. 

5. Disamping menentukan investasi syariah berdasarkan JII, investor berbasis 

syariah juga harus memperbatikan faktor-faktor yang mempengaruhi di atas 

karena dengan sistern perdagangan saham yang tidak dipisah maka terdapat 

risilro adanya imbas dari poia perilaku investor lain. 

6. Mengingat pentingnya model volntilitas dan modeJ perilaku transaksi dalam 

mcnjelaskan hubungan antara variabel-variabe1 yang pergerakannya dinamis, 
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maka kalangan akademis sangat mungkin untuk mengembangkan model yang 

lebih komprehensif dengan variable-variabel Jain yang relevan. 

7. Perlunya penelitian lanjutan terkalt pengaruh transaksi marjin dan short selling 

serta filk!O!'-faktor lain yang relevan dengan menggunakan model yang lebih 

komprehensif rnengingat saat ini Bapeparn-LK dan BEl telah 

mengimplementaslkan peraturan barn terkait rnarjin dan short selling, 

Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



94 

DAFTAR REFI!RENSI 

Asteriuo, D., & Hall, Stephen G. (2007}. Applied Econometrics: A Modem 
Approach. New York. Pa!grave Macmitan. 

Aydemir, A. Cevdet Gallmeyer, M. & Hollifield, Burton. (2006}. FiiWncial 
Leverage Does Not CaUse the Leverage Effect, Working Paper, Lehman 
Brother, Texas A&M University, Carnegie Mellon University. 

Black, F. (1976). Studies ojSJockMark£1 Volatilily Changes, New York. American 
Statistical Association. 

Bodie, Zvi, Kane, A. & Marcus, Alan J. (2002}. Essensial ojlnvestmemts (S"'ed), 
New York. McGraw-Hill, fnc. 

Bollers1ev. T. (1986}. Generalized Autoregressive Conditional Heterokedasticity~. 
Journal of Econometrics. 

Bollerslev, T., Chou, R. Y., & Kroner, K.F. (1992). ARCH Modelling in FI~WnCe: 
A Review of the Theory and Empirical Evidence. Journal of Econometrics. 

Bollerslev, T., Engle R, & Nelson D,. (1994). ARCH Model. Handbook of 
Econometrics, Amsterdam, North Holland. 

Bouchaud, Jean-Philippe, Matacz:, Andrew, & Potters, Marc. (200!). The 
Leverage Effect in Financial Markets: Retarded Volatility and Market 
Panic, Centre d'_etudes de Saclay, The research division of Capital Fund 
Management, Paris. 

Choudhry, Taufiq, (2005). September 11 and Time-varying Beta of United States 
Companies, Journal of Applied financial Economics. 

Christie, A. A. (1982). The Stochastic .Behavior of Common Stock Variances­
Value, Leverage, and Interest Rate Effects, Journal of Financial Economics. 

Cont, Rama. (2005). Volatility Clustering in Financial Mar/ret: Empirical Facts 
and Agent-Based Model, Long memory in economics, Centre de 
Math'ematiques appliqu'ees, Ecole Polytechnique, Paris. 

De We~ Walter Albert. (2004). A Stroctura/ GARCH Model: An Application to 
Portfolio Risk Management, Dissertation, faculty of Economics and 
Management Sciences. the University of Pretoria. 

Enders, Waters. (l995).App/ied Econometric Time Series. New York. John Wiley 
and Sons Inc. 

Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



95 

Engle, R. (1982). Autoregressive Conditional Helerolredasticily with Estimates of 
the Variance of UK Inflation, London, Econometrica. 

Engle, R. (2003). Risk and Volatility: Econometric Models ami Financial 
Practice, Nobel Lecture, New York University. 

Figlewski, S. & X. Wang, (2000). Is the "Leverage Effect" a Leverage Effect/, 
Working Paper, the University ofNew York. 

French, K.R., Schwer!, G.W., & Stambaugh, R.F. (1987). Expected Stock Return 
and Volatility~ Journal of Financial Economics. 

Gbasanfar, S.M. & lslahi, A.A. (1997). Economic Thought of AI Ghazoli, Islamic 
Economics Research Series, King Abdul Aziz UniverSity. 

Glosten, L. R., Jaganathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On the Relation between 
the Expected Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on 
Stocks, JoumaJ of Finance. 

Greene, William H. (2003). Econometrics Analysis, (5ili ed). New Jersey. Prentice 
Hall. 

Gujarati, Damodaran. (2003). Basic Econometrics. 4111 edition, McGraw-Hili. Inc. 

Hakim, S. & dan Rashidian, Manochehr. (2004). Risk & Retum of Islamic Markel 
Indexes, Working Paper, California State University. 

Huda. N. & Nasution, Mustafa Edwin. {2007). Jnvestasi pada Pasar Modal 
Syariah. Edisi Pertama. Jakarta., Kencana. 

Jbnu Taymiyah, Taqi al Din Ahmad, al Fatawa af Kuhro. Beirut. Dar AI Ma•rifa. 

lslabi, A.A. (1997). Konseps/ Ekonomi Ibno Talmiyah. (Anshari Thayib, 
peneijernah.). Surabaya. Bina Ilmu. 

Jones. P. Charles. (1998).lnvestment: Analysis and Management, (6:h ed). New 
York. John Wiley and Sons Inc,,. 

Kati~ Adiwatman A. (2002). Ekonomi Islam: Suatu Kajian Ekonomi Makro~ 
Jakarta. (the lntemationallnstitute ofislamic Thought. 

Lee, SB. (1992). Causal Relations Among Stock RtJturn, Interest Rate, Real 
Activity, and lrif!ation Journal Of Finance. 

Mllghyeren, Aklltam , & Omet, G. (2002). Elecrronic Trading and Market 
Efficiency in Emerging Market: The Case of The Jordanian Capital Market, 
Jordan., The Journal of Economic, The Hashemite University. 

Nishat, Mohammed, (2000). The Systemalic Risk and Leverage Effect in the 
Corporate Sector of Pakistan, the Pakistan Development Review. 

Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



96 

Obaidullah, Mohammed, (2006) Teaching Corpomle Finance, Islamic Eoonomics 
Research Centre. Riyadh. King Abdul Aziz University. 

Pjmdick, R.S dan Rubinfeld, Daniel L., Econometn'c Models and Econometrics 
Forecart,41h edition, McGraw-Hilllnc., New York. 1998 

Peranginangin, Y.A. (2007). Leverage Effict on the Jakarta Stock Exchange (.JSX): 
An lnvesfigaJion Using Indices Data from 19991o2004, Working Paper, the 
University of Indonesia. 

Reilly, Frank K. & Brown, Keith C. (2000). Investment Analysis and Porlfo/io 
Management, 6th edition. Ohio. Thomson South Western. 

Sharpe, W. F., Alexander, 0. J, & llailey, Jeffrey V, (1995). Investment, (5"' ed). 
New Jersey. Prentice Hall International Edition. 

Suhendi, Hendi, (2002). Fiqh Muama/ah, Jakarta. RajaOrafmdo Persada, 

Usmani~ Muhammad Taqi, (2000). An Introduction to Islamic Finance, Karachi, 
Idaratui Ma'arif. 

Vogel, Frank E .• & Hayes~ Samuel L. (1998:). Islamic Law and Finance: Religion, 
Risk, dan Return. Boston. Kiuwer Law International. 

Yusof, R. M., & Majid, Shabri Abd. (2007). Stock Market Volatility Transmission 
in Malaysia: Islamic versus Conventional Market, J.KAU Islamic Economy. 

Zokian. J. M., Threshold lfeterokedastic Model, Journal of Economic Dynamics & 
Control, 1994. 

--77'-:-:' Pengumuman. Efok Yang }tfemenuhi Persyaratan untuk Transalr:si 
Matjin. Bursa Efek Indonesia, 2004- 2008. 

--'-::-:--::-::'. Himpunan Peraturan Pasar Modal, Badan Penga'VY-as Pa.sar Modal 
Rl, 2002. 

Universitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



L-1 
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~ ...,...,. --- AdJ. t-$!at Prob.• 

-1.2D40Ga G.$747 Pl'i'!lp~lnlt\ lest ·1.'21SB4l ,..., 
~ 

...... 
T"' 1% ..J..<I35536 

; - ""' <2.863118 - "' ·U6l7l8 = ·2.5$791W ,. 
10% _,,.,.,. 

"Mac!Oni'IOd (1996) OJlNided ~ -'M~nl'lll!"'(ti!!I&)~~UE'$.. -
~~(no~ 

1$$2..542 
HAC ~~{BilltM!tkemtfi ,,. ... 

N,.~: aUJ.tl hal a <mil root Nul ~SUM1 11M $11nll00t 
~:ConSia!1! ~nout;~ 
!::!! l,!lr!gth: 1 1~ ~on S!C1 MAXLAG..-.Ut Satld,.ldtt.: 1~ ~WMI:usl!!i:BafileH k*n:i;Q 

• •• 
l:Sla!Islic 

,__ . 
• Ad£, 1-Sta! ---Au~ Didui¥-Fuler1eet -1215023 0.6695 Philips-P- !Mt •1.17~15 '-"" """" -T"'"""" l%lflvd ·3,-435$41 T"'""""' t% --3.435536 - Yillllf:!f: .... 

5%-k\11/el -'-""" 

~ 
-2.3831111 ,,. ·Z.S61981 - ·2.567980 

"MatX:iilllt!l\ (1996) MHido<f ~· 

~ vilillinee (oo correctr.m) 57.18!1:1~ 
HAC~~{Bai'IJtoltkemllij 65..73G2& 

Nlil Hypolhetl$: INOO II& a unit tool Nllf~:INCOhat aunil.root 
~1'101.0: CQnsiJ!nl ExQoenoos: Coof!a.rt 
~ leMI.I>"l !At!lOOlalic ballad 0t1$l~ MA.Xt.AG~2:2j Bandwidlh: 3 iN~·'MI$\ vsin; Bnructt k~=.9 

I·S!I!bmie Pmb." Adkf.&al Pmb." 

~ mcluly.Fulktr1.u1 ·1.196635 .,..677!1 Ptnll!p~«Penoo IMt ·1.183352 0.683$ 

'""""" s:atlslic 
Test eriijcai 1%k.\Y!d •l.-4355111 Testerilii;:.:ll 1% 4.43$536 
,.aii.Jos: - .... , ...... -2.663720 ... -t.llro1f$ 

'" ·2.51>7981 '""' .,. "" ·2S61980 

'fdad<!r.J'IOII (1900) ~1>-"'111118!1. 
.,. 

"Mod<lnnM (11911} OM-$/®d po1/lllve$. 

:;:;-;:~ 

... , un;1mol !:MI t • INTP haJ a \lM roal 

""""""" ;;;g:{oo••• 
' 

' ' ~ '"" ~;~ 
_,_,,, '-""' 

~ '~~" 
"""" ·'.HI63118 

ii 
~:. 8E3716 

""' ·H67$60 .,. ·2 5679$(1 

"Macl<intlcn i1996j one-sided jH/111\i&S. 

~ ' ~ 
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Lampiran 1: Hasil Uji Stasioneritas Data Level R_lHSI denganADF Test dan PP Test 
(/anjutan) 

Nlil ~em,; Pn1A tte:s t~ ool fQQt 

~:Const:Mt 
t.eg Length: 2 (Au!Omsllc bU<ld 011 SIC. MAX.LAG"ll! 

Al.l!lml!n!ed Okkey.ruJer lest 
llatlsfe 

vs!LIH: 

t-Swtill5c; Pn)b.• 

{~Ilk: f'ftlb.' 

·1A&44S1 0.551$ 

1-Stallllk: !'rob.' 

·1.514~2 0,5200 

"Mad<lnmm (19!16) ona.Jiided p.valu•u, 

Nui~PTBAmwa unlttlld _ .. ,, .. _ 
B11oo..idlh: 10 !NmfWellle 9attJtoli kertleif 

"' -"'" """' 

''"' ·~ ""'" "" ...... 

Adj. t.Sbt PM." 
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Lamplran 1: Hasil Uji Stasioneritas Data Level R_IHSI denganADF Test dan PP Test 
(lanjutan) 

Ntll ~ IJt.Mf_ ha!ltl:l.lflll root -"""""' Y!!!!..ttt;g11>: C(AIItomafc baedG'I SIC,~) 
t.statl&tk: PfOO.• 

LQ45hasaunilr\'>Ot 

-5% .... 
'"' -

-2.1$3718 

-2.567!nl!l 

-18&l718 
..a56?9B£1 
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Lampi ran 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiffR _JHSI dengan ADF Test dan PP 
Test 

Null Hypolhesls: R_ANTM has a unit rool 
Exogenou~r Constant 
lag Lenjlfh: 0 \Automa!ie based on SIC, MAXI.AG::w.22) 

Null Hypothesis: R_ANTM has a unit roo! 
Exogenous.: Constant 
Bandwidth; 5 iNewey.West US\ng Bartlett keme!) 

Residual variance (no correction) 
HAC COtTacled variance {Bartlett kernel/ 
Nu)J Hypothesis: R_BUMI has a unit root 
Exogeoo1.1S: Constant 
lag length: 0 {Automatic based on SIC.,MAXLAG=22) 

A1,1gmett!ed Dickey.Ful!er test statistic 
Test critical values: 1% level 

.5% le\lel 
10% level 

~MacKinnon (1996} one-sided p.values, 

Null HypothesiS: R_BUMI has a oo1 root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: 7 (Newey·West using Bartlett keme:l) 

PhHiie&-PelTOI"! test statistic 
Test criticat values:: 1% level 

5% level 
10% level 

~MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Residual vananee (no cOI'l'edion) 
HAC eorrecled valiance {Bartlett kernel) 

t-Stalistic 

-32.10488 
...3.435541 
-2".863720 
-2587981 

Adj. !.stat 

-32.19919 
...S.435541 
-2.863720 
-2.557981 

0.001444 
0.001300 

Prob! 

0.0000 

Prob.~ 

0.0000 

0.001458 
0.0()1582 
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Lampirnu 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiffR_lHSl dengan ADF Test dan PP 
Test (lanjutan) 

Null Hypothesis: R_INCO ha& a unit root 
Exogenous: Constant 
lag length: 0 (Automatic based on SIC, MAXtAG=22l 

NuU Hypothesis: R_INCO has a unit mol 
Exogenoos: Constant 
Sandwldtlt: 3 (Newey-Westusing Bartlett kernel) 

Residual variance (no correction) 
HAC COITeded variance \Bartlett kernel) 

Null HYJ>OtheSis: R_INTP has a unll root 
Exogenous: Constant 
lag length: 0 (Automatic bll!Sed on SIC, MAXLAG=-22} 

.. MacK"mnon (1998) one-sided p.values. 

Nu!l Hypothesis: R.JNTP has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: 3 (Newey-Wes! using Bartlett kernel:) 

" Phillips-Perron tesl statistic 
Test aiUeal values:: 1% level 

5%1evef 
10%1evel 

*MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

Residual vaJfaoce (no correction) 
HAC CO!Tected variance {Bal1Iett kemel) 

-30.76991 
·3.435541 
·2.863720 
·2.567981 

0J)01315 
0.001274 

0.0000 

0.000933 
0.000894 

Universitas tndonesla 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010



L- 6 

Lampll'lln 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiffR_IHSI denganADF TesJ dan PP 
TesJ (lanjulan) 

Null H)'lro~ls: R_KLBF has a un~ root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: o (Auromalic based on src, MAXlAG=22) 

Aygmented Oir:ke'tful!er test statistic 
T~t aifiea.l values: 1% !avel 

5% level 
10%1em 

•MacKitlnon (1996) one-sided p.values. 

Nufl Hypothesis; R_KLBF has a unit I1)Ct 
ex~ Constant 
Bandwldttl: 7 (Newey-West u®m Bartlett kemel) 

Phillif?S;Eemm test statistic 
Test cri1ical values: 1% Javel 

5% tevcl 
10% fevel 

~MacKinnon {1996} one-sided p.values. 

Residual valiance (no correction) 
HAC oorrected variance (Bartiett kernel) 

Null Hypothesis: R_PTBA has a unit root 
Exogenous: Constanl 
lag Length: 0 (Automatic based on SIS MAXLAG=221 

5% !&vel 
10%ievel 

•MacKinnon (199$} one-sided p-va!Ues. 

Null HypotllesiS: R_PTBA has a unll root 
Constant 

5% level 
10% le'tel 

~MacKinnon (1996) one-sided p-vaJoes. 

Residual variance {no corredion} 
HAC correded vaffance \BartleH kemel) 

t...Statisllc 

.-3.435541 
·2.863720 
-2567001 

--3111392 
--3.435541 
-2.86372.0 
·2.567981 

-2.863720 
·2.567981 

Prob.-

0.0000 

• 
Prob.'" 

0.0000 

0.000731 
0.000741 

0.001352 
0.001352 
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Lampirao 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiifR_ illS! dengan ADF Test dan PP 
Test (lanjutan) 

Null HypothesiS: R_ TLKM has a unit rod 
Exogenous: Constant 
Lag lellgth: 1 {Automatic based on Sl,2, MAXLAG=22) 

"'MacKinnoo (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: R_TI.KM has a unit roo! 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: 13 !NevfflY·West lffliDS Bartl£tl kernel} 

Residual variance (no COI'I'eCtlon} 
HAC eorrected variance (Bartlett keFQ 

NuU H)'P<')ttresis: R._UNTR itas a tu'lfl roo! 
Exogeno1.1s: Constant 
lag Length: 0 {Automatic based on SIC. MAXlAG=22l 

Nu!f Hypothesis: fLUNTR has a unit roo! 
Exogenous: Constant 
Banctwidlh: 2 {NeweY-West using Bartfetl ketnel) 

Residual variance (no correctioo) 
HAC corrected variance jBartle11 kame!) 

OJ:ID0552 
0.000377 

0Jl01172 
0.001181 
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Lampiran 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiffR_IHSI denganADF Test dan PP 
Test (lanjutan) 

Null Hypothesis: R_IJNVR has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=.22) 

Null Hypothesis: R_lJNVR has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidlh: 25 {Newey..West using Bartlett kernel) 

Phil11efarron test sialistic 
Test critical vah.>es: 1% level 

S".k level 
10% level 

~MacKinnon (1996) one-sided p-Values.. 

Residual variance (no correction) 
HAC COJmCt&d variaor.e (Bartlett kernel) 

5%!evel 
10% revel 

''MacKinnon (1996} one-sided p-values. 

II ; R_Jll has a unit root 

I 
5% Jevef 

10% level 

'f."'cKinnon (1996) one-sided p-values. 

Rt!sidt.tal variance {no correction) 
HAC meted val'lance {Bartlatl kernel) 

-39.62759 
-3.435541 
·2.853720 
~2.567951 

-2.$63720 
-2.567981 

0.0000 

0.000461 
0.000237 

0.000352 
0.000344 
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Lampiran 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DiffR_IHSI denganADF Test dan PP 
Test (lanjutan) 

Null Hypothesis: R_LQ45 has a unit !'<lot 
Exogenous: Constant 
Leg length: 0 (Automalic based on SIC, MAXLAG=22) 

Bus1Tlitf1ted Oickeyfulter test statistic 
Test~ 't'a1ues: 1% level 

5% levet 
10%!evel 

"Mac.Kitlnoo (1996} on a-sided p-values. 

Null Hypothesis: R_L045 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: a (Newey::West uslng Bartlett kernel) 

~MaeKinnoo {1996) one-sided p-values. 

Residual variance (no eorrecllon) 
HAC oorn;:ded variance (Bartlett kernel} 

~29.82717 0.0000 
-3.435541 
-2J383720 
-2.567931 
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Lampi ran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_IHS!i pada Estimasi OLS 

~ 
oa~&: .n'!'':'~~" 30.11521 Prob<tblllty 0.000000 

Ob&"R~ 29.43080 Probability 0.000000 
Sample{adjuated}: 3 1212 sooared Included observations: 1210 after adjusting endpoints 

Variable Coelficienl Std. Error !.Statistic Prob. Test EqUation: 
c 0.000770 0.001093 0.704456 OA813 DependeJI.t Variable: RES10"2 

R ANTM~-11 0.033369 0.028728 1.161580 0.2456 Method; Least SqLJares 

R-squared 0.001116 Mean dependent 0.000798 Date: 12115109 Time: 02:13 

var Sample{adjusted): 4 1212 

Adjusled R~ 0.00()289 S.D. dependent 0.038033 lnc!uded observatlOI'IS: 1209 alter adjusllnli!J e!!22o!nts 

"~'"'""' var Variable Coefficient Std. Ef'rOr t-StaUstlc Prob. 
S.E. of 0.038026 ~info - c 0.001216 0.000129 9.427855 0.0000 regres$ion criterion 3.699351 RESI0"2{-1) 0.156027 0.028432 5.487733 0.0000 Sumsquamd 1.746898 Schwarz crtterlon -
rosld 3.60092.11 R·squared 0.024343 Mean dependent 0.001444 
Log 2240.108 F-statistic 1.349200 var 
likelihOOd Adjusted R· 0.023535 S.D. dependent 0.004311 
Durbin- 1.994671 Prob{F-statistic) 0.245636 squared "" Watson stat S.E.. of 0.004260 Akaike info -

regression erilerion 8.(}77369 
Sum- 0.021906 Schwarz criterion -
resid 8.0000!!6 
log 4684.769 F-s.1aUstlc 30,11521 
likelihood 

~sta~ 
2035807 ?rob(F--statistic) 0.000000 

;K_BUMI 

,.,., 
r~~212 

f..$latistic 25.94133 Probability 0.000000 
Qbs•R- 25-43760 Probab~ity . 0.000000 

; squared 

I ' Std. Eoroc P"b. Test Equation: 
c O.OOOS11 0.001110 0.460010 0.6456 Dependent Variable: RESJ0"'2 

R!!liBUMI~-1~ 0,079176 0.020082 2.760492 0.0059' Method: !.east Squares 
R..squil!red 0.(}()6269 Mean dependent 0.000555 Date: 12/15109 Time:OZ:14 ,., Sample{adjusted): 4 1212 

Adjusted R~ 0.005446 S.D. dependent 0.038710 Included observations: 1209 after ~usti;!S end~!& 

squared var Variable Coofficlent Std. Error t.StaUslie P"">. 
S£of 0.036604 Aka!ke info - c 0..001269 0.000159 7.962926 0.0000 
regression criterion 3.669246 RE.SIDA2(-1} 0.145006 0..028476 5..093263 n.oooo 
s""' 1.800288 Sehwa12 criterion -
squared 3.660819 R-squared ()J)21040 Mean dependent 0.001485 
resid "'" log 2221.894 F-stalistk: 7.620316 Adjusted R- 0.020229 S.D. dependent 0.005399 
li!:eH10od squared ,., 
Durt»fl- 2.003527 Prob(F~slatislic} 0.005859 S.E. of 0.005344 Akalke info -
Watson sial. regression criter!oo 7.624121 

Sum squared O.OM-487 Schwarz criterion -
resid 7.515888 
Log 4610.781 F-stafiSiic 25.94133 
likelihood 
Durbin- 2.019976 Prob(F-slafisttc) 0.000000 

lSiat 
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L-11 

Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R)HS!i pada Estimasi OLS {Janjutan) 

~ 
"'"'' 12115100 !~•:.02:14 

84.92589 Probabillty 0.000000 
Obs•R- 79A7468 Probability 0.000000 Sample(adjusted): 31212 s<ruared 

Included observations: 121 0 after adjusting endpOints 
Variable CoeffiCient S1d. Error t.Siatlslie Prob. Test Equalioo: 

c 0.000369 0.001044 0.354030 0.7234 OependentVariabie: RESIQA2 
R IN~~1} 0.177684 0.023239 6.292114 0.0000 Melhod: teas1 Squares 
R-.quared 0.0:31734 Mean dependent 0.000465 Date: 12/15109 Trme: tJ2:15 

var Sample(adjus!ed): 41212 

Adjusted R- 0.030932 S.D. dependent 0.036874 Included observatfolis: 1209 after adjustl!!a ende2ints 
squased var Variable Coefficient Std. Error t.Statistic Prob. 
S.E. of 0.036299 Akaike info - c 0.000978 9.94E·OS 9.837852 0.0000 
regression criterion 3.792385 RESJD112£~1} 0.256406 0.027823 9.215524 0.0000 
Sum 1.591708 SctlwaJZ criterion -
squared 3.783958 """'""""' 0.065736 Mean dependent (1.001315 
,..ld var 
Log 2296.393 F-stafiStic 39.59070 Adjusted R· 0.064962 S.D. dependen! 0.003322 
IJkefrhOOd "'""""' "" Du!bln- 1.983153 Prob(F-stalistic) 0.000000 S.E.of 0.003212 Ak.aike info -
Watoon stat regression Gliterion 8.642037 

Sum squared 0.012454 Scf;wa:z criteOOn -
resid 8.633504 
log 5226.111 F-statist1c 84.92589 
likeiDlood 

~ 
2.102449 Pmb(F4tatis11c) 0.000000 

Least Squar~~-· 
113.1711 Probability 

O;;~te: 12/15109 Tune: 02::15 
F-stalistic 0.000000 
Obs"R- 103.6410 Probability 0.000000 

Sample(adjusted): 31212 "'"-lncluW:d observations: 1210 after adjusting endpoints 

Variable Coefficlerlt Std. Error t-Statistic -· Test Equation: 
c 0.000571 0.000879 0.649654 0.5159 Dependent Variable; RESJD"2 

R, ltJIPi- f l 0.11€1957 0.028629 4.005245 0.0000 MG:thod: Least Squares 

R-$Quared 0.013627 Mean dependent 0.000038 Date: 12/1&109 Time: 02:15 

"'" 
Samp!e(a~usted); 41212 

Adjusted R- 0.012811 S.D. dependent 0.030773 Included ob$ervations; 1209 after adjuslin~ endpoints 

squared "'' Variable Coefficient Std. Error t,.SW!fstlc Prob. 
S.E. of 0.030575 Akaike info - c 0.000661 6.386-05 10.35725 0.0000 
regression eriterion 4.135603 RESlD-'2(·11 0.293194 0.027560 10.63819 0.0000 
s"" 1.129291 Scllwarz criterion . 
5qt1ared 4.127176 R-squared 0.085725 Mean dependent 0.000934 

'"'"' var 
Log 2504,040 F-slalistic 16.68923 AdjuS!OO R- QJ/84967 S.D. dependent 0.002124 
likelihood squaro-d var 
Durbfn- 1.988435 Prob(F -statisl!c} 0.000047 S.Eof 0.002032 Akaike info -
Watson stat regression criterion 9.557891 

Sum squared 0.004984 Sdlwarz ctl!erion . 
rcsld 9.549459 
Log 5779.745 F-s!a!Js:lic 113.1711 
likelihOod 
Durbin~ 2.111631 Prob(F-slatlstic) Q{!OOOOO 
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Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_lliS!i pada Estimasi OLS (lanjutan) 

L-12/15109 02:1G 
Sampte{adjusted); 3 1212 
lnduded OOMrvations: 1210 after adjustmg endPOints ., 

Vaflable Coei'ficlent Std. Error !-Statistic Prob. 

c .0.000252 0.000776 0.7456 
0.324513 

R KlBF{-11 0.053685 0.028587 1.877965 0.0606 

R-squared 0.002911 Mean dependent 

Adjusteii R· 
squared 
S.E.of 
regression 
·Sum 
squared 
resid 
Log 
Hkefihood 
Durbin­
Watson stat 

var 0.000263 
0.002086 ao. depen.denl 6.027084 

vac 
0.027056 Akalka info 

c.riterion 4.380162 
0.884291 Sehwarz criterion 

4.371735 

2651.998 F·statistic 3.526752 

1.971207 Prob{F-s!atlstic) OJl60627 

. Least Squares 
Date: 1:2115109 Tune: 02:16 
sample(adjiiSted); 3 1212 
Included observations: 1210 after adJusting endpoints 

Variable Coefficient S1d. Error t-Slalistic Ptob. 

c 0.001568 0.001059 1.480672 0.1390 
R PTBAH) O.il56a84 0.028722 1.980400 0.0479 

R-squared 0.003236 Mean dependent 0.001650 .... 
Adjusted R~ 0.002411 s.o. dependent 0.038641 
squared vw 
S.E. of 0.036795 Akalke info 
regression criterion :3]65183 
Sum 1.635000 Schwa!'2 criterion ..,.., ... ,, 3.756756 
resld 
Log 2279.936 F·&atisllc 3:922342 
likelihood 
Durbin- 1_99552:5 Prob{F"statistk:-) 0.047875 
Watson stat 

Test Equation:: 

356.3004 Prohablltty 
275.6072 Probability 

Oepeiiderrt:Variable: RESIOA2 
Melhod: Least Squares 
Date: 12115/09 Time: 02:16 

Adjusted R· 
squared 
S.E.. of 
regress:ion 
Sum squan:d 

:41212 

Vat 
0.227323 S.D. dependent 

Vat 
0.001749 Akalke Info 

criterion 
0.003691 Sehwmz Crilerlon 

0.000000 
0.000000 

0.001989 

9.358210 

9.849177 
5961,288 F-statlatie 358.3964 

2.098478 Prob{F-statistic} 0.000000 

F·$tatistie 
Obs"'R-
s ared 

Test Equation: 

40.85592 Probability 
39.58374 P~bilily 

OependeotVa!Wble: RESID"'2 
Method: least Squares 
Dale: 12115109 TllTie: 02:17 
Sample( adjusted): 4 1212 
lncliJded observatioos: 1209 after adjusting endpofflts 

Variable Coeftieient Std. Error 1-Statistic Prob. 

c o.oo1107 o.ooo13s aooosas o.oooo 
RESI0"2{-1) 0.180946 {1.028309 6-.3-91$64 0.0000 

R-squared 0.032741 Mean dependent 0.001352 
Vat 

Adjusted R- (W31940 S.O. dependent {).004697 
squared vw 
S.E.of 0.004622 Akaike info 
regresskm criterion 7.914477 
Sum squared 0.025781 Schwarz criterion 
resid 7.906044 
Log 4786.301 F-stat!stic 40.65592 
likelihood 
Durbin~ 2.028554 Prob(F·stalistic) 0.000000 
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Lam!Jiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_lllSii pada Estimasi OLS (lanjutan) 

~ . least Squares 61.24505 Probability uoooooo 
Date; 12/15109 Time: 02:17 Obs'H- 58.38403 Probability 0.000000 
Sample{adfusted}: 3 1212 swared 
fncluded observations: 1210 afler adjllSlina endpOints 

Variable Coefficient Std. Error t..Statistic ., ... 
Test Equation: 

c 0.000479 0.000676 0.708945 0.4785 Oepem:tent Variable: RE$10'"2 
!l,,nKM!-'i 0.,005171 0.028659 1.227216 0.2200 Mefuod;leastSQuare$ 
R-squared 0.001245 Mean dependent 0.000499 Date: 12115100 Time: 02:18 - Samp!e(adjLtSted): 41212 
Adjusted R- 0.000416 S.O. dependent 0.023521 Included observations.: 1209 after ~LISting ende2!nts 
squared va' Variable Coefficient Std. Error t...statistlc Pro!>. 
S.E.of !1023516 Akaike info - c OJ/00430 3.58E·OS 12.02194 0.0000 regresslon criterion 4.660596 RESI0"2{-1) 0.219753 0.026000 7.825922 0.0000 
Sum 0.660043 Schwa!'% criterton -
squared 4.652169 R->quaced 0,()4$291 Mean dependent 0.000552 
cesid .. , 
Log 2821.661 F·statistie 1.500060 Adjusted R- 0.047503 S.D. dependent 0.001150 
llkelihood squared var 
Durbhr 1.995109 Prob(F-s!atls1ic) 0.219980 S.E. ot 0.001122 Akatk.e info -
Watson stat c01mlan 10.74S68 

~~· 
0.001'520 Schwaa eriterfon -

10.73725 

~·· 
6497,765 F-statiSUc 61.24505 

§~; 
UJ95991 Prob{F-statistlc) 0.000000 

:.~UNTR 
least Squares 130.9601 Probability 0.000000: 

Date; 12115109 Time; 02:18 Obs*R~ 118.3374 Probability 0.000000 
Samp!e(adjus!ed): 3 1212 

'"'"'""' Included observations: 1210 afl:er adjUS(ing en"Egfnts 

Variable Coefficient Std. Error t·Statisik: Prob. Test Equation: 
c 0.001138 0.000900 1.154060 0.2487 Dependen1 Vatiable: RESI0'-2 

R_U:fR(- 0,100535 0.028623 3.512435 o.ooos Method: least Squares 
~Ia: 1:2115109 Time.: 02:21 

R...squared 0010110 Mean dependent 0.001267 Sample(<Uijustad): 4 1212 

V" Included ob3ervations: 1209 3fter a3,uslina end~nts 
Adjusted R- 0.009290 S.D. dependent 0.034430 Variable Coefficient Std. Error t.s1alistic Prob. 
sqU!lfed .... c 0Jl00800 9.3SE-05 8.589670 0.0000 S.E . .of 0.03427() Akaike info - RES10"'2H} 0.312870 O.a27340 i1A4378 0.0000 regress kiD criterion 3.907458 
Sum 1.418691 Schwarz criterion . R-squared 0.007800 Mean depet'ldcnt 0.001113 
$qUB1ed 3.899031 vac 

'"'" Adjusted R- 0.097133 S.D. dependent 0.003226 
Log 2366.01:2 F-statistic 12.3372(} squared var 
1ikel.'hood S.E. of 0.00306.5 Akaike info -
Durbin- 2.001402 Prob{F~S1.,tistic) 0.000460 tlllgresskm erik: non 8.735572 
Watson stat Sum squared 0.011342 Schwan: criterion -

resld 8.727139" 
Log 5282.653 f-stattslic 130.9601 
!il<.elihood 

Durb;n: stat 2.196209 Prob(F·statistic) 0.000000 
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L- !4 

Lamplran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_lHSli pada Estimasi OLS (lanjutan) 

~listie : Least SQuares 124.9924 Probability 0.000000 Date: 12115109 Time:: 02:21 Qba•R~ 113.4509 Probability (tOOOOOO 
Sample(adjusted): 31212 souamd 
lnefuded cbservafiOtls: 1210 after adJusting andpo!Jis 

Variable Goafficient Std. Error ~-Statistic Prob, Test Equation: 
c 0.000064 0.000616 1.106741 0.2a86 Dependent Variable: RE$10"2 

R UNV!<(-1! ..QJ)59148 0.028739 ~2.058112 0.0398 Method: least Squares 

R~squared 0.003494 Mean dependent 0.{)00645 Dale: 12115109 Time: 02:21 
vat sample(adjustea): 4 1212 

AdjustedR~ OJJ02669 S.D.- 0.021521 Included observations: 1209 after adji.JSli~nd~l9 
squared "' Variable Coeffidenl Std. ErrOt t-S!atistic Prob. 
S.E. of 0.021492 MafkeinfO - c 0.000320 4.07E·05 7.872021 0.0000 ,_ion on1<ri<m 4.&40610 

~ESIQII2(-1} 0.306320 0.027399 11.18000 Q.QQOO 
Sum squared 0.557988 Schwarz cnlerion - ' 
resld 4.832183 R-sqvared {1093839 Mean dependent 0.000462 
Log 2930.569 F-sla!.istic 4.2:35826 "' likelihOod Adjosled R- 0.093088 RD. dependenl 0.001412 
Durbin- 2006523 PrQb(Fcstatistic) 0.039793 '""- var 
wa1son $1at s.e. of 0.001345 Akaike irlfo . 

regression criterion 10.38321 
Sum squared 0.002183 Schwarz criterion -
nasid 10.37478 
lng 6276.649 F·statistic 124.9924 
likehl!ood 
Ourt>io· 1.999462 Prob{F·sta!istic) 0.000000 

~ : Uws.t Squa":s_JU 
29.49072 Probability 0.000000 

Date: 12121109 Time: 11:17 Obs'R- 25.83506 Probability 0.000000 
Samp]e{atljusled}: 3 1212 sQuared 
Included observations: 1210 after adjusting endpOints 

variable Coefficient Std. Error !...S1a!istlc Prob. Test Equation: 
c 0.000378 OJJ00540 0.700804 0.4836 Dependenl Variable: RESI0"2 

B. Jll,~1! 0.133402 0.026468 4.686029 0.0000 Method: Least Squares 

R-squared 0.017853 Mean dependent 0.000441 Dale: 12121100 Tima: 11:17 

v'" 
Sample(adjusted}: 41212 

Adjusted R~ 0.017040 S.D. dependent 0.018936 Included observal.ioJl$: 1209 after a~uslinQ end~inl.$ 

squared .. , VariilbJe Coefficient Skt Error t..Statistlc PrOO, 
S.E. of 0.018714 Akaike info - c 0.000295 2.95E-05 10.09771 0.0000 
regression criterion 5.110996 RESID"2H} 0.154434 tl02843S 5.430536 0.0000 Sum squared 0.425792 Schwarz crilerion -
"""' 5.102569 R~squared 0.023850 Mean depandent 0.000352 
Log 3094.153 F~stafistic 21.95887 "' likelihood Aqusled R· 0.023042 S.D. dependent 0.000976 
Durbin- 1.900552 Prob(f:~stalistlc) OJ)Q0003 squared va< 
W;,tson S1al S.E.of o.ooosss Akalke info -

regression criterion 11.04523 
Sum $quate:d 0.001123 Schwarz cmerron . ,_ 

11"03980 
Log 6680.654 F~statistro 29.49072 
likelihood 

_;,,,., 2.105404 Prob(F-statistic} 0.000000 
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L· 15 

Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_IHSii pada Estimasi OLS (lanjutan) 

Dependent Variab~ R_LQ45 ARCH Test: 
Method: Least S<Juares F.-statistic 68.58944 Probab!!lty 0.000000 
Oat« 12121100 Time: 11:18 Obs*R- 65,00887 Probability 0,000000 
Sample( adjusted}: 31212 ''""'red lnciuded observtrtlons: 1210 after adjus!inQ endpolnts • 

Variable Coefficient Std. Error t-$tatistic Pro" Test Equation: 
c 0.000300 0.000539 0.667127 0.5048 Dependent Variable: RESID"-2 

R, LQ45{-1~ 0.152903 0.028400 5.383866 0.0000 Method: least Squares 

R~squared 0.023433 Mean dependent 0.000428 Date: 12/21/09 rune: 11:18 

var Sample(adjus!ed): 4 1212 

AdJ""""R· 0.022524 S.D. dependent 0.018975 Jnciuded observations: 1209 after adjusli!!.Q efldpoints 

"'""red '"" Variable Coefficient Std. Error t-stal.istic Pro!>. 
S.E. of 0.018759 Aka~ info . c 0.000210 3.oae-os a 775024 0.0000 -- <:riterion 5.112643· RESID"2j-1) 0.231878 11027998 8.281874 0.0000 
Sum squared 0.425002 Scllwarz criterion . 
resid 5.104216 R..gquared 0.053771 Mean dependent 0.000352 
log 309~i149 F-statistle 28.988tJ1 var 
lil<eiihood Adjusted R- 0.052987 S.D. dependent 0.001042 
Durbin.. 1.992867 Prob{F-sfalistie) 0.000000 squared ,., 
Watson stat S.E. Of OJID1014 Akalke lnfo " 

regression criterion 10.94801 
Sum squared 0.001241 Schwarz crlterion . 
resid 10.93957 
log 6620.070 F~atalistic 00.58944 
likefihood 
Durbin- 2.163970 Prob(F-$tatistic} 0.000000 
Watson stat 
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Lampiran 4: Hasil Uji Correlation Estimasi OLS Ljung Box Standards Resid 

ANTM KLBF 
AC PAC a-stat Ptob AC PAC a-stat Prob 

1 0.156 0.156 29.527 0.000 1 0.473 0.473 271.68 0.000 
2 0.137 0.115 52205 0.000 2 0.313 0.114 390.31 0.000 
3 0.133 0.100 73.634 0.000 3 0.130 ·0.073 410.71 0.000 
4 0.074 0.029 80.220 0.000 4 0.104 0.049 423.74 0.000 
5 o.oss 0.015 83.840 0.000 5 0.206 0.197 475.57 0.000 
6 0.031 -0.001 85.025 0.000 

. 
6 0.204 0.047 526.10 0.000 

7 0.061 0.042 89.585 0.000 .. 7 0.170 -0.009 561.30 0.000 
8 0.152 0.134 117.75 0.000 a o.12s o.o2a ss1.s1 0.000 
9 0.150 0.107 145.07 0.000 9 0.065 ·0.018 586.81 0.000 

10 0.061 ·0.009 149.63 0.000 10 0.111 0.069 601.96 0.000 
11 0.160 0.103 181.04 0.000 11 0.200 0.141 651.04 0.000 
12 0.078 0.007 188.54 0.000 12 0.201 0.026 700.51 0.000 

BUM! PTBA 
AC PAC Q-Siat Prob AC PAC Q-Stllt Prob 

1 0.145 0.145 25.515 0.000 1 0.181 0.181 39.713 0.000 
2 0.091 0.071 35.563 0.000 2 0.109 O.D79 54.157 0.000 
3 0.075 0.054 42.416 0.000 3 0.138 0.110 77.388 0.000 
4 0.061 0.039 46.994 0.000 4 0.141 0.098 101.57 0.000 
5 0.064 0.043 52.052 0.000 5 0.134 0.083 123.56 0.000 
6 0.046 0.022 54.612 0.000 6 0.078 0.018 131.06 0.000 
7 0.219 0.204 113.21 0.000 7 0.338 0.305 270.10 0.000 
8 0.055 ·0.010 116.67 0.000 8 0,090 ·0.041 279.88 0.000 
9 0.037 -0.003 118.55 0.000 9 0.091 0.030 290.02 0.000 

10 0.072 0.042 124.91 0.000 10 0.192 0.121 334.98 0.000 
11 0.050 0.016 127.98 0.000 11 0.199 0.106 383.60 0.000 
12 0.047 0.012 130.67 0.000 12 0.056 ·0.074 387.48 0.000 

!NCO TLKM 
AC PAC Q.Stat Prob AC PAC a-stat Prob 

1 0.256 0.256 79.727 0.000 1 0.220 0.220 56.569 0.000 
2 0.267 0.215 166.06 0.000 2 0.286 0.250 158.14 0.000 
3 0.174 0.073 202.91 0.000 3 0.168 0.074 192.43 0.000 
4 0.191 0.097 247.15 0.000 4 0.232 0.138 257.70 0.000 
5 0.141 0.041 271.30 0.000 5 0.220 0.125 316.83 0.000 
6 0.123 0.024 289.67 0.000 6 0,202 0.073 366.30 0.000 
7 0.093 0.008 300.21 0.000 7 0.098 .0.046 378.02 0.000 
8 0.160 0.097 331.39 0.000 8 0.160 0.052 409.25 0.000 
9 0.166 0.089 365.09 0.000 9 0.103 0.002 422.26 0.000 

10 0.103 -0.011 378.00 0.000 10 0.179 0.075 461.39 o.ooo 
11 0.207 0.130 430.21 0.000 11 0.041 ·0.066 463.46 0.000 
12 0,107 ·M13 444.14 0.000 12 0.108 0.021 477.75 0.000 
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L· 17 

Lampiran 4: Hasil Uji Correlation Estimasi OLS Ljung Box Standards Residual 
(lanjutan) 

INTP UNTR 
AC PAC a-stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

1 0.292 0.292 103.69 MOO 1 0.313 0.313 116.71 0.000 
2 0.265 0.196 188.66 0.000 2 0.361 0.314 294.72 0.000 
3 0.248 0.146 263.32 0.000 3 0.201 0.026 343.86 0.000 
4 o.125 -o.o13 282.31 o.ooo 4 0.170 0.003 378.87 QOOO 
5 0.161 0.068 313.68 0.000 5 0.211 0.127 432.82 0.000 
6 0.084 -o.018 322.29 0.000 6 0.220 0.121 491.74 0.000 
7 0.061 -0.008 326.71 0.000 7 0.221 0.066 551.51 0.000 
a 0.011 0.011 332.96 o.ooo 8 0.173 0.000 586.21 0.000 
9 0.061 0.027 337.51 0.000 9 0.151 0.008 616.23 0.000 

10 0.122 0.090 355.80 0.000 10 0.150 0.044 843.70 0.000 
11 0.063 -0.008 660.70 0.000 11 0.184 0.083 685.08 0.000 
12 0.041 -0.023 362.76 0.000 12 0.162 0.019 717.10 0.000 

UNVR 
AC PAC Q-Stat Prob 

1 0.306 0.306 113.81 0.000 
2 0.093 -0.001 124.33 0.000 
3 0.073 0.049 13o.82 0.000 
4 o.045 omo 133.29 0.000 
5 0.054 0.037 136.79 0.000 
6 0.005 -0.026 136.82 0.000 
7 -0.008 -0.007 136.90 0.000 
8 0.006 0.009 136.95 0.000 
9 0.006 0.002 136.99 0.000 

10 0.037 0.038 138.69 0.000 
11 0.015 -0.007 136.96 0.000 
12 0.017 0.014 139.31 0.000 
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Lampiran S: Hasil Uji ARCH LM terhadap Estirnasi GARCH(l,l) 

F-statlstlc 
Obs"R·squared 

TI)SI Equation: 

0:186:123 Probablttty 
0.1 $6603 i'>mbabiJ!!y 

Oependent Vruio;ble: STOJI:ESJD"2 
Meihod: !.east Squares 
Date: 12f20109' nma: 01:sa 
sample{ adjusted}: .41211 
lncl\.lded ob$EINalions; 12DH afler 8dJU$tiDg endpoltj!p 

C 0.967926 O.o72140 
~0RESI~2Hl, M12430 <W28195 

R-squ41red (t0001S4 Mean dependent var 
Adju.slnd R-sqwamd ..0.0006?5 S.D. dependant var 
S.£ of regression 2.293417 Akaike infO c:rilerlon 
Sum squared resid 6370J~$4 Schwarz aihnkm 
Log likelihood -2718.400 F--statlstic 
Dulbln-Watson slat 1.9996311 Prnl:?(F-s!atisUc) 

BUMI 
ARCH Test 
f-st&tlsUc Oil49923 Probabfli1y 
Obs~R-squared O.ll50004 ProbabUity 

Test Equation: 
OepenOOnl Variable.: STD_RESf0"2 
M&thod; Least SqualeS 
Date: 12121){09 Time: 01:40 
Sampla(adJus!ed): 41211 
Included -Qbserva!kms: 1208 after •u!!uso/?1 en®o~nta 

Vartable Ctu~t!lderlt Std. &rof 

c 1.0Ufi869 0.075108 
sm RESID"2\-1l -o.00043J 0.028191 

R-squaroo 
Adjus!ed R4t~uated 
S.E. or mgressfoo 
Sum squared reskl 
log like:llhood 
Ourbln-Watsoo slat 

INCO 
ARCH Test. 

Test Equation: 

0.{)00041 
..0.000788 
2.409981 
7004.460 

-2775.657 
1;999811 

0.041615 
OJ'M1883 

Me$tufepandent var 
S.D. dep&B<!tml wr 
Akaille inro criterion 
Schwarz altellon 
F,statJ:stK: 
Prob{F·slatlsllc) 

Prnlnlblllly 
Probabi!ly 

Oepemkrnl Variable: STO_RESI0'2 
Melhat.f: leas! Squares 
Date: 12/20ltl9 Tlme: 01:40 
Stimpje(adjusted): 41211 
tneluded olmeivalions: 12oa alleraom endpomts 

STO RESI!Y'2H! 

R-squared 
AdjusWd R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resi:i 
l..og ikelillood 
Ourtl'11·Watsoo s_tal 

I 

0.028798 

0.000035 Mean dependent var 
-0.000794 S.D. deperu:lent var 
2.000295 AAai!<e info criterion 
5149.108 Scliwan: criterion 

-2569.79:2 F-stallstic 
Hl00177 Prob(F-s\eUs!f9 

0.&66072 
0.665759 

t--5taUSUc Pmb. 

13.6945& 0.0000 
0.431652 0.6661 

1.00037& 
2.297643 
4.503973 
4.512411 
0.18$323 
0.600072 

0.82323.5 
0.823057 

P(Qb, 

0.0000 
0.8232 

1.000440 
2.400033 
4.smmm 
4.607208 
0.6499'23 
03)23235 

0.838.007 
0.837843 

1.002975 
2.065475 
4.29!046 
4.299484 
{!.04 1615 
lt338007 
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Lampirau 5: Hasil Uji ARCH LM terhadap Estimasi GARCH(I,l) (lanjutan) 

JN'I1> 
ARCH Test: 

Test EquatJM: 

0.354742 Probablily 
0.355226 PmbabH!ty 

Dependent Variable: STO_RESID"2 
Mr:lhod: L~ast Squares 
Oate: 12120109 iime: 01:41 
Sample(&djusted): 4 1211 
,lrn.:luded oboorvailons: 1208 after adJusting fMeolnts 

VariabSe Cooffldent Std. Etror 

c 0.982$90 0.067019 
S'TD RESIR?Hl D.017141i 0.028791 

, .. ..,_ 
14,6&281 
0.595002 

R-"'W'rnd 0.000294 Mean dap;lndent var 
Adj~.>t!ed R-&qUared .0.000535 
S.!t of regmssion 2.103498 
Sum squarad resid 533$.192 
log: IDiehod -2611.34& 
Dlllb!!l>W:atsan sta! UMJ9839 

KLBF 
ARCH Test 

F-sl.&!!atic 0.02e131'1 
Oba"R=spJared O.iJZ6180 

Test Equation: 
Depernieof Variable: STO_RE:SID":2' 
Method: least Squares 
Da!tl: 1212<Wi! rvne:: IH:41 
Sample(adJU$Ied): 41211 

S.D. dependent vat 
AkaiJr:e Into a1leflon 
Sdnvan: criterion 
F-stattstk: 
Prob(F-slaW'5} 

Probab!l-.ty 
ProOOOO!!y 

lndtlded observallont.: 12{18 Aiier~utllng end'p(!fnts 

Variable Coefficient Std. Error 

c &.993561 0.063764 
S1D RESID"2(~1} 0.004002 0.028487 

t.sialistk: 

15.5769$ 
0.161671 

R..!SQ\Jam<l 0.000022 Mean dependent var 
~ad R-squared .(1.000807 
S.E. o1 regressfon 1.980025 
Sum squared reskt 472!1.120 
log lfkefltl(lod -2538.273 
Dutt.»n-Watsoa slat 1.999305 

Tl.KM 
ARCHTosl: 

F-slatlsl.le 1.2.75962 
Obs"R-squared 1.27672a 

Test Equation: 
Dependent Variabl~ S'fD_RES!IY'2 
Momoo: Leas:! Squares 
Date: 1 Zi2®:l9 "Time. 0.1:42 
Sample(adjus!ed}: 41211 

S.D. dependa!'ltvar 
Akalke Info <:tlteilotl 
Schwarz crllci1Qn 
F-statlst!c 
Pmb{F-s!atl5tlcl 

Probabflity 
Probal'lility 

lnefuded observations: 12011 .after adjusting endpolnls 

c 
SID RESID"2(·1) 

R-squ;tred' 
Adjusted R·$1luared 
s.a m mgt&$$! on 
Sum squarl!d c&.>ld 
Log !ikefil'l¢od 
Ourbi!!·Watson slat 

0,971932 
OX>32513 

0.001057 
0.000229 
1.&76409 
3389.277 
·2337.195 
UB1618 

t-S1alisUc 

0.056257 17.27659 
0.028783 1 '129585 

Mean depern.lentv&r 
S.D.dependentvar 
Akaike info Wl:erlun 
Schwarz eritelion 
F-slaUslic 
PrQ$;(f. S!a 1i:WC) 

1],55155-3 
0.551170 

0.999836 
2.10Z936 
4.326135 
4.335173 
0.354742 
O.S51553 

0.971592 
0.871461 

Prob. 

itOOOO 
0.8716 

0.998198 
1.979226 
4.2{15750 
4.2141&e 
0.026138 
o.s71592 

0.258&76 
0.2585()6 

"'""' 0.0000 
0.2589 

1.004639 
U:l76600 
3.872839 
~681277 
1.275962 
0.258676 
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Lampiran 5: Hasil Uji ARCH LM terbadap Estimasi GARCH{l,l) (lanjutan) 

7.00E.OS Probabmty 
7.11E-<15 Probability 

Test Equalioo; 
0ependen1 Variabre: S10_RESJD"2 
Melttod: least Squares 
Dale: 12/2(}1{}9 Time; {)1:43 
Samp!Q(adjus!ed): 4 1211 
lnduded obseNallons: 1208 alter adjusllng endpelnl.$ 

Variable CQafflclenl: Std. Error 

c 
SID RESij)'\2Hl 

0.069507 •. ...,., 
R-squamd 
Adjusted fWquared 
S£ or mgresslon 
Sum .sqt~llred resld 
log lil(;;lihood 
Durblf\o<Watsoo stal 

0.000000 ... .,.,. 
2.196216 
sa1a.sn 

·2663.454 
1.999671 

Mean dependent var 
S.D. dep&ndenl var 
Akab InfO OOlerlon 
~enterion 
F·stati$1Ie 
Prob(F-statfstlc} 

F-statistk; 
O!ni."R·S9U<lmi 

Test~: 

0.200549 Probability 
0.200648 Probabilit)t 

Dependent Vartabla: STD_RESI0"2 
Melhod: least Squares 
Dam: 12120/oU T1111a: 01;43 
Sample(adjus!ed): 41211 
lnduded cbsruvations: 1208 aftendM!ing endpoints 

Variabfe Coemaeru Std. Efl't'lr 

C 0.9Bn11 O.Mt3942 
SID RESJ0'-2(·1) il012S94 0.02&193 

R·squared 
AdJusted R•squaA!d 
S.E of mgressfon 
Sum squared resld 
Log llkelll'lood 
Durbin-Watson slat 

Jll 
ARCHTtit 

F·S!allstlc 
Obii"R·sguared 

T111>t Equation; 

1Hl00100 Mean dependent var 
.{).000063 S.C. dependent var 
3.107898 Akaie Jnfo criterion 
11848.79 Schwanaitellon 

-ooa2JMI5 F·statlsllc 
1.999844 ?rubtF-stlili$\J9 

0.104$51 Pitobabltlty 
0.1048f6 Protlab!/Ity 

Dependent Vllliabfl'.:! STD__R:ES!IY'2 
MelhOO: Least Squafe$ 
Data: 12121109 Tlfrni: 11:15 
Sampfe{~vsteil): 41211 
Included obsel\'aUort$: 1208 afleradjuslJOO endpoints 

Vali<lble Coeffident Sld. Error 

R·squared 
Mjus!ed R-squared 
S.E. of rogr.!'ssion 
Sum squared resjd 
Log likelitlood 
Durbln-Watson ztat 

·0,000742 
2.085503 
5245.21!$ 

-2600.Si59 
1.991731 

Mean dep~ndent var 
S.D.dependenlvar 
Akaike inkl criterion 
Schwaa criterion 
f·s.!alislic 
Prob{F·sta1isUC) 

t-S!atislic 

...... 
0.0000: 
0.9933 

1.005185 
2.195300 
4A13003 
4.421-441 
7J)9E.CS 
0.9932&1 

........ 
0.654037 

0.0000 ··-1.000107 
3.106009 
5.107425 
5.115863 
0.200549 ··-
0.746374 
0.74612.5 

1.(!03475 
2.084730 
4.309552 
4.317990 
0.1016S1 
0.746374 
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Lampiran 5: Hasil Uji ARCH LM terltadap Estimasi GARCH(I,I) (lanjutan) 

1.(}\S 
ARCH Tea!: 

Test Equation: 
Oependeflt Variable: STD_RESl0'-2 
Method: Least Squaw 
DafG: 12n1100 Time: 11:15 
Sampla(adjusled): 4 1211 
Included obsalvatlons: 1208 alt&r ad!lf:llng endpgln!s 

c 0.998244 0.0$2:551 15.61!$9 
STD

0
RESI0"2{·1) ;),002795 0.023796 0.097066 

R"'&Quared O.llCIOOOb MeandependW var 
Adiustol:f IWQual'&d ·0.000821 S.O. dependetlt var 
S.E.Of~"egreS$10(1 1.941146 AAa!Jo;eW¢Criterlon 
Sumsqueredmsid 4544.266 Sctrwarzctitl.lrlca 
Log Jikekhood ·2514.318 F-$1atlslle 
~a~on st;~t 1.998-573 Ptob{F:s!all$tk:l 

0.922590 
G.92Z611 

0.0000 
0.9227 

1.001042 
1.940360 
4.168089 
4.174$27 
0.00942.2 
0.92.2690 
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Lampiran 6: Hasilllji Correlation Estimasi GARCH(l, l) Ljung Box Standards Resid 

ANTM 
AC PAC a-stat Prob 

0.013 0.013 0.2070 0.649 
-li.OOS ·0.005 0.2346 0.689 
0.003 0.003 0.2458 0.970 

-0,015 -0.015 0.5187 0.972 
0.017 0.017 0.8593 0.973 

·0.049 -0.050 3.7699 0.708 
-0.017 -O.o16 4.1403 0.763 
-0.012 ·0.012 4.3148 0.828 
0.001 0.002 4.3167 0.889 

-0.016 -0.018 4.6179 0.915 
0.035 0.037 6,0955 0.867 

-0.017 -0.020 6.4315 0.893 

BUM! 
AC PAC Q-Stat Prob 

1 ·0.006 -0.006 0.0501 0.823 
2 ·0.022 -0.022 0.6359 0.728 
3 -0.011 -0.012 0.7926 0.851 
4 -0.018 -0.019 1,1802 0.681 
5 -0.004 -0.005 1.2001 0.945 
6 -0.040 -0.041 3.1447 0.790 
7 0.083 0.082 11.538 0.117 
a -0.004 -o.oos 11.553 0.112 
9 ·0.028 -0.026 12.508 0.186 

10 0.021 0.022 13.066 0.220 
11 -0.004 -0.003 13.087 0.288 
12 -0.028 -0.030 14.069 0.296 

!NCO 
AC PAC Q·Stat Proh 

1 0.006 0.006 0,0420 01!38 
2 0.025 0.025 0.8276 0.661 
3 -0.031 -0.032 2.0142 0.509 
4 0.009 0.009 2.1095 0.716 
5 ·0.014 ·0.012 2.3451 0.800 
6 -0.036 -0.038 3.9394 0.685 
7 -0:.053 ·0.051 7.3649 0.392 
8 0.086 0.088 16.283 0.039 
9 -0.019 -0.020 16.732 0.053 

10 -0.027 -0.034 17.592 0.062 
11 0.029 0.036 18.597 0.069 
12 -0.016 -0.020 18.S9B 0.091 

TLKM 
AC PAC Q-Stal Prob 

1 0.033 0.033 1.2804 0.258 
2 0.026 0.025 2.0985 0.350 
3 -0.036 -0.038 3.6656 0.300 
4 -0.030 -0.029 4.7906 0.309 
5 -0.010 ·0.007 4.9210 0.426 
6 -{}.024 -0.023 5.6285 0.466 
7 -0.013 -0.013 5.8247 0.560 
8 0.004 0.004 5.8404 0.665 
9 0.004 0.002 5.8824 0.754 

10 0.029 0.026 6.8824 0.788 
11 -0.033 -0.036 8.2345 0.892 
12 -0.001 -0.001 8.2372 0.766 

UNTR 
AC PAC Q-stat Prob 

1 0.000 0.000 7,E-05 0.993 
2 0.017 0.017 0.3339 0.846 
3 ·0.030 ·0.030 1.4351 0.697 
4 -0:.012 ~0.013 i .6181 0.806 
5 0.020 0.021 2.0828 0.838 
6 -0.018 -0,018 2.4646 0.872 
7 0.047 0.045 5.1105 0.646 
8 -0.035 -0.035 6.6995 0.509 
9 -0.006 -0.008 6.7444 0.664 

10 0.012 0.015 6.9119 0.734 
11 0.050 0.050 9.9202 0.538 
12-0.011 -0.015 10.063 0.610 

UNVR 
AC PAC Q-S!at Prob 

1 0.013 0.013 0.2015 0.654 
2 -{}.004 -0.005 0.2245 0.894 
3 ...0.007 -0.007 0.2825 0.963 
4 -0.001 0.000 0.2828 0.991 
5 0.012 0.012 0.4478 0.994 
6 -0.028 -0.029 1.4166 0.965 
7 -0.024 -0.023 2.1087 0.954 
8 -0.002 -0.001 2.1132 0.977 
9 -0.013 ·0.013 2.3167 0.985 

10 0.003 0,003 2.3261 0.993 
11 ~(t011 -0.011 2.4775 0.996 
12 -0.007 -0.007 2.5419 0.998 
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Lampiran 6: Hasil Uji Correlation Estimasi GARCH(l,l) LjungBox Standards 
Residual (Lanjutan) 

INTP m 
AC PAC Q..Stal Prob AC PAC Q..Stat Prob 

1 0.017 0.017 0.3564 0.551 1 0.009 0.009 0.1051 0.746 
2 -ll.Q02 -0.003 0.3637 0.834 2 0.014 0.014 0.3546 0.838 
3 -0.008 -ll.008 0.4494 0.930 3 0.004 0.004 0.3725 0.946 
4 -0.029 ·0.029 1.4935 0.828 4 0.003 0.002 0.3815 0.984 
5 0.014 0.015 1.7429 0.883 5 0.013 0.013 0.5818 0.989 
6 -O.otS -0.019 2.1266 0.908 6 -0.023 -0.024 1.2363 0.975 
7 -0.040 -0.040 4.0460 0.774 7 0.001 0.001 1.2368 0.990 
8 -0.021 -0.021 4.5965 0.800 8 -o.w2 -0.032 2.5133 0.961 
9 0.029 0.031 5.6552 0.774 9 -0.035 -0.034 3.9711 0.913 

10 0.039 0.036 7.5460 0.673 10 0.014 0,015 4.1968 0.938 
11 0.003 0.000 7.5594 0. 752 11 0.000 0.001 4.1968 0.964 
12 0.019 0-019 7.9817 0.787 12 0.015 0.015 4.4759 0.973 

KLBF LQ45 
AC PAC Q-stat Prob AC PAC 0-Stat Prob 

1 0.005 0.005 0.0256 0.873 1 0.003 0.003 0.0095 0.922 
2 -0.005 -0.005 0.0588 0.971 2 OJ104 0.004 0.0251 0.988 
3 -0.026 -0.026 0.8751 0.831 3 0.016 0.016 0.3554 0.949 
4-0.015-0.014 1.1334 0.889 4 0.005 0.005 0.3825 0.984 
5 0.028 0.028 2.1051 0.834 5 0.020 0.020 0.6585 0.973 
6 0.012 0.011 2.2713 0.893 6 -0.037 -0.038 2.5417 0.864 
1 ~0.014 ~0.014 2.5031 0.927 7 0.012 0.012 2.7153 0.910 
a 0.044 0.046 4.9125 0.767 B -0.023 -0.024 3.3785 0.908 
9 ~0.033 -o.032 6.2567 0]14 9 -0.051 ·0.05() 6.6113 0.678 

10 0.013 0.012 6.4502 0.776 10 0.009 0.009 6.7108 0.752 
11 0.032 0.033 7.7100 0.739 11 -0.008 -0.006 6.7911 0.816 
12 ~0.005 ·0.005 7.7440 0.805 12 0.015 0.015 7.0670 0.853 

PTBA 
AC PAC a-stat Prob 

1 -0.010 -0.010 0.1122 0.738 
2 -0.005 -0.005 0.1455 0.930 
3-0.014 -0.015 0.3974 0.941 
4 0.032 0.032 1.6267 0.804 
5 -0.005 -0.005 1.6613 0.894 
6 ..0.047 -0.047 4.3679 0.627 
7 0.041 0.041 6.4288 0.491 
8 -0.029 -0.030 7.4346 0.491 
9 ..0.022 ...Q.023 8.0004 0.534 

10 -0.002 0.001 !t0123 0.628 
11 0.053 0.049 11.484 0.404 
12 -0.039 -0.039 13.336 0.345 
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Lampiran 7: Hasil Uji Coeffrclent Restricliolf Estimasi GARCH(l,l) 

WallS Test: 
WaldToM: Etll.ll1i.km: E0011(L6F 
EQua!lon: E001ANTM Tesl Stalistic v""' df f'rubabiii!X 
TestStatlstlc Value " Probabl!l!l F-statlstlc. 1114.o67 (2, 12<15) 0.0000 
14ta!lstle 338.4205 (2. 1205i MOOO ffitffl""" 2.22'8.135 2 0.0000 .,._,,. 676.8411 2 (tOOOO 

Nul! ~Oihesl!i Summary: 
Null HX£i1;1hesjs Summa~: Normali;z(l4 Restrlellon i'" 0~ Vol!ue S1Cl Err. 
No!mllll.w<l Restriction f OJ VEtfue SUtBr, C{4) <1.1~421 0.034764 
C(4) 0.153428 0.- C(•J 0.7'93295 0.039980 

9ll ().790166 0.083719 

Rettfic11ons are llneat In eoeffidents.. WaldTest 
~tlon;E<l01~ 

WaldTQst: Teststatls1k:: Vafue df P""'""'Y EquatlfJtl; E001 BUM! • 
Test staliltlc V.alue df Ptoba~ 

F-slatistle 1282.432 {2, 1205} 0.0000 
Chf.sqwue ,,.,...,. 2 0.0000 

F-tlatlstlc 9377.976 (2, 1205) 0.0000 

C!!!n""' 19155.9.5 2 0.0000 Null Hxpgtt~esls summaoc • 
NuU t:WWhsb Summary: Normalized Resllidlon t Oj Val~.~& S!tl Err. 

! ~ 
C(4) i1.160478 0.033448 
C(5) 0.801048 1;1.031538 

' " waldTest 
E~uatton: EQ01Tt.KM 

WaldTest: Tosl Slalislic Value "' Probab!li!}; 

~uatlon: E0011NCO """"'""" 1542..495 (2, 1205) 0.0000 

Test Stalistic \ffl!w df Probabiri!y Chf.squam 3034.990 2 o.oooo 
' Null Hxpothesis S1mmuw; F-,staliSt.ic 954.7269 (2, 12:05) 0.0000 

~-~uare 1909.454 ' 0.0000 Noona!lzed Reslrictton ~"' 24 Value Std. Err, 

C(4) 0.096521 0.02163() 
Null Hypoj.he$it Summa~ C{5) 0.&71425 0.032237 

Norrna11.~:ed Re:Wfction (= OJ v,. std. err. 
Waldiest: 

C{4J lt2t2826 0.03$246 
E~uallon: EOO'IUNTR 

~ 0.744805 O.G41369 

R$stricUOI'I$ are ilne\tt !n C!lMfidents. Test Slatis~c v- " Probability 
f-stalis!le 560.3M2 (2, 1205) 0.0000 

Wold' Test ChHrquare 1120.600 ' 0.0000 
E~tJal!oo: EQ011NTP 

Test Statistic Valll$ " Probablii!X Null~ Summa~: 

F-s!attsUc 148.2694 {2, 1205) 0.0000 »onnallzed Reslrletion '"' 0! Valoo std. Err. 
Ch!:;:Suare 296.53$9 ' 0.0000 C(4) 0.129123 0.02.4710 

C{5) 0.833474 0.041961 
~Hypothesis Summ;ll~ 

Nonnali:Ud Restrlcllon I= 0} Valve Std. Err. Wak!Tes-1: 

C(4) 0 203598 {IJ)45170 
Eguallon; EOG1UNVR 

951 0.601416 o.waaoo Test Statis11c Value df Probability 

Rosbictions are 5near in C!lafficienrs. F-slalisllc 456.8558 (2, 121}5) 0,00£10 

"""""""' 917.7113 ' 0.0000 

Nu!! ~oltlesls Summa!};: 

NQmlall.tert ReslrlctiGO (- 0) Value Skt. e:rr. 
C(4) G.151934 0.022631 
C(5) 0.63&935 0.!).13674 
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Lampirao 8 : Ha.sU Uji Komponen ARCH, GARCH, dan 'in~mean 1 

Dependent Variable: R_ANTM 
Method: ML • ARCH (Marquardt) 
Date: 01106110 Time: 13:36 
Sample(adjusted): 3 1212: 
Included observations:: 1210 after adjusting endpolnts 
Convergence achieved after 57 fteratioos 
Bollef'SkW..Wooldlige robust standard emlrs·& covariance 
Variance backcasl: ON 

Coefficient Std. Error z-stalist!c 
SQR(GARCH) 0.013745 0.127967 0.107411 

c 0.001294 0.004022 0.321795 
R ANTM(-1) 0.082975 0.042207 1.965890 

Variance Eguation 

c 9.13E-05 
ARCH(1) 0.153796 

GARCH(1) 0.789988 

R-squared ·0.001926 
Adjusted R·squared -0.006087 
S.E. of regression 0.038149 
Sum squared resld 1.752217 
lo~ likelihood 2355.913 
•• 
Dependent Variable: R_BUMI 
Method: Ml ·ARCH (Marquardt} 
Dale: 01/06110 Time: 13:37 
Sampfe(adjusted}: 3 1212 

6.06E-05 1.508110 
0.044566 3.450799 
0.083988 9.408196 • 

Mean dependent val' 
S.D. dependent var 
Akaike info crilerion 
Schwarz crilerian 
Durbin~Watson stat 

Included observations: 1210 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 154ltet'ations 
Bo!ferstev~Woo!drige robust standard errors & covariance 
Variance backcasl: ON 

Coefficient Std. Error z-Statistic 

SQR(GARCH) 0.072919 0.074134 0.983620 
c -0.000256 0.001978 -0.130670 

R
0

BUMI!-1J 0.016451 0.034049 0.483169 

Variance Eguation 

c 7.9\lE-06 5.50E-06 1.451054 
ARCHil) 0.075607 0.020154 3.761348 

GARCH!J) 0.922955 0.019489 47.35661 

R~squared -0.003910 Mean dependent var 
Adjusted R~squared -0.008079 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.038866 AAaike info criterion 
Sum squared resid 1.818729 Schwai'Z criterion 
lo~ !Jkelihood 2447.898 Durbin-Watson stat 

Prob, 

0.9145 
0.747!1 
0.0493 

0.1315 
0.0006 
0.0000 

0.000798 
0.038033 

-3.884153 
-3.656872 
2.089396 

Prob. 

0.3253 
0.8960 
0.6290 

0.1458 
0.0002 
0.0000 

0.000555 
0.038710 

-4.036196 
-4.010915 
1.861120 
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Lampiran 8 : Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, dan 'in-mean' (lanjut1111) 

Dependent Variable: R_INCO 
Method: ML ·ARCH (Marquardt) 
Date: 01106/1 o Tlme: 13:37 
Sample{adjusted): 3 1212 
lnctuded observations; 1210 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 500 iterations -
Sollerslev~Woo!drige robust standard errors & eovariance 
Variance backcast ON 

Coefflcfent Std. Error z~Statis!lc 

SQR(GARCH) 0.003063 0.085132 0.035978 
c 0.001093 0.002328 0.469589 

R.,INC0(·1l 0.135711 0.036921 3.675681 

Variance csuation 
c 7.10E-05 

ARCH(1) 0.217479 
GARCH{1) 0.742360 

R-squared 0.029478 
Adjusted RMsquared 0.025447 
S.E. or regression 0.036402 
Sum squared resid 1.595416 
Log likelihood 2470.798 
Durbin-Watson stat 1.900686 

Dependent Variable: R_INTP 
Method: ML- ARCH {Marquardt} 
Date: 01/0011 o Time: 13:38 
Sample(adjusted): 3 1212 

2.07E-ll5 3.426801 
0.039240 5.542235 
0.041259 17.99276 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statlstic 
Pro2if~statistic£ 

Included observations: 1210 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 71 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Varlance backcast: ON 

Coefficient Std. Error :z:-statistic 

SQR(GARCH) -0.001620 0.141063 -0.011481 
c 0.001639 0.003811 0.430003 

R INTP,·1! 0.100508 0.035343 2.843820 

Valiance Eguation 

c 0.000181 5.22E*05 3.464381 
ARCH{1) 0.202988 0.045073 4.503469 

GARCH(1j 0.602804 0.078762 7.653464 

R~squamd 0.012318 Mean dependent var 
Adjusted R·squared 0.008216 S.D. dependent var 
S.E. ofregtesslon 0.030646 Akaike info criterion 
Sum squared resid 1.130790 Schwarz criterion 
Log likelihood 2588.888 F~statistic 

Durbtn~Watson stat 1.954637 Prob!F-statistlcl 

Ptob. 

0.9713 
0.6380 
0.0002 

0.0006 
0.0000 
0.0000 • 

0.000465 
0.036874 

-4.074046 
-4.048765 
7.313814 
0.000001 

Ptob. 

0.9908 
0.6672 
0.0045 

0.0005 
0.0000 
0.0000 

0.000636 
0.030773 

-4.269237 
-4.243956 
3.003108 
0,010616 
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Lampiran 8: Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, dati 'in--mean' (lanjutan) 

Dependent Variable: R_KLBF 
Method: Ml- ARCH {Marquardt) 
Date: 01106110 lime: 13:38 
Sample(adjusted): 3 1212 
Included observalioos: 1210 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 18 iterations 
Bollers!ev.-Woofdlige robust standard errors & covariance 
Variance backcast: ON 

SQR(GARCH) 
c 

R KLBF(-1) 

c 
ARCH(1) 

GARCH(1) 

R-squared 
Adjusted R~squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 

Coefficient 

0.060106 
-n.001294 
-n.029103 

Sfd. Error 

0.100520 
0.002027 
0.034556 

Variance EQuation 
3.11 E-llS 8.75E-06 
0.168559 0.035253 
0.789493 0.040316 

z-stal.istic 

0.597974 
-0.638407 
-0.642206 

3.550413 
4.761426 
19.56263 

-0-.005700 Mean dependent var 
..0.009S7El s.o. dependent var 
0.027218 Akaike info criterion 
0.891928 Schwarz criterion 
2851.129 Durbin-Watson stat 

Dependent Variable: R_PTBA 
Meihod: ML ~ARCH {Marquardt} 
Date: 01/00110 Time: 13:38 
Sampfe{adjusted): 3 1212 
Included observallons: 1210 after adjusting endpotnts 
Convergence not achieved alter 5(10 iterations 
Bollerstev-Wooldfige robusl standard errol'S & covariance 
vanance bael<cast: ON 

Coefficient Sid. Error z-Statistic 
SQR(GARCH) 0.028338 0.074620 0.379100 

c 0.001599 0.001986 0.805068 
R.PT8i\(-1! 0.036030 0.032419 1.111369 

Variance 5guation 

c 4.10E-Q5 1.23E-1l5 3.328459 
ARCH(1) 0.180715 0.033910 5.329296 

GARCH!1) 0.600676 0.031816 25.10412 

R~squared 0.001896 Mean dependent var 
Adjusted R~squared -0.002249 S.D.dependentvar 
S.E. of regression 0.036882 Akaike info criterion 
Sum squared resld 1.637600 Schwarz criterion 
Log likelihood 2507.518 F~sta1istic 
Dvrbln-Watson stat 1.951576 Prob,F·statistic~ 

Pro b. 

0.5499 
0.5232 
0.3997 

0.0004 
0.0000 
0.0000 

-0.000263 
0.027084 

-4.702693 
-4.677411 
1.798756 

Prob. 
0.7041 
0.4208 
0.2664 

0.0009 
0.0000 
0,0000 

0.001660 
0.036841 
~4.134741 

-4.109460 
0.457359 
0.608106 
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Lampiran 8: Hasil Uji Kompouen ARCH, GARCH, dan 'in-mean' {lanjutan) 

Dependent Variable: R_ TLKM 
Method: ML • ARCH (Marquardt) 
Date: 01106110 Time: 13:39 
Sample(adjusted): 31212 
Included observations:: 1210 after adJuWng endpoints 
Convetgence achieved after 15 iterations 
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Variance backcast: ON 

SQR(GARCH} 
c 

R TLKM(-1) 

c 
ARCH(1) 

GARCH(1) 

R·squared 
Adjusted Rwsquared 
S.E. ot regression 
Sum squared resid 
Log ikellhood 
Durbin-Watson stat 

Coefficient 

-0.072339 
0.002220 
0.034115 

Std. Error 

0.127079 
0.002553 
0.032566 

·0.569244 
0.669686 
1.046912 

Variance Equation 

L56E.05 7.96E·06 1.957138 
4.361090 
27.54767 

0.092227 0.021148 
0.880035 0.031948 

0.001569 
.0.002557 
0.023551 
0.667613 
2917.653 
1.994293 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike Info criterron 
Schwarz criterion 
F-statistlc 
Prob(F-stalistic) 

Dependent Variable: R_UNTR 
Method: ML ~ ARCH (Marquardt) 
Date: 01106/10 Time: 13:39 
Sample(adjusted): 31212 
Included observations: 1210 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 22 iterations 
Bolterslev-Woofdrige robust standard errors & covaJiance 
Variance backta$t ON 

Coefficient Std. Error z-Statistic 

SQR(GARCH) ·0.066739 0.100465 ·0.645645 
c 0.004504 0.002914 1.545581 

R.UNTR(·1j 0.031079 0.033041 0.940628 

Variance E9uation 

c 4.12E-05 2.10E.05 1.966607 
ARCH(1) 0.129856 0.024962 5202121 

GARCH(1) 0.635051 • 0.042652: 19.57804 

R-squared 0.006694 Mean dependent var 
Adjusted R-Squared 0.002569 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.034386 Akaike info criterion 
Sum squared resid 1.423586 Schwarz crltenon 
Log likelihood 2546.747 F-stalistic 
Ourbin~watson stat 1.862949 Pro~F-statlstic~ 

Prob. 

0.5892 
0.3!145 
0.2951 

0.0503 
0.0000 
0.0000 

0.000499 
0.023521 

-4.812650 
-4.767368 
0.363238 
0.860500 

Prob. 

0.5185 
0.1222 
0.3469 

0.0492 
0.0000 
0.0000 

0.001267 
0.034430 

-4.199583 
-4.174301 
1.522752 
0.150991 
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Lampirao 8: Hasil Uji Komponen ARCH, GARCB, dan 4in-mean' (lanjutu.n) 

Dependent Variable: R_ UNVR 
Method: Ml- ARCH (Marquardt) 
Date: 01100110 Time: 13:39 
Sample{adjusted): 31212 
Included obseiVatlans: 1210 after adjusting endpoints 
Convergence not achieved after 500 iterations 
Variance back:cast ON 

Coefficient std. Error z-statistic 

SQR{GARCH) 0,097493 0.181528 0.537071 
c ·0.001041 0.003656 ·0.284691 

R UNVR!·1i -0.056613 0,033817 -1.674105 

Variance e:goaUon 
c 9.53E-05 1.37E-()5 7.028045 

ARCH(1) 0,152282 0.022644 6.666130 
GARCH!1l 0.636823 0.044743 14.23302 

R-squared 0,002916 Mean dependent var 
Adjusted R-squared ·0.001223 S.D.dependentvar 
S.E. o1 regression 0.021534 Akaike info criterion 
Sum squared resid 0.558311 Schwarz aiterion 
Log likelihood 2998299 F-slatistlc 
Durbin-Watson slat 2.016146 Prob!F·statlstk:l 

Prob. 

0.5912 
0.7759 
0.0941 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

0.000645 
0.021521 

-4.945949 
-4.9206£8 
0.704746 
0.619916 
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Lampi ran 9 : HasH Uji Komponen ARCH, GARCH, 'in-mean', dan Dummies 

Dependent Varlable: R,_BUMI 
Merhod: ML ·ARCH (MarqllardtJ 
Oate: 01/0I,tl10 T!ftlfr.13~8 
samplt(at~Jus!od): 31Z11 
Jnduded obseNatfQn$: 1209 aft$r ~J\.IS!Ingt~ndpclnts 
Conveq;eru:a achle.ved after 3S hralloM 
Bollersfav-Wooi4Jlge robu$1.$1:Mdard etrOIG & oovanane$ 
Variance back(;&$(: ON 

""'""'"" std. Error .,......,. 
SOR{GARCH) 1).3%3331 0.131143 2.465483 

c .. (LQ15167 0,.007781 ·1.949119 
R_BUMI(·1) 0.011371 0.037131 6.30624:5 

DMBUMI 0.009056 0.004337 2.08a021 
OSBUMI 0.002.232: 0.0025$4 ·-DEBUMI -0.000284 0.001786 .0.1~70 

OSBI -6.001636 0.001961 ..0.83-4116 

Varfaru:e Equation 

G O.O<Kl241 9.78E..05 2.47l3S9 
ARCH(1} 0.266771 0.037229 7.165690 

GARCH(1) 0.685381 .. .,.,, 19.51376 
OMBUMI .().()001.2$ 8.10E-c5 ·1.552879 
OSBUMI -5.97E-O$ 2.B1E.05 ·2.122529 
DEBUMI -5.4SE-01 2.90E...05 -0.018507 

OSBI ·2.29E4lS 3.19E...(l5 .0.71$421 ·- .0..026618 Mean dependenl var 
AdjuSted R-squared 
S.E. of regression 
sum squared r&Sid 
L::!;& ~kermooo 

Depondent Varle:ble: R_ANTM 
Method: ML -AilCH (Marqu<Jrdt} 
Date: 01106110 Time: 13:57 
Sarr.pli>(adjusled): 31211 

-!).Q39S08 S.D. dependent var ··- Aka Ike lrlfo cffierioo 
1.8SZ97a Schwan: critelKln 
2455.421 Ombln-Wat.son stat 

Included observaUons: 1200 after adjusting efldpolnl$ 
ConvergimCe achleved afler ~ lttltalinns 
Bollerolev-wootdrigo robust stant.falll erroB & covariance 
Vaflanee beckeasl: ON 

Coefficient Sld.Em>r 
SC!R{GARCH] ..0.0103451 0.130070 

c !Hl03711 0.004381 
R_.ANTMH) 0.017866 M40689 

OSANlM .0.004567 0.001660 
DEANTM -0.001334 il.001724 

DSBI 0.002807 0.001951 

Varianee EsuaUon 

c ~tS4E-65 6.4eE.(I5 
ARCH(i) 6.148642 0.043449 

GARCH{1) 0.7{17$01 0.077106 
DSAmM -1.s1e-os 3A6E-05 
DEAHTM 3.97E.(I5 ZJWE..OS 

DSBI -1.00E.{l5 3.26£-05 

z-Statlstic 

...0.079569 
0.1347066 
1.913677 

-2.426986 
-0.77341& 
U~iBD 

1.337502 
3.421062 
10.34287 

-oA65&91 
1.4150&4 

.{1,553865 

R·Stju<Jred 0.00'2651 Mean dependent var 
Adju:sled R-equared -0.007524 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.036188 Akaike Info criterion 
Sum squa~ reskl 1.745648 Schwarz crii'erio.'l 
Log !.lmlll'lood "'"'·"" F-sla!ls!lc 
Durbin-Watson slat 2.{)86493 Prob!F-sta!isUct 

Prob. 

0.6137 
0Jl513 
0.7594 

~-0.3678 
0".8731!1 
0.4tl42 

0..0134 
0.0000 
0.0000 
6.1205 
o.om 
o ...... 
0.4737 

(),000573 
!l036721 

-4,03S745 
-3.979716 
1.791867 

Prcb. 

0.9366 
0,3970" 
OJJ557 
0.0151 
0.439'3 
0.1501 

0.18:11 
MOOO 
0.0000 
OlM13 
0.1571 
0.5797 

0.000783 
0.03S04G 

-3.885086 
-3J534490 
(L119933 
0.99$546 
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Lampiran 9: Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, 'in-mean', dan Dumnn'es 
(lanjutan) 

errors ~ 

c 
AACH(1) 0.221$22 

GARCH(1) 0.722095 
OM I NCO ..S.14.E..()5 
lli!>NCO 1.28E·O& 

0$61 -4.31E.(l5 

R-squared 
AdJUSted R--squaroo 
S.E.. of regres.slan 
sum St:Jilared mskl 
lOQ like6hood 
Ourbln..Warsoo stat 

Dependent Varfable; R,_INTP 
Method: Ml· ARCH (Marquard!) 
Date: 01/05!10 11m&: 01:01 
Sample(adjusted): 31111 
Included obseNaOons: 1209 after 

0.030778 
0.1)21872 
O.il36483 
1.59325$ 
2474.403 
1.905706 

0.046161 
<l.0005a2 

~_INTP{-1} 0.099772 
DMINTP 0.000837 
DSimP (1.001008 
IJEINTP -0.001434 

DS!ll 0.000204 

0.807383 
a.1ssm 

-0.432782 
-0.3005.59 

6.99E..05 2.102497 
0.040033 5.543488 
OJM4092 1$.3771~ 
5~7E<l5 -0.955615 
USE .OS 0.571510 
2.94E.OS -1.465514 

Mean dependent var 
SD. dependent wr 
Akaike iofl> (:rilerion --F-sta!!stic 
Pnlb{F..sraustrcl 

rovarienee 

0.004458 ..0.130542 
0.035474 lt612549 
0.002485 0.336009 ··- OA2.fi32<l 
0.01)3(166 -0.467928 
0.1)02007 0.101746 

Varia~ E uatioo: 

c M00212 e.23E4JS 3.39El913 
ARCH{1) 0.2<)5080 0.044!!51 4.655677 

GARCH{1) 0.605035 0.073352 8.246415 
OMINTP -7.79E.OO 5.10E..05 -1.529171 
OSINTP 1.83E-05 OJJ00102 0,179705 
OEINTP ~2.00E..05 5.446-05 ..0.549096 

DSBI 6.87E-Otl 4.2QE..OS 1.6008:54 

R-squared 0.012165 Mean dependent var 
A<f;usled R·~>ql.l!lmd 0.001439 S.O.dependentvar 
S.E of tagress!on 0.1)30703 Al!slke fnfo criterion 
Sum squared resid 1.126531 Schwa12 CtiWfon 
Log Hkel!llood 2593.88a F·.<;lat!Sti¢ 
Dtlltlln-Walson stat 1.952413 Ptob(F·Sl3lisfic) 

0.4194 
0.0002 ··-0.7569 

0.0355 ...... ...... 
0.3392 
0.5&77 
0.1428 

~000161 

0.036889 
-4.073453 
-4.022857 
3..455604 
0.000093 

OJ1961 
()))1)49 

0.1.363 
0.6699 
0.6398 
0.9100 

00007 
0.0000 
0.0000 
0.1262 
0.6574 
0.5829 
0 101>1 

0.000563 
0.030721'.1 

..f.267805 
-'.zoa1n 
1.t33e88 
0.32~00 ., 
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Lampiran 9 : Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, tin .. mean,, dan Dummies 
(lanjuJan) 

~Variable: R_Kl.BF 
Methocf: Ml ·ARCH (Mactjuatdi} 
Date: Oil05f10 11me: 10:30 
Sll.mple{adjU$\od): 31211 
lndllded ob$tlrvallons: 1209 after adjUSth;g tmlpolnb 
Coovergtrn:l6 ac:wevoo alklr 24 iterallom 
6oUett~Wooldrlge robust standa!'d errors & cova~nee 
Vadafl¢$ backcast ON 

""""""' Sld. Error 

SQR(GARCH} 0.017571) 0.109689 
c .().,00071:! 0.002742 

R_Kt.8F(·1) ..0..034994 G.GJ516B 
OMKLBF -0.001568 0.002:241 
oe<ll!F 0.000251 0.001273 

DSBI Q001 ... 0.001240 

Varlafl«<: E~uation 

c S.45E-06 2.12E-05 
ARCH(1) 0.179617 0.035195 
GARCH(1) 0.757275 0.043894 
DMKLBF 3.30E-05 2.18E.OS 
DEKLBF ·1.88E-05 1.23E.o5 

0$81 2.70E.(J5 VUE .{IS 

::-statis.tle 
0..70$8114 

-0.260039 
..():995045 
-(1.699741 
0.196882 
0.854111 

0.397003 
5.103550 
17.25229 
1.515441 

-1.530498 
1.97900~ R- -o.006-903 MeatH.Ieperuienf var 

Adjusted R·squam<:l .C.01615& s.o. depefldem var 
S.E. of regression 0.021311 Akaike Info crtterton 
Sum S(!uared res!d 
~~liOOod 

Dependenl Vaflabfe; R_PTBA 
Method; ML ~ARCH (Marquardt) 
Oat$; 01106110 Time: 13:56 
Sall1J)I&(a!ljU$led): 31211 

0.892829 Sehw,aJZ criterion 
2857.281 Ol.lrbin-Watson stat 

lndudti!i obseNalh.'Jn$; 1209 aff&t adjusllng em.! points 
Cotill(l:rg>mee adllol!Ved after 31 iterations 
Bal!ernlav-Wooklrtge robUSI standard emm & covariance 
V::.ufanca backeast: ON 

Coeflident Std. Error 

SQR(GARCH) ..0.019496 0.(17ewb 
c 0.0024Hl '·""""' R_PTBA(-1} 0.029213 o.o::uros 

DMPTBA -0.0012a2 0.00f974 
DSPTEIA 0.Jl03553 0.0£;11955 
DEPTBA ..0.000243 0.!'101495 

0$81 tt00199!i 0.(Xl1+43 

Variance EquaUon 
c 4.20E-06 l.JGE-05 

ARCH{1) (1.154375 0,!129005 
GARCH(1) 0.&25438 0.1)29670 
DMPTBA fLOSE-DS 1,&lE-GS 
OSPTI!A :uu;-os 2.40E-DS 
DEI'Tl!A 1.75E-a6 1.35E..OS 

OSBI 1.65E-DS 1.40E.05 

z..statls!ic 

..().2481)48 
0.951445 
OJJ1a789 

.OJl-49310 
1.a11J8s. 

.0.162299 
1.3Si911 

0.308999 
5.322448 
27.53439 
0.547861 
1,590227 
U9344i' 
1.113291 

R·squared 0.004350 Mean dependent var 
AdJusted !'{-squarer.! -o.006481 S.D. dependent "'ar 
S.E.. of reQmtSkm OJ}$$971 Akalkelnfo criterion 
Sun'! squared n:sid 1.633S60 Schwarz criterion 
tog Lllelihood 2514.354 F-slafu'itic 
Oufbin..Wa!son stat 1946242 PtOOf;sla~sllc~ 

Prob, 

0.4003 
0.7946 
0..3197 
0'.4841 ..... ·-
0.6907 
aoooo 
O.O!JO!l 
o.tm 
0.1259 
O.G477 

-4>.000273 
o.o;mm 

-4.706534 
-4.658238 
1.787201 

Prob. 

0.8041 
0.32a4 ··-0.5161 
0.0692 
1>.8711 
0,1567 

1>.7573 
0.0000 
0.0000 
0.5830. 
fi.11l8 
<U959 
0.24!l7 

0.001643 
0.005851 

-4.136236 
·4.077207 
0.401fi55 
0.969672 
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Lampiran 9 : Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, 'in-mean', dan Dummies 
(lanjutan) 

Depood'ent Variable: R_il.KM 
Method: ML ~ARCH (Marquardt} 
Date: 01105110 Time: 01:13 
Sample{ad]usted): 31211 
lnduGled obse:Mitlons: 1209 aftet adjLISI.Ing endpoll!!s 
Conv91geneo ac.hliw$1 after 400 iterations 
Bollerslev·Wooldrige nlbusl: standard errors & rovatiarn:a 
Vartooco badicast ON 

c .0.002095 0..0101"70 
R_Tl..KM(-1) 0.034093 0.032399 

DSTU<M tt002558 0.000757 
Cl!!TLKM ~000101 O.OG1134 

OSBI 0.000422 0.001118 

Variance ~atlon 

c 0.000229 tHXI0156 
ARCH(1) 0.101373 0..0253.51 

0ARCH(1) 0.838ea1 ......, 
DS11J<M ..(jJ)00200 0.000143 
DE11.KM -4.ME-o6 6.51E.o6 

DSBl 1.76£..06 6.30E~ 

-0.19453'9 
1.052278 
0.292019 

-<1.<>89292 
o.:msoa 

1.413001 
3.846992 
17.98100 

·1.345232 
..0.744043 
0.27a762 

R-sql.fllred 0.0012'39 M$an dependent var 
Adjusled R-squared .0.007940 s.o. dependent var 
S.E. cf regresshm O.D23621 Akaite Info al!erioo 
Sum squared ~asid 0.6$71143 Scf!Warz crUerton 
Log likollboud 292:0.855 F·w!allsllc 
Dwtln-Wai.SM a tat 1.992740 f'rebr!:·siall~ 

Dependent V<!riallle: R_Ul'ITR 
MathoO': Ml ~ARCH {Mat(llU.lfl;ll} 
Date: 01/06110 Time: 13;56 
Sampl&{adjusted}: 31:211 
lnduded observations: 1209 after adjusting endpoints 
C<mvergor10 achieved afl$r 2e Iterations 
6ollerot611-WooJdrlge robUsts!and11rd errors & !'ii.Waflanee 
Variance backcast: ON 

Ctleffidenl Std. Efmr z-stattstic 
SQR{GAI'{CH) -o.0'16040 0.108011 .{1,704002 

c 0.004300 {IJJ02ll94 1.488141 
R_UNTR{-1} 0Jll2008 OJ133255 0.965097 

OEUNm ..0.001805 0.001066 -1.1)83760 
OSB! 0.0!>2264 OJI01795 1.2131516 

Variarn:e Equauon 

c 3..71E.05 2.50E-45 1.483324 
ARCH\1) 0.13-7057 0.026129 5.245341 

GARCH(1) 0..824741 0 ..... 3 17.17017 
Otut<TR -<ISSE-00 1.7(1E4)5 ..0.501549 

DSBI 2A4E-o5 1.56E-05 1.470052 

R·squared 0.007173 Moan deptml,feot vat 
Ao:IJusled R-squared -il.OQ0279 S.D. depali<ient var 
s.e, of regre51lion (l,lj3-4449 Maika Info criterion 
Sum squared reskl 1.4228&7 S:chwar.z: criterion 
Log lil<:elirlood 2548.56$ F-slatlsbc 
~rb!n-Watu~n stat 1.865:;157 Prob{F-slatis!lcj 

M458 
0,2927 
0.7702 
0.9288 
0.7057 

0.1407 
0.0001 
0.0000 
0.1716 
1).~8 

a'"" 
0.0004$7 
0.023.527 

-4.812004 
-4.761400 
0.134943 
0.999633 

"""'· 0..4814 
0.1367 
0.3345 
0.2765 
6.2071 

0..1380 
0.0000 
0.0000 
0.610ij 
0.1415 

o.ormsa 
0.034444 

.-.:.199437 
-4.157273 
0.9625S4 
0.469510 
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Lampiran 9: HasH Uji Komponeu ARCH, GARCH, 'in-mean', danDIUnmies 
(lanjutan) 

Dependent Variable: R_UNVR 
Method: ML-ARCH (Mol~t~uan:lt) 
Date; 01105110 11me: 01:15 
Sample{adjus.ted}: 31211 
lndud&d ob!le~Vl'tions: 12fl9 after aQJu:sllng i'!I'M.fpo!JIIS 
Comref\l<ln<::$ aChieved afW 70 !1erallons 
Bcllerslev-Wooldrige rol::luSt standard errors & ~ 
Vartanco~tON 

c -o.000324 0,003074 
R_UNVRHJ ...(),060904 0,004238 

DMUNVR o.noosso 0.001766 
OElJNVR -<l001&82 0.0011&1 

0081 -o.OOCl!ft8 0.001238 

Varianca Equalloo 

c 2.90E..OS 2.aBE.{I5 
ARCH(1) O.HI5016 0.047489 

GARCI-q1) 11.677261 0.&72103 
DMUNVR U8E-tffi 3.72E-o5 

"""""" ·1-SiE..CS 2.30E-o5 
DSBf 3.70E.CS a.nE-GS 

..0,105365 
-1.n8664 
0.486977 
~1.4410$5 

-Q.742750 

1.007469 
3.4748i9 
9.atl3007 
1.009049 

-0.657601 
O.IW3489 

R-squarod 0.003563 Mean dependent var 
Adjl.<Sted R-squared -o.0055!.'4 S». dependent var 
S.E. ntfl)9resslon 0.021sn Akaii:e info crtterion 
sum squs!ed tet~kl li.S57278 Sehwllrz crfterlon 
log lik~hhood """'·"' F-slalisllc 
Dutblrs-Walson stat 2.010063 Prob~F-sta'listicl 

0,9161 
0.0753 
0.6263 
0.1496 
0.457& 

0.3137 
0.0005 
0.0000 .., ... 
0.5103 
0.32{}5 

'-"""""" 0.02:1517 
-4.953802: 
-'-"""""' 
0.36'<1135 
0.900692 
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Lampiran 9: Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, 'in-mean7
, dan Dummies 

(lanjulan) 

DependentVartable: 1\_JII 
Method: Ml·AnCH {MII!tjUllrdl) 
Dale: 01/05110 7lme: 01:03 
Sample(edjustedj: 31211 
11\d\!dlfd observa1lofls: 1200 atlar adjusUr;g sndpoinls 
Convergenca not ac:hlave<t after 500 lteraUOil$ 
B~ooldrige robl.l$t $la!'!dard erron~ & covarlanee 
Variance bat:keatl: ON -·· Sld. Error 

SQR(GARCH) ..0,033311 0.10009$ 
c 0.002053 0.001514 

R_JII(..'l) 0.1172$9 0.033305 
DS91 .0.001')355 0.000838 

Vallance S:quason 
c 9.li9E-06 5.50E-o6 

ARCH(1) 0.131593 0.027811 
GA.RCH(1) 0.837121 0.038913 

DS91 4.44E-Q6 3.91E..OO 

z..Stalis1ic 
..0.329827 
1.3560S6 
3.521665 
.tJ.424369 

1.700835 
4.7316.!)9 
21.52607 
1.137540 

R-squamd 0.&16143 Mean dependent var 
Atl,ltJ$l.ed R-sq~,~amd 0,1)1(1409 s,o, dependent var 
s.e. of regression om884s AAa!ke lllfo ~on 
Sum squared resitl 

""'"""'""' DLI!bifl.Watson $\at 

Dependent Variable: R_LQ45 
Method: Ml- ARCH (Marquard!) 
Oale: G1105110 lime: (11:10 
Sample(adjusted); 3 Ut1 

0.426507 ~Qiterlon 
3246.813 F.,._ 
1.955407 ftrob\Mtatl4tlcj 

!ndt.Kkld observa!lbfiS: 1209 aftaradjusUng endpolrns 
Coo~rgeJJce not achieved after 500 itetalkms 
BOl!ersfev-WOOidrlge robust starnlatd erron:; & covariance 
Variance bat*ta11l: ON 

Co•lllc""' std.Emlf 
SOR{GARCH} (1.043938 0.096328 

c (1,001012 0.001<4$~ 
R_LQ45(-1) O.l4fl579 0Jl33662 

DSBI ..1).000453 OJJ00763 

Vallance Equalkm 

c 1.6liE..OS 7.22E-66 
ARCH(1) 0.188323 0.(137863 

GARCH{1) O.i'Se706 1},(150040 
OSBI ~.62E.ID 4.23E..OO 

z.S!.\l.lislic 

0.4:56127 
0.700353 
4.413901 

..Q.592G94 

2.25&947 
4.973863 
15.36192 

.(1.1-56377 

R-squar&d 0.()1$$4 Mean dependent \Ia( 

Adjusted R-squarro 0.013639 S.D. dependent var 
s.e. of reg~esslon D.018849 Akaike Info critenon 
Sum squared resld 0.426633 Schwarz. criterion 
Log Ukebhood 3313.2&4 F-s!afultic 
D!Jfbin..Watsan stat 1.973120 Prob~-staUs1lc' 

Prob. 
0.7415 
0.1751 
0.000! 
11.8713 

0.0724 
0.0000 
0.0000 
0.2553 ·-fl016944 

-t\,3.$7838 
~5.3241{)7 
2.a1s143 
0Jl00535 

Pro> 
(),5463 
(1.4316 
0.0000 
0.5532 

0J)l39 ·-'·"""" 0.8151 

O.fl00417 
0.0Hl979 

-5.467797 
-5.434067 
3.396161 
U.Oil13fl3 
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Lampiran 10: Hasil Uji Coefficient Restriction EstimtJSi TA.IlCH 

WaldTest: 
Equation; EQ01ANTM 

Test S!atistic Value 

F-slatistfe 
Chi-square 

3.23893B 
3.238936 

Nul! HYpOthesis Summary: 
Normalized Restriction{= 0) 

C(4) 

WaldTest 
Eguation: EQ01BUMI 

TestStaUstic IJatue 

F~c 3.141358 
Ch'£9uare 3,141358 

NuH Hrpothesis Summary: 

Normalized ftestridion (= 0) 

C(4t 

NuU Hlf2thesis Summa!I: 
NormafizOO Restric!ion {= 0) 

C~4~ 

WafdTest 
~uation: EQ011NTP 

Test Statistic Value 
F-staUstic 5.465359 
Cbi-5Juarn 5.465359 

Null H~thesls Summ~ 
NOimallzed Restriction l- o~ 

C(4) 

WaldTest: 
E9uatioo: EQ01 KLBF 
Test Statistic Value 

F-stattstic 0.545864 
Chi·SQuare 0.545864 

Null H~eoth'esis Summa~ 

NormaliZed Resllidion ~= 0~ 

C(4) 

df 

{1, 1206) 
1 

Value 
0.132186 

df 

(1, 1206) 
1 

Value 

0.055167 

Value 

0.103405 

df 

(1, 1206) 
1 

Valoe 

0.166595 

df 

(1,1206) 
1 

Value 

O.Q5fl742 

Pr®abllity 

0.0722 
0.0719 

Std. Err. 

0.073449 

Probability 

0.0700 
0.0763 

&d. Err. -0.031137 

S!d. Err. 

0.074845 

ProbabHi!i: 

0.0196 
0.0194 

Sid. Err. 

0.07138!# 

Probabili~ 

0.4602 
0.4600 

Std. Err. 

0.076800 
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Lampiran 10 : Hasil Uji Coif}icient Restriction Estlmasl TARCH (lanjutan) 

ward Test: 
~uauon: EQ01 PTBA 
Test Slatistic Val~~e df ProbabiH!X; 
F-statlstic 0.855569 (1, 1206) 0.3552 
Chi-square 0.855569 1 0.3550 

Null H~tbesis Summa~ 

Normalized Resttidion '= 0} Value Std. Err. 
C{4) 0.001999 0.007028 

Wa!dTest 
E9llation: EQ01TLKM 
Test Statistic Value " Ptobabi!~ 

F-statl$1.it 3.536147 {1, 1206) 0.0603 
Cht-squam ~t536147 1 0.0600 

Null H:z1!2thesia Summa!::[ 
NOfJ'l'lalized Restriction!= 0) Value Std. Err. • 
C(4) o.0724n 0.038540 

Ward Test: 
~uation: EQ01UNTR 

Test Sta!istic Value df Probab!!l~ 

F-statlslic 4.136104 (1, 1206) 0.0421 
Chi-square 4.138104 1 0.0419 

Null Hmolhesis Summa;x: 
Normalized Restriction ~ 0) Value Std. Err. 

C~4l 0,101520 0.049906 

Wak!Test 
E9uatio~ E<l01U~ 

Te$1 Statistic V•!ue df Probab11ib; 
F-stati$l.ic: 1.708408 {1, 1206) 0.1914 
CO!:i!suare 1.708408 1 0.1912 

Nut! Hxe2lhes!s Summa~ 

Normalized Restriction~ 0! varue Std. Err. 

C(4) 0.128022 0.097947 
'" 

Univtmsitas Indonesia 

Analisis Volatilitas..., Muhammad Arif Budiman, Pascasarjana UI, 2010




