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ABSTRAK

Nama : Muhammad Arif Budiman
Program : Ekonomi dan Keuangan Syariah Program Studi Timur Tengah
Studi dan Islam

Judul Tesis : Analisis Volatilitas Indeks Harga Saham pada Kelompok Saham
Sesuai Syariah di Burss Efek Indonesia 2004-2008

Terkait dengan volatilitas harga saham di Bursa Efek, terdapat fenomens leverage
effert yang volatilitas harga saham skan Iebih dipengaruhi oleh adanya penurvhan
harga saham (negotive shocks) dibandingkan adanya kenaikan harga saham
{positive shocksy yang lazim disebut.  Dijelaskan pula bahwa volatilitas akan
terkelompok dalam periode fluktuasi tinggi dan periode flukiuasi rendsh atau
dikenal sebagal volarility clustering. Disamping it terdapat hubungan positif
antara perubahan target retum dan perubahan risiko investasi dimana perubahan
positif pada risiko akan berakibat perubshan positif pada target resurn, Perubahan-
perubahan ferscbuk pada akhirnya akan meningkatkan volatilitas harga sehamn.
Perdagangan marjin atau perdagangan short selling akan meninghatkan expected
return dan cenderung mengarah kepada excessive return.  Seipin itu, perubashan
tingkat suku bunga dan perubahan debf equily ratio Emiten diduga berpengarub
pada expected return. Hal inl akan mempengaruhi tingkat risiko imvestasi saham
dan expected return. Kondisi ini menfadikan nilaj investasi pada saham syariah
yanp ditansaksikan secara marjin don short selling serta menjadi bagian dari pasar
yang terpengarvh ¢leh suku bunga juga berpofensi naik dan turun terkens imbas
volatilitas harga saham akibat pola excessive reburn dan excessive risk, Hal ini
tidak sejalan dengan semangat investast yang diperkesankan dalam Islam, Dalam
penelitian ini akan dilskukan penpujian terhadap data series indeks harga saham
individual {IHS1) harian periode 2004 — 2008 menggunakan metode Generalised
Ante Regressive Conditionol Hetergscedasticity in Mean [GARCH-M(1, 1)} untuk
meiihat pola perubahan risiko dan menjelaskan hubungzan volatilitas indeks saham
syarizh dengan volatilitas masa lalu, status perdagangan marjin, short selling,
tingkat suku bunga SBI | Bulan, dan dedt equity rofio yang digambarkan olch
variabel dummy. Disamping itu jups dilakukan penpuiian terhadap data series
indeks harga saham individual (JHSE) menggunakan metode Threshold GARCH
{TARCH) uniuk melihat adanya assymetric response terhadap informasi positif
(gouvd news) dan informasi negatif (bad news). Hasil pengaiian menunjokkan
buktt kuat adanya volatility clustering pada saham syartah, namun sedikit bukti
adanya Jeverage gffect. Disamping itu penelitian menunjukkan adanya pengaruh
status transaksi marjin, shorr selling, debi to eguity ratio, dan suku bungs SBI
terhadap imbal hasil dan volatiitas indeks saham pada beberapa kasus,

Kata kunci: Saham syariah, evecessive rvisk and return, volatility clustering,
lfeverage effect, transaksi marjin, short sefling,
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ABSTRACT

Name : Muhammad Arif Budiman

NPM + 06046154710

Studies : Shariah Economics and Finance, Islamic and Middle East
Program Studics Program

Thesis Title  : Analysis of Individual Shariah Stock Price Index Volatility on
the Indonesia Stock Exchange 2004-2008

Regarding stock price volatility, many studies revezied the hypothesized
differential period of high volstility due to negative shocks rather than positive
shocks {volatility clustering) and the phenorenon of differential reaction which
investors might exhibit to good news and bad news {(also known as leverage
effect). "There is also positive correlation between expected returmn and expected
risk that changes in risk Jeads adjustment on retumn term and volatility. Margin
trading and short seiling hypothetically associsie with existence of excessive return
and risk. Margin trading and short selling on shariah stocks would also raise the
risk and retum.  This excessive risk and retum of investment would be not
iccepied by sharish law.

This study attempts to investigate the existence of volatility clustering and leverage
effcct on shariah stocks. After generating the parsimonious model, Generalised
Auto Regressive Conditiondl Herersscedasticity In Mean {GARCH-M{L 1)} seems
successful in modeling conditional volatility of shariah stocks’ return and
relationship between the velatility 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
shariah stock,

Keywords: shariahk stocks, excessive risk and veturn, volatility clustering, leverage
affecs, margin trading, shortselling.

wiil

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



I TP PP P RSN JCS FRERE
Lo Lgnagi s3] A 3t 3 Ages 520 g A panndd poa ¥l ot 30 507 a3 § gl gl
-+ 2008 M- 2004

pasatl b asals 360 5l 3 st il aUs i e (8 ppath lad Al Lo oy
8 Ry o RS 55 T3 e g3 (B e T s 3 TN ¥ (3 U man 8
seaal 3 63 g o laianf1s gpdai ol 5 pa l cdigll g Aatag Ae laay cgdtall il
Seaalts gl £ 583 a e e 13 A 1Al B BB s B Chagdl 335 5 kel
Las )V padilt 53 A0Sy aialt o3GRS g a8 ARl B B0 ol 105 (Dt pnll) 2l
RS ARallohn a8 il i yH B3 A e 4 ol SIS Al ) N Gl e 335 5 (SBT)
B D 3l A SN gl B 05 il B B gl o 1 B 3y MRS g gded By ) A
oé tadn i sgesat grcal i e ST5 Bandll s Oy palll 538 Cinsunal i ¢ el gadl
S B Ha el ol Sy sl e e pA8 STOPE Al ys iy 138y 5 ) gladdi Bt 3 g 2l
CARCH-M{1,1) g slas e 2008 o = 2004 3538 A4 on ot (5) ¥ aguaF1 sl 3 5304
et e sty A dali Loe 80 g Jlaad e 5385 o A8 s 3 skl nd 4 el
Ol Aot 5 4R 58 B0 Sl Bl g sl aal g e 2 01085 e 5 AR L L pY)
paa ¥t o p85a e e Rdta b Bl (Bibnty | Bos Bl pitally ] AN (Rall il 5
S asay o Ailaal BV A8 5ol (TARCH) GARCH Threshold 48 )k (THST) (pot ity
GRSy g elt M S g0y e S8 peaei 8 Blaalt bl S pa s il s ok g 6
satilly el b5 8 comall Rl | el aadls st ot o ot il Gn ST 3 5 0
i gadl siang o pgea ] pipe oA o pramnall 3595 (M banegi g5t iy 8 g 85 0 A g M

S galiiall a5l

&._1._1 awﬁi d&‘j&}‘ Qlﬂ_’ ‘.:""‘& :J.I"_}e&f J.ﬁb.li téi‘ut“ Mi iﬁuﬁ}?ﬂ;}‘:&ﬂ 63.5 ta&)ﬁz W“Y%
Sommg B A

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



DAFTAR ISI

HALAMAN PERNY&T&AN OR]SWM&S Ceveearatiaanartrsrenanivany ii
KATA PENGANTAR......... errerersenn rsereenans Ceeaanhea iR ane s Ea s parnn iy
HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIK&&Z TUGA$ vi
AKHIR IINTUK KEPENTINGAN ARADEMIS .. ov v ivniresnrssnmmarrsneeans
ABSTRAK. ... ccoovvvicannnns famammeeerenn s aeanear it b rres b reeecsarrbecsrcenanes vit
DAFTARISI..cccvnnnnes erearananann hosnerraee s sananyva e aaeesany X
DAFTAR DIAGRAM........ *®4
DAFTAR GAMBAR. .....cvinicvine O O SONOO T . ... ...\ \ee'in e Xiv
Ry

1. PENDAHULUAN ..covvener T ... A oo crccercne P dcoooia o NPT i
1.1 Latar Belakang Masalah........ e L. 1
1.2 Perumusan Masalah . oo i e 5
1.3 Tujuan dan Kepunaan Penelitial ....ooonimmvnnnaiidiniocsnrinnmnn o 5
L4 Manfagt PEnehithan Lo .oeesrsss sienmsocsesernsnsomsssssssssvnssssssns oo 8
1.5 Ruang Lingkup Penelitian .o v s e 7
1.6 Keranpka Pemikiran oo ovvnviinveiormaricensrorreionr o or S .. 7
1.7 Bipotesis Penelitian. ...oovsseeccamrniasornsmsmmerrrcrrmancccrcesnarsnss e 9
1.8 Sisternatika Pembahasan. ... cv.oiiiiiiiiiinircrsiiavacenrn s inranenans 9

2.1 Pengantar ., . DO e (2
2.2 Volstilitas Harga Saham 12
2.3 Rigiko Ketidakpastian (Gharar) 14
2.4 Indeks Harga Saham «.covvnenevervniianacas OO 16
2.5 Transaksi Marjin (Margin Trading). ....ovvvii oo 19
2.6 Transaksi Short SelHmE oo iirraiitisni e rrernrnrcarrraanins veanmnns z2
2.7 Kriteria Jakanta Jslamic Index dan LA 45, oo eevicvmnnns e 24
2.8 Hubungsn Indeks Harga Saham dan Suku Bunga ... .- ...
2.5 Penelitian Terdabull. . covs i iiiniiinvsivnccinisnnrasssscasormncacasnnne 28

3. METODOLOGY PENELITIAN. ..o evncevaes i cereresnnes

3.1 Identifikasi Variabel Penelitian dan Spestf‘ kasi Muodel.. 33
3. L1 Variabel Penelitian. ..o civviiiiiiniicccccani i 33
3.1.2 Sumber Data.. P USSRV -
3.1.3 Ruang Lingku p i’ezzeimaﬂ ........................................... 36
3.1.4 Spesifikasi Model... OO UPURUUPOURt .

3.2 Uil Stasioneritas {Unit Root Te.s‘f} .......................................... 40
3.2.1  Augmented Dickey?ul}erTf:st.,,m,..-”.‘.........,,,“,«.,.,... 41
3.2.2 Philip-Peron Test.. e 43

3.3 Uil Awtoregressive ¢ ond;rmnaf }{gfemskedasf.'c:f_}z (ARCH)

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



Effect.... » Cr e
34 Estimosi Genemfzzed.dzzfor&gresszw Condn’mrzaf

Heteroskedastioity [GARCH{DMIL. v v e v irrnv e mrmnccssrinneesvasinenns
3.5 Speclfieation TeStvureicaiiiuvimmiiniiinisericrasisen s e e

3.5.1 Squared Residual Autocorrelation Test .........

352 Wald-Coefficient Restriction Test ...viivvierrerosniviersrinnin
3.6 Model GARCH-M {GARCH in Medmt)e..ccucenevuniriiccincerninanannn
3.7 Model Threshold ARCH (TARCH)...oocovvvvvvcccarmmmnuin s covanion

4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN. (ocrrrersrecccssrssrvammoccssrssrcaan serms

4.1 Grafix Level dan First Difference Level........

4.1.1 Indeks Harga Saham Individual......ococooiiiineniiimnniiinnenno
4.1.2 Jakarta Isieenic Index (JI1} dan LQ45
4.1.3 Deskripsi Statistik ..

4.2 Ui Stasioneritas (Unir Rco: Tesi}

43 Uit Awroregressive Conditional Ifeiemskedasffcng (ARCH} Eﬁéc:

4.4 Estimasi GARCH{1,1}... o
44.1  Sgugred Residual éatm:orrefar:mz Tesz
442  Waid-Cogfficient Resiriction Test ..

4.5 Model Empiris GARCH-M. ... iiiccciniianimarnrr s voccmmanrnrnees

4.5.1 Analisis Volatility Clustering....

4.5.2 Analisis Pengaruh Status 'i‘razzsakm Magm dan :Shﬂ!‘f Selffrzg, k-

Perubahan DER, dan Perubaban SBIU I Bulan ..o icverinrnvrenne
4.6 Muodel Empiris TARCH...oiiiviin v v crnnsnn i e rassasasiaceas
5, KESIMPULAN DAN SARAN, ...occtriiraimmrmmrnerscessrreinsannsomarmsnrens
5.1 Kesimpulan ... e L L e
3.2 Keterbatasan Penelman ......................................................
3.3 Saran... . T W W :
DAFTAR REFERENST...ooovnns 000 I o
LAMPIRAN
®i

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

44

42
49

51
33

a8
38
58
63

67
&9
71
71
73
74
74

77
87

B8
£8
g1
91

%4



DAFTAR DIAGRAM

Diagram 1.1, Diagram Kerangka PemtiXitan....cocoeviviiiennvininimicirrsonn 8

Diagram 3.1.  Diagram Alur Metode Penelitian........ rraeenns cerercoerenraas 36

Diagram 3.2.  Diagram Alor Uji Hiptoesis Dengan Econometric Tools........ 57
xil

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



Tabel 2.1,
Tabel 3L
Tabel 4.1.
Tabel 4.2,
Tabel 4.3,
Tabel 4.4,
Tabel 4.5.
Tabel 4.6.

Tabel 4,7,
Tabel 4.8,
Tabel 4.9,

Tabel 4.14.
Tabel 4.11.
Tabel 4.12.

DAFTAR TABEL

Tabel Penelition Sebelumnya......c.ovvvvecrernvmveismsnrvrvorcinnion
Tabel Status Saham., .., Cabvavarieaiscrevaneertersavaee
Statistik Diskriptif untwk Data Level dan First Different ... ... ...,
Hasii Uji Unit Root dengan Metode ADF Test dan PP Testo... ...
Hasil Ui ARCH L34 vntuk masing-masing model QLS......

Hasil Ui Correlation Estimasi QLS dengan Ljung-Box Statistics
Hasil Uji ARCH L34 untuk masing-masing model GARCH{1, 1)

Hasil 1jii Corre!arroﬁ Estimasi GARCH{% i} dengfm @mg»i?ax
Seatistics...

Hasii Ui Coeﬁ' icient Restriction Estimast GAR{IH(I D...

Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, dan “in- Meat'............ ..
Hasit Ul Komponen ARCH, GARCH, “inonec’, dan Dummies
Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, *in-mean’, dan Dwmmiies
Hasil Uit Komponen ARCH, GARCH, “in-mean’, dan Dumimies
Hasil Uji Cogfficient Restrictio £stimasi TARCH ... ...

%

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

73
15

78
82
85
27



Grafik 4.1
Grafik 4.2,
Garfik 4.3.
Grafik 4.4.
Grafik 4.5,
Grafik 4.6.
Grafik 4.7.
Grafik 4.8.
Grafik 4.9,

Grafik 4.10.
Grafik4.11.
Gralik 4.12.

Grafik .13,

(Grafik 4.14.

Grafik 4.15.

Grafik 4.16.

Grafik 4.17.

DAFTAR GRAFIK

THSI (UNTR), Rettrn THSTUNTR (B_UNTRY....ocvvrursvverire
THST (ANTMD, Return THST ANTM (R_ANTM ) cme oo eeeeeeeecernins
THSI {TLRM), Return THSI TLXM (R_TEKM).. .o ,
IHST (INCO}, Returs THSI INCO (R_INCO)...oooconn .
THSH(KLEF), Return IHSIKLBE (R_KLBF).....ovviiiiinnicncrnnas
THSI (UNVR), Return THST UNVR (R_UNVR).oeereerirrinreesonns
THSI (PTBA), Retern IHSIPTBA (R PTBA)cc.viecieeeeercnn,
FHSI (BUMD, Return IHSI BUMIER BUMD. ..o,
THS! (INTP), Rerarn THSEINTP (R_INTP)

TH dan Retsrn FEQR T .. civeenseoeivesanssonecnneestnnionessreninas
LQ4S dan Retrurn JL R LOA5)...cvovireeomereenmeeceecsnneser e

R_UNTR dan dumimy perubahan SBI periode Januari —
Nopcmher 2006, AT, ., .

R_ANTM dan dummy pembahan SBI pericde Oktober 2004 —
z‘kpnl 2005 T e e

R_ANTM dan dumnmy stetus shortseliing ANTM periode

Nopember 2007 — Pebruari 2608, ..........o.oociiiiniiiscsinnnns

R_RLEF dan ciummy status maz} in KLBF pcnoé& Januan 2004
~ Januari 2006... - 253}

R_KLBF dan éummy pembahan SRBI penode Ncpembﬁr 2004
Maret 2005.. .  eeiinnnen

R_PTBA dan dummy status shortselling PTBA periode
September 2006 —Pebruar] 2008.......ccovimrcmrmimusscessisessnsesrease

Xiv

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

58
59
60
61
62
62
63
64
64
65
65
75

30

81

83

84

36



Lampiran 1
Lampiran 2

Lampiran 3
Lampiran 4

Lampiran 5
Larspiran §

Lampiran 7
Lampivan §
Lampiran

Lampiran 10

DAFTAR LAMPIRAN

Hasil Uji Stasioneritas Data Level R _IHSE dengan ADF Test
B PP TES, e ccre e carvccin -

tasil 14 Stasioneritas Data First Diff R_INS] dengaﬁ ADF
Test dan PP Test... e e - e s e e aan

Uit ARCH-LM Effect unmk R THSI pa{ia Estimasi OLS......

Hasil sz Correlation Estimasi OLS Ljung Box Standards
Residual... -

Hasil Uji ARCH LM wrhaéap Estimasi GARCH({1, Z} ,,,,,,,,,

Hasil U Ccrralanen Estimasi GARCH{1,1} Ljung Box

Hasit Uji Coejiaiem Resiriction Estimast GARCH{L) -....n.
Hasil Ui Komponen ARCH, GARCH, dan “in-mean’..........

Flasil U3 Kamponen ARCH, GARCH, ‘in-mean’, dan
Dummies ... : o = g

Hasil Up szaﬁ‘ clent Restriction Estimeasi TARCH ...

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

-

L4

1~10
L~16

L-i8
£-22

L-24
L-23
L-30

136



BaB1I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam kurun wakty 2004 sampai dengan 2008, Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) Bursa Efek Indonesia mengatami kenaikan dan juga penurunan yang
signifikan. Sebapai pasar modal yang masih dalam taraf pengembangan (er;zerging
capital markes), Pasar Modal Indonesia akan itdentik dengan tingginya volatilitas
harga saham disamping relatif keciinya kapitalisasi pasar per szham. Tingginya
volatifitas harga saham ditunjukkan depgan adunya uliuasi ITHSG yang cukup tajam
dimana indeks tersebut dibuka pada 1.000,23 (2 Jaauari 2004) dan dituiep pada
135541 (30 Desember 2008) atau mengalami kenaikan sehesar 355,18 poin
(35,51%). Apalagi jika meiihat fiuktisast antara ¢itik 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 teriadi pada saham-saham keiteria syariab dalam
Jakarta Islamic Index (JID), Indeks kelompok sabam sesuaf syariab tersebut yang
tergerak antara titik terendah 107,07 {17 Mei 2004) dan titik tertinggi 515,94 (25
Pebruari 2008). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa pesgerakan harga saham
i BEI memiliki fluktuasi dan volatilitas harga yang tinggi.

Tekall dengan volatilitas harga saham di Bursa Efck, terdapat feromena
yang mengpambarkan adanya hubungan volatilitas harga saham dengan rasio utang
terhadap ekuitas Emiten (financial leverage} yang kemudian fenomena ini lazim
discbut Jeverage effect.  Penclitian yang dilakukan oleh Black (1976)
menggambarkan bahwa volatilitas harga saham akan lebih dipengaruhbi oleh adanya
penurghan harga sabam (negative shocks) dibandingkan adanya kenaiken harga
seham (positive shecks).  Dijelaskan pula bahwa volatilitas akan meningkat
mengikuti informasi negatif (bad news) dibaedingkan mengikuti informasi positif
{good news) atau dikenal sebagat volarility clustering. Namun hai ini tidak berlaky
unfuk perusahaan dengan kapitalisasi pasar kecil sebagaimana dikemukakan oich
Duffer (1995) dan Cheung dan Ng (1992) bahwa hubungan yang ada dalam

fenomena leverage effecr tidak signifikan untuk Emiten dengan kapitaiisasi pasar
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kecil. Penelitian Nishat (2000) menyebutkan perusahaan dengan tingkat leverage
vang tinggi akan mengaiami geisla leverage effect vang lebih kuat dibandingkan
dengan perusahaan yang memiliki tingkat feéemge rerfoh.  Penielasan singkat
yang dapat diberikan terhadap fenomena leverage effect tersebut adalah adanya
perurunan harga saham di Bursa Efek akan menurunkan nilai ekuitas Emiten yang
kemudian akan meningkatkan fimgnciel leveroge dart Emiten.  Dengan
meningkamya fnoncial leverage dan  rendabmya hargs, baik investor dengan
orientasi syarish manpun konvensional akan menghadapi hal yang sama yaitu risiko
yang lebib tinggl sehingga investor akan mengubah target refwrr yang diharapkan
menjadi lebih tinggh.  Adapun penjelasan singkat untuk volatility clusicring adalah
apabila terjadi peningkatan laju penurunan retum saham {negative shocks) akan
- direspon negatif oleh investor sehingga memperbesar laju penurunan returr saham,
Hal ini akan berlanjut sampai pada kondisi lalu penurunan refurm saham melambat
dan investor merespon perlambatan tersebut dengan menahan perubahan retum
saham. Kondisi ini berlanjut hingga terjadi kembali negative shock berikutnya.
Perubahan retwrn saham akibat kedua fenomena di atas tidek akan lepas dard
perubahan ristko investasi. Terdapat hubungan positif antara perubshan (arget
retwrn dan perubahan risiko investasi dimana perubahan positif pada risike akan
berakibat perubahan positif pada target rerarn.  Perubahan-perubaban tersebut pada
akhirnya akan meningkatkan wolatilitas harga saham.

Dalam mekanisme perdagangan saham di bwrsa Efek, sast ini Bursa Efek
Indonesta {BEI}) mengadopsi sistemn perdagangan yang memperbolehkan
dilakukannya transaksi dengan mekanisme transaksi margin maupun wansaksi short
sefling, Mekanisme transaksi ini hanva diterapkan untuk saham-ssham  tertentu
dimana saham-szham tertentu tersebut harus iolos penvaringan dengan kriteria
tertenty yang ditetapkan dan dikaii secara periodik oleh BEL. Transaks: magin ini
memungkinkan adanya pembiayaan transaksi oleh Anggotza Bursa {AB) atau
dikenal dengan istilah perdagangan madjin {margin trading). Dalam perdagangan
matjin tersebut, investor yang tidak memiliki dana untuk membeli saham dapat
meminjam dana kepada AB dengan tingkat bunga tertentu, Adapun dalam transaksi
sho#t selling, investor dapat melakukan penjualan saham tanpa perlu teriebih dahulu

memiliki saham tersebut. Investor dengan mekanisme perdagangan marjin atau
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perdagangan short seffing akan mempunyai tingkat expected resurn yang berbeda
{lebih tingpi) dari expected return investor yang bertransaksi secars reguler. Hal ini
akan mempengaruhi tingkat rigiko investasi saham mengingst semakin tinggi
expecied return akan semakin tinggi risike yang dihadapi.

Ajaran Islam menycbutkan babwa kegiatan bisnis haruslah berada pada
lingkungan vang diterima  syavish (accepiable to sharioh) dan dilandaskan pada
gthical matters yang merupakan sysrat mendasar yang harus dipenchi ketika
seorang akan melakukan aktifitas bisnis (Usmani, 2000). Sifat bisnis dalam Islem
harus halal dan tidak berientangan dengan nilai-nilal ajaran Islam. Allsh SWT
menurunkan ajaran Islam scbagai tuntunan hidop yang senantiasa mengakomodasi
kebutuhan umat manusia sesuai dengan prinsip-pringip dasar norma bisnis yakai
diantaranya keliadaan pure speculation (gambling) yang roendorong aktivitas bisnis
yang tidak produktif, bersifar pemaksaan, dan transaksi ribawi yaog mengakibatkan
cksploitasi ekonomi oleh para pemilik modal (riba nasi’zh dan jahilivah} (Voged
dan Hayes HI, 1998). Dalam Al Quran Annisa ® 28, Allah SWT berfirman:

25 B 5 TR ol N el iy S50 Bl I 1 il
Los

ot W & B B g F
B K, 58 AT 5] il s Ny oK

Hai srang-orang yang beriman, janganioh komu sofing memeakan harts
sesamamu dengan jolan yang batil, kecuali dengon jalan perningaon yang
berfoku dengan suka samo-suka oF amtara kamu, Don jangonlah kamu
membunih  divimu;  Sesungguhnya Alah  adolah  Maha Penyayung
&epadami.

Salah satu praktik bisnis di atas dilerang dalam ajaran Islam karens adanya sifat
maysir {spekulatif), Investasi dengan cara spekulasi adalah adanya sikap berjudi
atau untung-untungan untek mendapaikan keuntungan sebanyak-banyaknya seraya
merugikan investor lainnya. Teansakst spekuistif yang mengeksploitasi copital
gain akan meningkatkan risitko perdagangan kepada semua pibak vang torkait

dengan perdagangan tersebut,

Tindakan spekuiatif dikhawatirkan akan memberikan risiko yang tidak

wajar atas transaksifinvestasi, Menghindari risiko tidak wajar adalah salah satu hal
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yang dianjurkan dalam Islam. Pelarangan melakukan transaksi dengan risiko tidak
wajar ini merupakan tujuan Islam untuk menempatkan para pelaku pada tempat
yang terhormat pada hari akhir napti (MR, Tirmizi}. Seswai dengan magashid
syarioh diterangkan bahwa manusia berkewajiban membina dan menjaga harta dan
keluarganya dari risiko kehilangan dan keterpurukan.  Akan tetapi bagaimanz
manusia menjalankan kewajiban tersebut haruslah tetap pada jalan berlandaskan
ethical maiters yang dibenarkan oleh Islam. Apabila kita menyebut investasi saham
merupakan bagian dari membina dan seujaga harta dan keluarga, tentunya investor
muslim berkewsjiban melaksanakannya dengan hati-hati dan memperhatikan
potensi ristko yang mungkin muncul. Investor saham sesuaj syariah di BEI sebagat
bagian dari investor saham secara keseluruhan juga akan terkena imbas dari risiko
fluktuasi dan volatilitas harga saham. Nilai investasi saham syraiah skan naik dan
turun sejalan dengan fluktuasi dan volatilitas harga saham. Hal ini karena belum
adanyz pembedaan atan pemissban perdagangan saham bapgi jnvestor dengan
orientasi syariah maupun konvensional. Disamping itu, bebsrapa saham kriteria
syariah juga diperdagangkan secara mariin ataupun sécara shor! selling.

Berkaitan demgan hal tersebut perlu dilskukan peneiitian iebih lanjut
terhadap pengaruh mekanisme transakst mardin dan short seflfing terhadap fluktuasi
dan volatilitas harga szham kriteria syarizh. Disamping it perlu dilibat dampak
perubahan fteres? rate dan tingkat leverage perusahaan terhadap volatilitag harga
saham sosuai syariah vrtuk menpgetahul ada tidaknya pengarvh fmferest rofe dan
tingkat leverage perusshaan terhadap permintaan saham keiterin syarish ersebut.
Faktor tingkat suku bunga periu dipertimbangkan masek dalam penelitian karena
penelitian periu melibat apakah ada pengarh keluar dan masuknya dana investasi
milik investor berprientasi konvensional darl saham kriteria syariah ke perbankan

yang secara tidak langsung berpengarph terhadap fluktuasi harga saham,

Penelitian ini periy dilakukan Karena belum diketahsi adanya pengaruh
transaksi marjin, shor selling, tingkat suku bunga maupun Hogkat leveroge
perusahaan terhadap pergerakan saham kriteria syariah. Hal ini menjadi penting
bagi investasi saham sesuai syarish mengingat saat ini belum adanya pemisahan

perdagangan ataupun pernbatasan bagi transaksi mardin dan iransaksi short selling
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untuk ssham kriteria syariah. Hal ini semakin perlu juga menjadi perhatian karena
saat ini BEI belum mempertimbangkan faktor transaksi marjin dan transaksi short
selling dalam penyaringan ssham sesuai syarish.

1.2 Peramusan Masalab

Scharusnya investasi dalam ssham-saham sesuai syariah tingkat fluktvasinya lebih
terkendali, tetapi pada kenyataannya fluktuasinya tinggi sama halnya dengan saham
konvensional. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian untuk melihat variabel
apa yanp mempengaruhi tingkat volatilitas terscbut.  Dari permasaiahan ini
kemudian akan diteliti ada tidaknya pengaruh tingkat financial leverage, transaksi
marjin, transaksi shorf sefling, dan perubshan inferest ruie terhadap fluktuast harga
kelompok saham sesuai syariah.

Dengan demikian, maka yang menjadi pertanyasn dalam penelitian ini
adalab sebagal berikut,

a. Apakah teriadi leverage effect dan volatifity clustering pada sgham-saham
yang termasuk dalam ssham sesuai syariah JII

b. Apakah mekanisme transaksi wariin (margin frading) mempengaruhi
tingkat signifikansi fluktuasi harga pada saham kelompok svariah JIL

e. Apakah mekanisme transaksi short  seffing mempengaruhi  tingkat
signifikansi fluktuasi harga pada saham kelompok syariah Hi,

d. Apakah tingkat Anoncial leverage mempengaruhi Yingkat signifikansi
fluktvast harga pada saham kelompok syariah JIiL

e. Apakah tingkat suku bunga {imterest rafe) mempengaruhi tingkat
signifikanst flukioasi harga pada saham kelompok syariah JiL

1.3 Tuajuan das Kegunaan Penelitian

Tujuan penclitian ini adalah:

a. Mengetahul apakah terjadi Jfeverage effeer dan volatility clustering pada

saham-saham vang termasuk dalam kelompok syariah Ji,
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b. Mengetahui apakih ada pengaruh tingkat financial leverage terhadap tingkat
signifikansi fluktuasi harga pada sabam kelompok syariah JIL

¢. Mengetahui apakah ada pengarh tingkat suku bunga (interest rase)
terhadap tingkat signifikansi fluktuasi harga pada saham kelompok syariah
JIL.

d. Mengetahui apakah ada pengaruh mekanisme transaksi marin terhadap
tingkat signifikansi flukteasi hargs pada saham kelompok syariah JIL

¢. Mengetahui apakah ada pengarsh mekanisme transaksi shors selling
terhadap tingkat signifikansi flukiuasi harga pada saham kelompok syariah
FHR

1.4 MoanFaat Penclitian

Adapun kegunaan penelitian ini adalah dipahammnyva pola volatilitas saham secars
syarfah dan variabsl yang mempengaruhinyaschingga investor yang ingin
bertransaksi pada saham gesuai syariah dapat melakukannya secarg febih hati-hati
dengan memperhatikan tingkat risiko yang akan terjadi, Disamping it hasil
penehitian ini dapat digunakan scbagai:

a. Alat evaluast kebijakan penetapan daftar Efek svariah di Indonesia dengan
mempertimbangkan  fakior lain dif hsar faktor yang saat im sudsh
dipertimbangkan.

b. Masukan bagi Bapepam-LK dan BEI dalam penyusunan kebijakan vemum
pasar modal syarish Indonesia maupun kebijakan khusus terkait peraturan-
perafuran yang mengatur produk bare pasar modal syariah, reksadana
syariah, daftar efek syariah, dan perdapangan sahas: secara syariah.

¢. Sumbangan pemikiran bagi Bapepam-LK, BElL, dan pelaku pasare lainnya
dalam penyusunan kebijakan risiko investasi syariah dikaitkan dengan

fiuktuasi pasar ssham.
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d. Gambaran bagi invesior pasar modal syariah dalam mempelajari dan
mengetahui baik fluktuasi saham maupun perilaku investor yang ada saat ini
dalam melakukan perdagangan saham,

¢. Sumbangan pemikiran dan wacana bagi para peneliti dan akademisi terkait
dengan pengembangan Pasar Moda! terutama penelitian Pasar Sekunder dan
nerilaku investor saham (behurvioral financey dibihat dari sudut pandang
syariah.

L35 Ruang Lingkup Penclitian

Dalam penelitian ini batasan yang adalah sebagat berikut;

a. Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bapepam-LK,
Bursa Efek Indonesia dan penvedia jasa informasi Bloomberg periode 2004-
2008,

b, Variabel vang dilihat pengaruhnya adalah variabel vang secara feori
mempengaruhi volatilitas harga saham, dar dibatasi pada volatilitas dan
return masa lalu, transaksi mariin dan shex selling, financial leverage, dan
tingkat suku bunga.

¢. Data saham yang diamati adalah ssham yang secara konsisten tormasuk

dalam dafiar JIf sclama periode penelitian yang digunakan.

1.6 Kersngka Pemikiran

Dalam penciitian ini, penulis akan menggambarkan hubungan fluktuasi harga
saham sesual syarizh yang digambarkan dengan tingkat Jeverage effect dengan
mekanisme transaksi marjin, hansaksi short seliimg, tingkat financial leverage,

perubahan tingkat suku bunga, dan kapitalisasi pasar saham.

Terdapat antara lain 4 {empat) fakior yang diduga dapat mempengaruhi
fluktuasi harga saham (leveroge e¢ffecs) scbagaimana digambarkan diagram di

bawah int.
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mekanisme transaksi
matiin

transaksi short
selling

Fluktuasi Harga
Saham sesuai

¥

tingkat finaneial
feverage

tingkat suku bunga

Diagram 1.1 Diagram Kerangka Pemikiran

Pertama, transazksi marjin diduge mempengaruhi fSuokivasi harga saham
karepa adanya sifat pembiayasa dalam franseksi. Dengan adanya pinjaman
pembiayaan dari Anggota Bursa kepada investor dengan tingkat bunga tertentu dan
setoran dana (margin cal} tertenty, maka investor akan sangat memperhatikan

batasan minimum imbal hasil fefurn) seliap transaksi yang dilakokan.

Kedua, transaksi short sefling akan sangat mempengarshi perilaku transaksi
investor karena adanya tuntutan memperoleh saham untuk memsup posisi jual
(short) yang telah dilakukan, Upava memperaich ssham dalam jangka pendek {satu
hasi} depat mempengaruhi keseimbangan permintzan sabam dalam hari tersebut,

Ketiga, tingkat financiai {evergge (rasio utang terhadap ekuitas) masing-
masing Emiten skan berbeda fergantung dari straktur permoedalan yang dimiliki
Sernakin tinggl tingkat financial feverage-nya akan semakin tinggl risiko emiten

mengalami financial distress.

Keempat, perubahan suku bunga erat kaitavnya dengan permintaan beh/jual
saham. Peningkatan suku bunga akan menarik dana dari pasar saham ke perbankan
yang akan mengakibatkan tingginya permintaan jual saham.  Adapun sebaliknya

penurunan suko bunga akan mendorong dana dari perbankan ke pasar saham yang
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akan mengakibatkan tingginya permintaan beli saham. Perubshan permintaan
jualfeli di atas mempengaruhi flukiuasi harga saham.

1.7 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah diuraikan i atas, maka hipotesis
penelitian ini dapat dirumuskan dalam bentuk pernyataan sebagai berikut:

8, Terdapat adanya Jeverage e¢ffect dan volatility clustering pada saham-saham

yang termasuk dalam kelompok syariah JIE

b. Terdapat pengaruh tingkat financial leverage terhadap tingkat signifikansi
flukivasi harga pada saham kelompok syariab JIL

c. Terdapat pengaruh tingkat suku bunga {inferest rate} terhadap tingkat
signifikansi fluktuasi harpa pada saham kelompok syariah JII,

d. Terdapat pengaruh mekanisme Wwansaksi marjin terhadap tingkat signifikansi
fluktuast harga pada saham kelompok syariah JIL

¢. Terdapat pengaruh mekanisine transaksi shor sefling terhadap tagkatl
signifikansi fuktuasi harga pada saham kelompok syariah 3L

1.8 Sistematika Pembshasan
Tulisan ini akan terdiri dari 5 (Jima) bab dengan berincian ssbagai berikut:
¢. Bab I Pendahuluan,

Bab ini akan membahas latar belakang munculnys masslah yang mendasari
dilakukannya penelitian. Selanjutnya masalah vang teridentifikasi akan
disusun menjadi suaty rumusan masalah yang menggambarkas hubungan
sebab akibat dari fakior-faktor vang ada, Untuk mempermuodsh pembahasan
masalah, akan diajukan beberapa pertanyaan penelitian vang ekan dijawab
oleh hasii penelitian dalam ruang lingkup penelitian vang sudah ditetapkan.

Selanjuinya tuwjuan dan kegunaan penelidan akan dissmpaikan nntuk
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memberikan gambaran manfast hasil penelitlan.  Untuk memberikan
gambaran hubungan antara alur permasaiahan dan teort disusunlah kerangka
pemikiran. Pada bagian akhir bab ini zkan disampaikan pernyataan
penefitian sebagai hipotesis penelitian dilengkapi dengan sistematika
pembahasan,

. Bab I Dasar Teon

Dalam bab ini akan dilakukan pembahasan teori yang mendasari hal-hai
yang dibahas dalam penelitian. Pembshasan teori ini dimaksudican untuk
memberi gambaran jelas atas aspek-aspek yang berkaitan dengan masalah
penelitian dan hubungan antar elemen pepelitian.  Bab ini juga aken
menjabarkan hasil penelitian serupas yang swdah dilskukan oleh peneliti
sehelumnya,  Tujuan dari pensbzran ini zdalah untuk memberikan
gambaran basil penelitian vang membahas hal-hal yang mirip dengan
penelitian ini scbagai perbandingan. Pembahasan dalam bab ini juga akan
menyinggung kemungkinan penerapan teori dalam pemecahan masalah.

. Bab I Metodalogt Penelitian

Pada bagian awal bab akan diuraikan spesifikasi masing-masing variabel
penelitian untuk menjelaskan dan membatasi ruang lingkup variabel
penelitian, Disamping itu juga akan disampaikan batasan data penelitian
vang akan meliputi ruang lingkup dan periode data.  Selanjutnyz unwk
memperjelas langkah-langkah penelitian, kKhusssnya pengolabun date dan
pencapaian  hasil penciitian, akan dijsbarkan mictodologi  penelitian
mencakip pembahasan aspek teknis pelaksanaan penelitian vang meliputi
desain penehiian dan proses penelitian.  Pada bagian akhir bab akan

disampaikan desain pemodelan vang digunakan dalam penelitian.
. Bab IV Analisis dan Pembahasan

Bab ini akan menguratkan dan membahas hasil penelitian dengan meagacu
pada tahap-tahap penelitian pada bab sebelumnya. Uraisn akan mencakup

tiap-tinp variabel, hubungan aniar variabel torsebut dan aplikasi desain
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model kepada data. Dalam uraian tersebut juga akan dipaparkan analisis
variabel dan hasil aplikasi model terhadap variabel. Tujvan analisis dan
pembahasan ini adalah melihat pengaplikasian desain permodeian penclitian
kepada data yang ads untuk menguji pernyataan penelitian yang sudah
ditetapkan. Bagian akhir bab ini akan menyajikan ringkasan hasii pengujian
data.

Bah V Kesimpulan dan Saran

Dalam bab penutup ini akan disarikan hasil penelitian daiam ringkasan
kesimpulan tiap tahap penelitian. Disamping itv akan digambarkan
implikasi dari hasil penelitian terhadap obyek penelitian dan bal-hal lain
terkait dengan cbyek penelitian serta saran terkait implikasi atas kondisi
vang digambarkan olch penclitian.
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BAB I
DASAR TEORI

2.1 Pengantar

Dalam berinvestasi, investor yang berorientasi syarizh mempunyaj ekspekiasi akan
mempereleh keuntungan vang optimal (optimad benefit). Investasi di pasar modal
dapat menghasilkan keuntungan berups dividen dan capital gain (selisih dard harga
perolehan dengan nilai pasar saham), Disamping ingin mendapatkan keuntungan,
investor seharusnya juga memperiimbangkan fakior risike, dimana masing-masing
investasi saham memiliki nisiko fluktuasi hargs saham. Semakin tinggi investor

menethna risiko akan semakis tinggi tingkat expected refurn yang diterima.

Disamping itu, perkembangan barga ssham sangat dipenparuhi oleh
informasi baik yang berkorelasi dengan kinetja pasar sahsm sendiri maupun yang
tidak ada hubungannya sama sekali dengan pasar saham. Untuk mengantisipasi hal
tersebul, maka terdapat beberapa pendekatan vang harus diperbatikan investor,
anfara lain fakior fundamemal dan faktor teknikal. Pertama, analisis focior
Jundamenial yang menslaah perilaku varisbel-variabel fundamental seperti laporan
keuangan, neraca, cash flow dan sebagainya. Kedua, analisis faktor tekaikal yang
memperiimbangkan adanya perilaky investor dalam mempengarehi pergerakan
harga szham dengan tujuan tertentu. Investor saham sesuai syariah, disamping
meiakukan analisis fondamental ssham, juga perlu mencermati pola fluktuasi saham
sesual syarish akibat perilaku transaksi spekulatif untuk terhindar dari risike
fluktuasi harga saham yang tidak wajer,

2.2 Volatilitags Harga Saham

Terkait dengan volatilitas hargs saham, terdapat beberapa pengertian dengan
pendekatan yang berbeda-beda. Istilah feverage effect diperkenatkan oleh Black
(1978} yang menyatakan bahwa reakst investor terhadap swatu perubahan harga
saham akan berbeda-beda tergantung dari sifat perubaban tersebut. Investor akan
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bereaksi lebih dalam karena adanya perubahan negatif atas harga saham daripada
karena adanya perubahan positif harga saham. Black mengatakan:

oo With similar magnitude, the existence of leverage effect suggests that

investor’s response to shocks is not symmetric,

Sehingga dapat dikatakan bahwa Jeverage effec? menielaskan volatilitas
harga saham memiliki korelasi negative dengan imbal hasil (return) sabam dimana
volatififes harga meningkat ketika harga saham turun.  Aydemir, Gallmeyer, dan
Hollifield (2007} mengatakan bahwa paling fidak ada dua penjelasan secara
ekonomi atas fenomena feverage effect ini. Pertams, terkait dengan hubungan
anfara volatilitas dan ekspektasi imbal hasil saham, bahwa ketika volatilitas naik
ekspektasi imbal hasil akan naik puls yang kemudian mendorong adanya penurunan
harga saham. Kedua, terkait dengan financial leverage perusahaan, bahwa ketika
harga saham turun financial leverage perusahasn akan naik yang kemudian
mendorong meningkatnya volatiiitas fmbal hasil saham.  Volatilitas harga saham
yang tingpi scbagal akibat dari fenomens leverage effect berhubungan erat dengan
risike sebagaimana diungkapkan Markowitz {1952) dan Tobin {1958) dalam Engle
{2003) bahwa varignce dasi svatu pergerskan nilzi ssham mempunyat hubungan
signifikan dengan risiko. Akan etapi dalam beberapa penelitian dikemukakan
vartance dari hargs saham akan berbeda dari waltu ke waktu, Penclitian Figlewski
dan Wang (2000) serta Nishat (2000} menunjukkan varignce harga saham lebih
signifikan pada periode penurupan harga sabam {hearish) dan memnjukkan kondisi
sebaliknya pada pericde kenaikan (5udiish). Fenomena ini dikenal sebagai volarility
clustering dan banyak digunakan sebagai alat prediksi volatilitas suatu kelompok
saham.

Pergerakan harga saham, sebagaimana dikemukakan Mandelbrot, selaiu
mengikuti pola velatility clustering yaitu perubahan bessr harga saham akan
memliki kecenderungan untuk diikmti oleh perubsban harpa yang besar pula.
Demikian juga sebaliknya, perubahan kecil akan memberi pengarub pade adanya
perubahan keci! di perigde berikutnya. Secara kuantitatif, hubungan tersehut dapat
dijefaskan bahwa pada dasarmya imbal hasil dari saham dari waktu ke waktu tidak
memiliki korelasi yang sama satu dengan yang lain. Bouchaud, Matacz, dan Potters

Universitas Indenesia

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



14

(2001} menyebutkan /feverage effect sebagai hubungan terbelik antara volatilitas
harga saham di masa datang {future volatility) dan imbal hasil saham dimans
hubungan terbalik tersebut selalu berubah membentuk suatu polz pengelompokan
{volatility clustering). Terkait dengan perilake volatilitas harga saham di atas,
investor juga memiliki perilaku mengubah expected rerurn.  Merton (1980)
menysbutkan dalems  kondisi ekuilibrium, terdapat hubungan positif antara
perabahan target return dan perubahan risiko investast dimana perubshan positif
pada risiko akan berakibat perubahan positif’ pada target return. Perubshan.
perubahan tersebut pada akhimnya akan meningkatkan volatilitas harga saham.

2.3 Risiko Ketidakpastian {(Gharar)

Dialam QS Al A'raaf 1188, Allah SWT berfirman:

.. -

@6}%}3;}3@;&3&3&6 9} Bl ':3.,iJT wﬁ, L5 20

Katakanlah: "Aku tidak berkuasa menarik kemanfaatan bagi diriku den tidak
(pula) menolk kemudbaratan Kecusli yang dikehendaki Allah., dan
Sekiranys aku mengetahul yang ghaib, tentuleh ake membuat kebajikan
sebanvak-banyaknya dan aku tidak akan ditimpa kemudharatan, Aku tidak
lain hanyalah pemberi peringatan, dan pembawa berita gembira bagi orang-
grang yang beriman,

Disamping itu, Alizh SWT berfirman dalam QS Lugman : 34 sebagal berikut,

o # Ed ‘I “ oy - #

BC St 6,8 U3 oW1 g U B3 ST 26 el e s & G
E™

iy Y Y Ju}iiu;ygz ol Bt (5,55 55, 156 L
S /

Sesungpubnya Allah, hanya pada sisi-Nya salalsh pengetahuan tentang hard
Kiamat, dan Dia-lzh vang menurunkan hujan, dan mengetohui apa yang ada
dalam rehim. dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui {dengan pasti)
apa yang akan diusahakannva besok dan tiada seorangpun vang dapat
mengetabul di bumi mena Dis akan mati. Sesungguhnya Allah Maha
mengetahui lagi Maha Mengenal,
Ayat Al Quran i atas menyebutkan bahwa setiap manusia fidak tahw akan
kejadian di masa mendatang, akan tetapi manusia diwaiibkan untuk melakekan hal-

hal yang diridhoi Allah SWT untuk menghadapi dan meminimalisasi dampak
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negatif dari ketidakpastian masa depan. Ketidakpastisn {(aceriainty) juga selalu
ada dalam bispis sehagaimana puls keberadasn keuntungan (ré;‘um} dalam
berinvestasi.  Ketidakpastion sebagai salah satu ristko investasi tidak dapat
dihindari oleh investor, skan tetapi investor dapat menghindari risiko yang
berlebiban {excessive risk},

Vogel dan Hayes T (1998) menyebutkan bahwa dalam banyak hadist
peayvebab risiko dapat dikelompokkan dalam 4 (mz;pat) hai, vaitu spekulasi mumi
{pure speculation), hasil tidak menentu {unceriain outcome), manfaat masa depan
tidak diketahui (umknownoble bengfit), dan tidak tahu bentuk/keberzdaannya
{(inexoctitude).  Apabila suatu fransaksi jual beli namun barang yang
diperdagangkan belum ~diketahui berada pada pihak penjuai (tidak tahu
keberadaannya), maka transaksi tersebut mengandung risiko. Perilaku menjual
barang yang bukan pada penguasaannyz dilarang dalam Islam, sebagaimana hadist
Raosuilullah yang dirswayatkan oleh Imam Bathaqi dari Hukam bin Hizam dalam
fatwa Dewan Syarieh Nasional (2008):

“Ianganlah kamu menjual sesuaty hingga kamu memiliknya”

Ibnu Taymiyyah dalam Vogel dan Hayes (1998} mencobs mengkaitkan hubungan
ketidakberadaan/ketidaktahvan dengan nsiko dan gharar.  lbnu Taymivysh
mengatakan babwa ketidakberadsan barang dapat meayebabkan risiko dan akan
menjadi suatu ketidakpastian apabila keberadaan barang berada diluar kontrol
penjual,  Semakin jash barang tersebut dart kontrol penjual maka tingkat
ketidakpastian akan semakin tinggi sehingga hal ini skan meningkatkay tingkatan
gharar transaksi tersebui, Adapun Imam Sayyid Sabig dalam Huda dan Nasution
{2007) mendefinisikan gharar sebagai just beli yang mengandung ketidakpastian

{fahaiak) atan mengandung unsor rigiko hesar,

Dalam dunia kewangan konvensional dikenal wstilah ‘Hgh-risk high-retrn’,
yaitu semakin tinggi risiko yang diambil oleh investor akan semakin tingg! tingkat
return vang dibarapkan. Investor dengan tipe ‘viskfover’ akan mengambil investasi
risiko tinggi vetuk mendapatkan keuntungan {refrn) vang iebih besar. {Bodie,

Kane & Marcus, 2802). Namunp dalam Islam ditekankan bahwa dalam melakukan
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kegiatan bisnis, investor tidak dibenarkan mengambil risiko besar semsta-mata
karena ingin mendapat keuntungan yang besar yang pada akhimya membahayakan
keselamatan diri manusia, Hadist Rosullullah SAW seperti dirfwayatkan oleh Ibna
Majzh dari Ubadah bin Shamit dalany fatwa Dewan Syarizh Nasional (2008):

“Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan  tidak bolkh pula

membahayakan orang lain™.

Mengacu pada hadist tersebut jelas adanys batasan risiko dalam melakukan
bisnis sehingga tidak membahayakan diri sedin mavpun orang lain. Imam Al
Ghazali dalam Ghazanfar dan Isiabi (1997), menegaskan bahwa keuntungan akan
berhusbungan dengan risiko dan ketidakpastian {wncertainfy) dan Allab SWT
mengutuk mercka para pedagang Rarena mengambil risiko besar banys uniuk ‘
mengejsr keunfungan dan membshayakan hidup.  Imam al Ghazali jupa
menyebutkan dalam Islam tidak dibenarkan pedagang mengambil keuntungan
teriatu hesar fexcessive profit-making} dan memainkan harpa barasp.

Uraian dalil-dalil & atas menegaskan bahwa risike merupakan hal yang tidek
dapat dihilangkan, namun kewaliban manusia untuk menghindari risike tinggi yang
hanya bermaksud untuk mendapatkan keuntngan yang tidek wajar. Disamping itu
suatu ketidakpastian yang tinggi tentunya akan suiit wntuk diprediksi sehingga besar
kemungkinan ketidakpastian tersebut akan menyebabkan risiko tidak tertanggung

(unbearable risk).
2.4 Indeks Harga Sabam

Indeks adalah suatu formula stastistik yang dapat digunakan uatok mengukur
perubahan delam pasar keuangan atau perekonomisn. Pada tingkatan lebih kecil,
indeks berguna untuk mengetahui kondist harga saham individeal maopun

kelompok saham.

Indek Harga Saham Individual {(IHSI) pertama kali diperkenalkan pada
tanggal 15 Aprit 1983 dan mulai dicantumkan dalam Daftar Kurs Efek harian sejak
tanggal I8 April 1983,  Indeks ini merupakan indikator perubahan harga suaty

sahatn dibandingkan dengan harga perdananya. Pada saat suatu saharm pertama kali
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dicatatkan, indeks individualnys adalah 108,  Berikut ini adalah rumus
penghitungan IHST dengan contoh perhitungannya.

Nilal Pasar Sekaran
Indeks Individual = — g x 100
XNilaf Dasar

Sebagai ilustrasi penghitungan 1HS adajah:

" Saham ABC akan dicatatkan dengan silai nominal Rp 1,000 dan Harga Perdana
(IPO Price} Rp 1.700. Maka Indeks (IHSI) adalah (1.700 / 1.700) X 100 = 100,00.
Bila pada skhir hari pada hari pertama dicatatkan harga saham naik menjadi Rp
1.850 maka nilai indeks (JHSI) menjadi {1,950 /1,700 X 100 = 116,175

Indeks harga kelompok saham dapat dijadikan dasar untuk melihat
perubahan atsu untuk memperbandingken dari suatu keadaan dengan keadaan
sebelumnya. Penggunaan indeks harga saham memilikd berbagai manfaat antara

fain :
{I} memudahkan pemantauan atas perubahan harga saham setiap bari

{2) memberikan gambaran mengenai poerkembangan kelompok sabam

tertenty secara keseluruhan

Pada saat ini BEl mempunysi beberapa macam indeks kelompok saham
disamping indeks saham individual, Indeks kelompok saham tersebut diantaranya
adalah Jakarta Islamic Index (J1) yang mengpunakan 38 saham yang memenuhi
keiterta syarich dan koterta fkeiditas dan  Indeks L 45 dengan komponen
perhitungan meliputi 45 saham terpilih vang memenuhi Kriteria fikuiditas,

Pada tanggal 3 Juli 2000, PT Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT
Danareksa Investment Management (DTM) meluncurkan indeks saham yang dibuat
berdasarkan syariah Islang yaitu Jakarta Islamic Index U, Jakarta Islamic Index
akan direview setiap 6 bulan, yeitu setiap bulan Januani dan Juli atau berdasarkan
periode yang ditetapkan oleh Bapepam-LK. Sedangkan perubashan jenis usaha

gmiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data public yang tersedia.
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Jakarta Islamic Index diluncurkan pada tanggal 3 Jul 2000. Akan tetapi untuk
mendapatkan data historikal yang cukup panjang, hari dasar yang digunakan adalah
tanggal 2 Januari 19935, dengan nilal indeks sebesar 100,

Karena pasar modal Indonesia termasuk pasar dengan transaksi yang tipis
{thin markes), yaitu scbhagian besar saham yang luted di bursa -kﬁrang akiif, maka
sejak tanggal 1 Januari 1997 diperkenalkan aliernatif filifﬁf(:& saham yaitu Indeks
Saham LQ 45 di BEJ. Indéks Saham LQ 45 dapat dikaiakan sebagai komplemen
dari THSG dan indeks saham sektoral dengan tujuan ustuk mempermadah capitad
market agent seperti analis, manajer investasi investor dalam memonitor
perkembangan saham-saham yang akiif diperdagangkan di bursa. Indeks Harga
Saham LQ 45 merupakan indeks harga pasar yang menggunakan 45 saham-saham
unggalan dengan kiteria paling akiif diperdagangkan sebagsi kalkulasi indeks,
Adapun kriteria yang harus dipenuhi adalah sebagai berikut :
(1) ‘berads pada fop sixiies rank dari total transaksi saham & pasar regular
{rata-rata volume fransaksi selama 12 bulan terakhin)
{2} rank herdasarkan kapitalisasi pasar {rata-raia kapiialisasi pasar selama 12
bulan)
(33 masih tercatat ¢t BEJ minimum selama 3 bulan terakhir
(4} performance keuangan dan prospek psrtumbuhan perusahaan
{5) dfrekuensi dan total zansaksi harian di pasar regular

BEJ terus-roenerus memantar perkembangan komponen saham yang masuk
dalam perhitungan indeks LQ 435. Setiap tiga bulan direview pergerakan ranking
sabam yang masuk dalam perhitungan indeks 1O 45, Penggauntian saham akan
dilakukar enam bulan sekall yaitu pada setiap awal bujag Februasri dan Agustus.
Apabiia terdapat saham yang tidak menenuhi kriteria, maka sahom tersebut akan
dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan ssham lain yang memenuhi
kriteria. Indeks LG dihitung soundur hingga tangpal 13 Juli 1994 sebagai hari dasar
dengan nilai dasar 100, Untuk seleksi awal digunakan data harga paser Juli 1993.
Juni 1994, Hasiinya, ke-435 saham terschuat meliputi 72% total kapitalisasi pasar dan
72,5% nilai transaksi pasar regular,
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2.5 Transakst Marjin (Margin Trading)

Secara reguler, investor yang zkan membeli ssham hams membayar scjumlah
saham yang akan dibell ditambah dengan biaya transaksi lainnya. Akan tetapi,
dengan mekanisme transaksi marjin investor cukup membayar transaksi beli yang
dilakukan sebesar persentase tertenty dengan sisanya dibayar oleh broker beli.
Jumlsh yang dibayar oleh investor ditetapkan berdaswrkan initial margin
reguirement yang telah ditetapkan dt awal. Alas pembiayaan oleh broker tersebut,
investor akan dikenakan bunga pinjaman dengan persentage tevtents, Besamya
marjin pembelian oleh investor kemudian akan disebut *actuaf miargin',

market vaiuzg of stocks ~ loan
market value of stocks

Actual Margin %

Actual margin di atas dapat mengalami kenaikan maupun penunman nilai
fergantung dengan naik twrunnya saham yang dibell dengen ssemsi jumlsh
pinjaman tetap. Kegiatan penghitungan acfual margin ini dilakokan secara harian
dan disebut sebagai marked fo market. ;i

Setiap investor yang bertransakst magin wajib untuk menjaga agar achual
margin tetap lebih besar daripada tingkatan yang telah ditentukan (maintenonce
marginy,  Peturanan aciuef morgin dapat dissbabkan sziah satunya Kargna
penuranan nilai saham vang telsh dibell (market volue of stock).  Untuk
raemulibkan tingkatan marjin tersebut, broker akan melakukan margin eall untuk

memperbaiks posisi marjin, vaitu dengan mewalibkan investor untuks
1. Menyetor sgjurnlah uang atau saham jaminan, atau
2. Membayar sebagian pinjaman, atau

3. Menjual sebagian saham yang telah dibeli (forced sell)
Investor yang melakukan transakst beli saham akan berharap adanya
kenaikan hargz szham tersebut untuk mendapatkan imbal hasll yang diharapkan
{expected return). Demikian juga dengan investor yang menggunakan mekanisme

transaksi marjin mengharapkan kenatkas harga saham namun denpan lingkat

expected return yang lebih tinggi {Sharpe, 1995).  Adapun dalam hal terjadi
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penurunan harga saham, investor marjin akan menghadapt pofential loss yang lebih
tinggi di dibandingkan investor reguler. Lebih tingginva expected retwrniloss
nvestor mariin tersebut di atas dischabkan oleh adanys faktor bunga pinjaman
mariin dan batasan actua! margir yang haros tetap dijags besamya oleh investor.
Dengan demikian, dalam kasus transeksi magin, investor mariin akan selalu
mengharapkan adanya kenaikan harga saham.

Keberadaan transakst matjin di pasar modal Indongsia diskomodasi dalam
Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal No. Kep-09PM/1997 mnggal 30
Aprit 1997 mengenai Peraturan Bapepam Nomor V.ID.6 perihal Pembiayaan
Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek Bagi Investor. Dalam peraturan
tersebut diatur kemunpgkinan bagi investor berfransaksi saham dengan sebagian
transaksi tersebut dibiayail menggunaken pinjaman dari Perusahaan Efek.

Menindaklanjuti Perateran Bapepam Nomor V.D6 di afas, Bursa Efek
mengeluarkan keputusan direksi terkait transaksi mariin, Dalam Keputusan Diveksi
PT Bursa Efek Jakaria Nomor Kep-O19/BEF/0897 tangpal 1 Agustus 1997 tentang
Transakst Marjin tersebut, Bursa Efek Indonesia mendefinisikan Transaksi Marin
sebapai transaksi pembelian Efek untuk kepentingan investor yang dibiayal oleh
Perusshaan Efek (BEIL, 1997). Untuk mengakomodasi transaksi mariin, BE]
menetapkan dafiar Efek yang dapat ditransaksikan secara marjin. Daftar Efek
tersebut diterbitkan satu bulan sekali di akhir bulan beralan untek kepentingan
transaksi magiin bulan berikutnya, Daftar ERk ini akan di-review satu bulan sekali.
Efek yang tercantum dalam daflar Efek Marjin tersebut adalah saham-ssham yang
memennhi persyasatan tertentu dari BEL Adapun persyaratan-persyaratan tersebut
meliputi aspek-aspek yang diatur dalam Peraturan bapepam Nomor V.D.G, yaitu
likuiditas perdapangan, Price Earming  Ratic (PER} saham, dan penyebaran
kepemilikan sasham, Pada sapt penglitian ini dilakukan, Bapepam-LK melakukan
perubahan ketentuan transaksi marjin, yaity menyershkan persyaratan Efek matjin
kepada Bursa Efek Indonesis, Berdasarkan hal tersebut, BEI mengefuarkan
keputusan direksi ferkait transaksi mariin vang barg yang memuat kelentuan dan
persyaratan transaksi marjin vang lebih menyeluruh disesuaikan dengan kondisi

pasar saat inl. Peraturan bare ini baru diimpiementasikan mulai 1 Januark 2009
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Mekanisme penyeiessaian transaksi miarjin adalah Penusshaan Efek pada
tanggal penyelesaian transaksi sesuai kelentuan Bursa Efek dimana transakst Efek
tersebut dilaksanakan akan:

1. mendebitkan jumlah Efek yang dibeli investor ke Buku Pembantu Efek
atas nama investor untuk jaminan transaksi mariin,

2. mendebitkan nilai transaksi pembelian Efek ke rekening Efek investor.

Nilai pembiayaan atas transaksi dalam rekening Efek marin terdini dari
Jumlah vang yang tercatat sebagai saldo debit dalam rekening Bfek magin. Nilai
pembiayaan tersebut tidak melebihi 50% (lima puluh perseratus} dari nilsi saham
yang menjadi jariinan di Buku Pembantu Efck.

Dalam melakukan fransaksi marjin, investor haros memiliki Rekening Efek
Marjin. Dalant Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 disebutkan bakwa Rekening Efek
Marjin hanya dapat dibuka oleh investor apabila Pernsahaan Efek telah memberikan
pemberitahuan secara fertulis kepada investor dan investor telah meneﬁiﬁa
pemberitabuan tersebut yang antara lain memuat bahwa tingkat risiko mvestasi

akan mengalami peningkatan sewak’gn«%akm, Peningkatan risiko tersebut beropa:

I. perubahan {penvrunan) harga Efek,

2. investor setiap saat wajib memenuhi permintasn Perusshaan Efek
sehubungan dengan transaksi mazjin untok kepentingan investor terscbat
termasuk kewajiban untuk memberikan tambahan Efek jaminan dan atau
dana (margin call).

3. Perusshaan Efek dapatl meiaksanakan transaksi jual Efek {(forced sefl)
untuk memenuhi seluruh kewajiban investor yang melaksanakan transakss
marjin lanpa memberikan alasan stau pemberitahuan atan memperoleh

perssiuiuan lagi sesual dengan kontrak mariin,

Penyebab peningkatan risiko ¢i atas menuniukkan bahwa investor sangat

rentan terhadap peburungn harga. Hal ini dikarenakan:
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1. Apabila terjadi penurunan harga saham, maka investor harus menambah
dapa jaminan di Perusahaan Efek vntuk menjaga actual margin tetap pada
level yang ditetapkan awal.

2. Apabila investor tidak dapat menyetor dana tambahan untuk meniaga
actual morgin, maka Perusahsan Efek berhak menjual saham investor
yang dijaminkan pada harga di bawah harga pasar.

Sebagai ilustrast dari risiko investor marim adalah:

Jika nilai pasar wajer Efek dalam Posisi Long turun, sehingga nilai pembiaysan
naik melebibt 65% (enam puluk lma perseratus) dari nilai jaminan yang
dipersyarzikan, investor wajib menverahkan Efek dan atan dana ke rekening Efek
marjin sehingga nilal pembiayaan tidak melebihi 30% (lima puluh perseratus) dard
nila jaminan.

Jika investor Hidak memenohi tambahan Bfek dan ateu dana tersebut, Perusahaan
Efek wajib scgera menjual Efek dalam jaminan{forced sell} agar nilai pembiayaan
tidak melebihi 30% (lima puluh perseratus) dari nilai jaminan. Dengan risiko
potenstal di atas maka investor 2kan mengharapkan adanya kensaikan harga sahara
yang signifikan untsk menghindari morgin eall dan menutup beban bunga
pembiayaan.

2.6 Tranpsaksi Skort Seifing

Mekanisme transaksi ini dilakukan olch investor yang menjeal saham vang tidak
dimiliki {short position). Untuk menutupi kewajiban serah saham kepada pembeli,
investor short selling dapat melzkukan hai-hal sebagai berikut:

1. Membeli saham yang sama pade han yang sama seielah melakukan

penjualan, atau

Z. Meminjam saham vang sama melalui mekanisme pinjam-meminjas saham

(securities lending and borrowing).
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Dalam hal membe}i saham pada hari yang sama untuk menutup posisi short
{iual}, investor shors selling mengharapken adanya penurunan harga saham di hart
itu sehingga dapat membeli saham pada harga yang lebih murah, Berkaitan dengan
hal tersebul, invester short selling memiliki perkirasan (expectation) pergerakan
harga saham yang berlawanan dengan investor reguler (Sharpe, 1593), Adapun
investor yang tidak memiliki kesempatan meynbeli saham uniuk menutup posisi
short pada hari yang sama, yang bersangkvtan dapat membeli saham di hari
berikuinya atau pada hart penyelesaian fransaksi {settlement daote} di pasar tunai
{cash murkedy. Harga saham Ji paser funai biasanya memiliki harga yvang lebih
tinggi dari harga pasar.

Dalam hal investor menufup posisi short dengan meminjami saham ke
perusahaan efek, maka hiubungan investor dan perussahaan efek tersebut adalsh
bubungan utang piutang dana senilsl saham yang dipiniam (Sharpe, 1995), Karena
pinjam meminiam sabam ini diperlakukan seperii utang piutang dana, maka setiap
transakst shost selling dengan sarana piniam meminjam saham akap dipersyaratkan
adanya magin awal {fmitlal margin} sebagaimana dipersyarstikan dajam transaksi
magin. Adspun perhitungan actual margin nilai saham pada posisi short adaieh:

wmarket vaiue of stoeks — {oan
toan

Actual Margin =

Dengar karakteristik transaksi mirip dengan transaksi mariin, maka investor
short selling juga memiliki tingkat expecfed retwrn yang lebih tinggi (Sharpe,
1995). Lebih tingginya expected refurnfess mvestor short selling tersebut di atas
discbabkan oleh adanya faktor bunga pinjam meminjarm saham dan batasan actual
margin yang harus tetap dijags besamya oleh investor. Dengan demikian, daiam
kasus transaksi short seffimg, investor short seiling akan selalu mengharapkan

adanya penurunan harga saham,

Apabila Perusahaan Eick memberikan pembiayaan penyelesaian transaksi
penjualan Efek (short selling), maka Perusahaan Efek pada tanggal penyelesaian
transaksl sesuai kelentuan Bursa Efek dimana transaksi Efek tersebut dilaksanakan

wajiby
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1. mengkreditkan jumlah Efek yang dijual ke Buku Pembantu Efek atas
nama investor sehagai saham jeminan.

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

Keberadaan transaksi short selling di pasar modal Indonesia diskomodasi
dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal No. Kep-09/PM/1997
tanggal 30 April 1997 mengenai Permaturan Bapepam Nomor V.6 perihal
Pembiayaan Penyelesajian Transaksl Efek oleh Perusahaan ERk Bagi Investor.
Dalam peraturan fersebut diatur kemungkinan bagi investor menjual saham yang
belum dimiliki dengan melakokan peminjaman sabam dari Perusahaan Efek uatuk
keperiuan penyelesaian fransaksi,

Dialam peraturan di ates, pilai pembiayaan atas transaksi dalam rekening Efek shore
selfing terdiri dari nilai pasar seham wvang hamus diterima {dipinjarnkan oleh)
Perusahaan Efek sebagaimana tercatst dalam rekening Efek shorr selling schagai
Posisi Short,  Nilasi pembiayean tersebut tidak bokh melebity 50% (lima puluh
perseratuy) dard ailal Jaminan pade saat transakst. Jika nilsd pasar saham dalam Posist
Short naik, sehingga nilai pembiayaan melebibi 65% {(cnam puluh lima perseratus)
dari nilad jaminan yang dipsrsyaratkan, iovestor wajib menyerahkan Efek dan atan
dana ke rekening Efek skort seiling sehingga nilai pembiayaan tidak meiebihi 50%
(lima puluh perseratus) dari nilai jaminan.

Hka investor tidak memenuhi tambahan Efek dan aize dana di atss,
Perusahaan Efek wajib segers menjual Efck milik investor yang ada {forced sell)
atau membeli Efek agar nilai pembiayaan tidak melebihi 50% (lima puluh

perseratus) dari nilal jaminan,
2.7 Kriteria Jakarta Isfamic Index dan 1.Q 45

Dialam menentukan gpakah saham terteniy dapat masuk dalam kelompok szham
sesual syariah, twrdapat beberapa kriteriz yang harus dipenubi,  Bursa Efek
Indonesia menctapkan bahwa perusahaap emiten yang sahamnya masuk dalam
Jakartn Tsiomic Indeks (JH) adalah emiten yang kegiaten usabanya dak

bertentangan dengan syariah seperti;
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1. Ussha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang.

2, Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi} termasuk perbankan

dan asurans! konvensional.

3. Usaha vang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan

makanan dan minuman yang tergolong haratn,

4,  Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan/atas menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.

Selain kriteria diatas, dakum proses pemiliban sabam yang masuk NI, Bursa
Efek Indonesia melakukan tahap-tahap pemilihan yang juga mempertimbangkan
aspek likuidiias dan kondisi keuangan emiten, yaita:

I. Memilih kumpulen saham dengan jenis usaha utama vang tidsk
bertentangan dengan prinsip syariab dan sudah tercatat lebih dasi 3 bulan
{kecuali termuasuk dalam 10 kapitalisast besar).

2. Memilih saham berdasarkan japoran keuvangan tahunsn atau tengah
tahun berakhir yang memiliki rasic Kewajiban terhadap Aktiva
maksimal sebosar 90%.

3. Memilth 60 saham dari susonap saham diatas berdasarkan urutan rata-
rata kapitalisesi pasar (marke: capitalization) terbesar selama satu tahun
terakhir.

4, Memilib 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat fikuiditas rata-rata

njlai perdagangan reguicr selama satu tahos terakhir.

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sckali dengan penentuan kemponen
index pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahuRnya, Sedangkan perubahan pada
jenis usaha emiten akan dimonitoring secara terus menerus berdssarkan data-daty

publik yvang tersedia,
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Gung memberikan kerangka hukum yang memadat terhadap penerbitan Bfek
Syariah mehalui Pasar Modal Indonesia, Bapepam-LK memandang perlu untuk
mengtapkan Peraturan Bapepam dan Lembaga Keuangan tentang Penerbitan Eftk
Syariah. Ketenfuan mengenai Penerbitan Efek Syariah ity diatur dalam Peraturan
Nomor [X.A.13 tentang Penerbitan Eftk Syariah,

Karena pasar modal Indonesia termasuk pasar dengan transaksi yang tipis
{thin market, yaitu sebagian besar saham yang listed di bursa kurang akiif, maka
sejak tanggal 1 Januari 1997 diperkenalkan altematif indeks saham vaitu Indeks
Saham LQ 45 di BEL Indeks Sahamn LG 45 dapat dikatakan sebagai komplemen
dari IHSG dan indeks saham sektoral dengan fujuan untuk mempermudah capite!
murke! agent sepertl anafis, manajer investasr, Investor dalam memonitor
perkembangan ssham.saham yang aktif diperdagangkan di bursa, Indeks Harga
Saham LQ 45 merupakan indeks harga pasar yang menggunakan 45 saham-saham
unggulan dengan keiteria paling akiif diperdagangkan sebagai kalkulasi indeks.
Adapun kriteria yang harus dipgnuhi adalah sebagal berikut ¢

(}) berada pada fop sixties rant dari total transaksi saham di pasar regular
{rata-rata volume transaksi selama 12 bulan terakhir)

(2}  ronk berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12

bulan)
{3) masih tercatat di BEI minimum selama 3 bulan ferakhir
{4) performance keuangan dan prospek perfumbubian porusahaan
{5) frekuenst dan total transaisi harian di pasar regular
BEI terus-menerus memantau perkembangan komponen saham yang masuk

dalam perhitungan indeks L} 45. setiap figa bulan direview pergerakan rapking
saham yang masuk dalam pechitungan indeks 1.Q 43.

Penggantian saham akan dilakukan enam bulan sekali vaitu pada setiap awal
bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriterig,
maka saham tersebut akan dikeluarkan dart perhitungan indeks dan diganti dengan

saham lain yang memenuhi kriteria,
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Indeks L dihitung mundur hingga tanggal 13 Juli 1994 sebagat hari dasar
dengan nilal dasar 100, Untuk seleksi awal digunakan data harga pasar Juli 1593.
Juni 1994, Hasilnya, ke-<45 saham tesebut meliputi 72% fotal kapitalisasi pasar dan
72,5% nilai transaksi pasar regular,

2.8 HBubungan Indeks Harga Saham dan Suku Bunga

Secara teori harga saham akan sama dengan ekspektasi present value dart future net
pash flow, sehinggs adanya kebijakan menaikkan tingkat sukus bunga diperkirskan
akan mepurunkan harga saham. Penurunan harga saham ini dikarenskan adanya
penurunan fature cesh flow atan adanya kensikan discount factor dari future cash
flow. {Thorbecke, 1997) dalam De Wet (2005}

Menurut Keynes delam Karim (2002) individual choice skan permintaan
vang dan investasi akan dipengaruhi salsh satonya oleh permintaan uvang untuk
spekulasi (money demand for speculation). Motif spekulast ind skan mempengarubi
perilaku mvestor dalam mengalokasiken vanp puna memperoleh keuntungan.
Perubahan permintaan vang ini akan mempengarubi perubahan tingkat suku bunga
karems tingkat bunga dilentukan oleh permintaan dan penawaran akan uvang
{ditertukan dalam pasar uang). Perubahan fingkat suku bunga selaniutnya akan
mempengaruhi keinginan untuk mengadakan investasi, misalaya pada surat
berharga, dirmana harga dapat paik afau turun tergantung pada tingkat bunga (bila
tingkat bunga naik maks surat berhargs twrun dan sebsiiknya), sehinggz ada
kemungkinan pemegang surat berharga akan menderita eapital foss ataw gain. Hal
ini sejalan dengan penelitian Lee (1992) yang menyatakan bahwa perubahan tingkat
bunga {inferest rate) mempunyai pengarvh vang signifikan terhadap indeks harga
saham ketika kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkan beban perusabaan-
{emiten) yang lebih lanjut dapat menurunkan harga sahsm. [Lee, SB. 1992, Cazesa!
Relatiorss Amaong Stock Return, Fatevest Rate, Real Activity, and Inflation. Journal
Qf Finance, 47). Kenaikan ini berpotenst mendorong investor mengalibkan dananya
ke pasar vang atau tabungan maupun deposito sehingga investasi di lantai bursa

turun dan selanjutnya dapat menurunkan harga sabam.
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Akan tetapt hubungan negatif di atas tidak ditemukan untuk hubungan antara
saham dalam Dow Jones Llamic Marker Index {DJIMI} dan tingkat suku bunga,
sebagaimana penelitian Hakim dan Rashidian (2004) yang menyebutkan bahwa
tidak ada pengaruh perubahan tingkat suku bunga Treasury Bif 3 bulan terhadap
DML

2.5 Penelitian Terdahulu

Penelitian Figlewski dan Wang (2000) dalam Aydemir (2006) menyebutkan bahwa
terdapat “leverage effect” terkait dengan adanya Korelasi kuat antara siock rerurn
dan stock wolatility Mereka menggunakan data harga saham individual (individual
stocks) pada S&P100 (OFX) indeks dan Indeks S&P100 Dalam penelitian tersebut
disimpuikan bahwa feverage effect terlibat saat hatga saham mengalami penurunan
dan demikian sebaliknya namun tidsk cukup signifikan, Kesimpuian lainnya
adalah perubahan jumish utang atay saham beredar iidak berpengaruh terhadap
leverage effect,

Volatilitas harga sahsm yang tinggi scbagal akibat dari fenomena levergge
effect berhubungan erat dengan risiko schagaimana diungkapkan Markowitz (1552)
dan Tobin (1958) bahwa variance darl suatn pergerakan nilal saham mempunyai
hubungan signifikan dengan risiko.  Akan tetapi dalam beberapa penslitian
dikemukakan varignce dari harga saham akan berbeda dari waktu Kewakiu.
Penclitian Figlewski dan Wang (20600} serta Nishat {2000) menunjukkan veriance
harpga saham lebih signifikan pada periode penurunan harga saham {bearish) dan
menunjukkan kondist sebaliknya pada periode kenaikan (bulfish). Tenomena ini
dikenal sebagal volatiflly clustering dan banyak digunakan sebagai alat prediksi

volatilitas suatu kelompok saham,

Penelitian lain oleh Christie {1982} menyebutkan babwa terdapat hubungan
negalif antara imbal hasil saham {stock refury) perusahoan besar dengan volatiliias
harga saham yang bersangkuten yang dipengaruii oleh adanya feaomena financial
leverage. Namun hal ini fidak berieky untuk perusahaan dengan kapitalisasi pasar
kecil sebagainmana dikemukskan oleh Duffee (19935) dan Cheung & Ng {1992)
bahwa hubunpan yang ada dalam fenomena leverage effect tidak signifikan untuk

Emiten dengan kapialisasi pasar kecil. Pengiitian MNishai (2000) menvebutkan
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perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi mengalami pejala leverage effect
pada volatility harga sabam yang lebih kuat dibandingkan velatilitas saham
perugahaan dengan tingkat loverage rendah.

Penelitian Nishat {(2000) menyebutkan pervsahaan dengan tingkat Jeverage
yang tinggl mengalami gejala leverage effect yang lebih kuat dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki tingkat leverage remdoh. Penjelasan singkat yang dapat
diberikan terhadap fenomena feverage effecs tersebut adalab adanya penurunan
harga saham di Bursa Efek akan menurunkan nilat ekuitas Emiten yémg kemudian
akan meningketkan financial leverage dari Emiten. Dengan meningkstnys
Jinancial leverage dan rendahnys harga, investor skan menghadapi risiko yang
lebil tingei sehingga investor akan menpgubah targst renwen vang diharapkan
menjadi lehib tingel vang pada skhimya akan meningkatkan volatilitas harga
saharn,

Choudhry (2005) melakukan pensiitian terhadap ada tidakaya fime varving
beta dari bebemapa perusahzan di Amerika Serikat terkaif dengan peristiwa
[1 September New York. Dengan menggunakan metode Bivariate MA-GARCH
Model, peneliian mengungkapkan adanya volatility clustering pada refirs dan
time-varying beta untuk perusahaan maupun Mergan Stanley Composite Index
(MSCI.

Peranginangin  (2007) menggunakan  metode  asspmmatric - ARCH
mempalalari conditional volatility indeks harga kelompok ssham berdasarkan
kelompok industri {pengelompokan sektoral} di BEL Penelitian menggambarkan
minimnya keberadaan /everuge effect pada masing-masing indeks sektoral di BEL
Masing-masing indeks sektoral digambarkan mengalami asymmetry conditional
velatitity, yaitu kondisi dimana sahanm-saham dalam masing-masing kelompok
tersebut memiliki velatilitas harga yang tidak simetris terhadap good news dan dad
news,  Akan {eiapi dalam penelitian dengan metode sypmmgiric GARCH(LI),
dikemukakan bahwa ferdapat cukup bukti adanya wofatility clustering pada
beberapa indeks sekioral di BEL

Rosylin Mohd., Yusof dan M. Shabri Abd. Majid (2008) melakukan

penelitian hubungan antara volatilitas indikator moneter dan volatilitas indikator
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pasar saham baik pasar saham konvensional maupun syariab, Dalam penelitian
yang menggunakan metode GARCH(1,1) ini didapat kesimpulan bahwa volatilitas
indikator moneter lehih dapat menerangkan volatilitas indeks kelompok ssham
sesual syarish dibandingkan meserangkan volatilitas indeks kelompok saham
konvensional. Hal ini mungkin dikarenakan jumlah saham sesuai syarizh Iekib
sedikit dibanding saham konvensional. Akan tetapi penelitian menyebutkan bahwa
perabatian  tingkat suke bunga mempengaruhi  perubzhan  indeks saham
konvensional sscara lebih signifikan dibandingkan perubahan indeks saham sesuai

syariah,
Tzbel 3.1. Tabel Penelitian Sebelumnya
Peneliti Tepik Penelitian Metadologi 5 Basil Penelitian
Penelitizn
Yusof  dan : hubupsn  antara § Ui st roes, ull [ 1992 s.d 1 perubahan tingkat
Madiid indeks herga | kointeprast, 2060 suku bunga
{2006} saham sesual | Ueneralised Auto mempengarahi
syarigh dan ;| Regressive perubahan indeks
komvensional dan | Conditional saham
indikator moneter | Heleros- komvensional
i Malaysia sedastivity gecar lebih
{GARCH(1,1] signifikan
dan Modeal Vecror divandingkan
Aure  Regressive perubahan indeks
{VAR) saham sesuai
syarigh
Nishat {2000} | Hobungan antars | Valueweighted | 1980 sd | Terdapat
leverage dan | remn saham | 1994 hubuagen negatif
systematic  risk | perusahaan yang  signifikan
pada perusahaan | deagan antara refurn dan
i Pakistan | pendekatan perubzhan
sebelum dar : Capitod  Assers valatility.
sesidah  periode | Priensg  Model
refermasi (CAPMD.
keuangan 1988,
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Tabel 3.1. Tabel Penelitian Sebelumnya (lanjutan)

Peneliti ‘Fopik Penclitian Metodologi Feriode Hassil Penelitian
Penelitian
Peranginengin | Analisis lfeverage } Uji wnif root, uii | 1999 sd | minimnya
{2007 effect pada indeks [ kointegrasi, 2054 keberadaan
harga saham  di § symrmetric Igverage  effect
BEJ CGeneralised Aulo pada masing-
Regrezsive masing  indeks
Conditional sekwral ¢i BE],
Hererpscedasticlt namun  terdspat
y FGARCH(,1), cukup bukti
dan  asymmatric adanya velatility
ARCH muodel, clustering  pada
beberapa  indeks
sektoral di BEL
Choutdhry time varying beta | metode Bivaripte | 1 Japuart | Terdapat
{26653 duri beberaps | AA4-GARCH 199854 31 | volatility
perusahaan di | Model Juli 2002, | clusrering  pada
Amerika  Serikat refurn dan fime-
terkait dengan varving beta
peristiva i1 untuk perusahaan
Sepiember  Mew maupyn  Morgan
York. Staniey
Composite Index
(MSCH

Sumber: diolah dari berhagai sumber,

2.10 Penerapan Teori dalam Pemecahan Masalsh

Tingginya fluktuasi hargs saham memberikan kemungkinan munculnyva risiko

volatilitas harga saham yang akan mempengarchi nilal investasi saham sesuai

syariah di luar kondisi furdamental perusahaan/Emiten.  Tingginva flukiuasi dan

kecenderungan adanya spekulasi pada perdagangan saham tertentu harus menjadi

pertimbangan bagi investor syariah yang Ingin menfokuskan investasinya pada

saham yang memenuhi kriteria syariah.
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Penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran bahwa pemilihan saham
sesuai syariah tidak hanya berdasarkan daftar efek syariah yang ada, namun juga
memperhatikan volatilitas dan perilaku saham di Bursa Efek. Diharapkan juga hasil
penelitian ini dapat digunakan sebagai a}at estimasi volatilitas harga saham atas
perubazhan status perdagangan mariin dan shert sefling, DER dan ssku bunga.
Lebih penting lagi, hasil penclitian diharapkan dapat menjadi bahan pedimbangan
bagi regulator dalem mengevaluasi dan menyusun daflar Efek syariab di masa
mendatang,
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BAB HI
METODOLOGE PENELITIAN

3.1 Tdentifikasi Variabel Penelitian dan Spesifikasi Model
311 Variabel Penelitian
Sebagaimans telah diuratkan di BAB il variabel-variabel yang akan digunakan
dalam penelitian inj adalah sebagal berikut
1. Indeks Harga Ssham Individual GHSD, Jekarta Islamic Index (JII},
dan Indeks 1G4S,
2. Debr to Eguity Ratio (DER) Emiten
3. Tingkat Suku Bunga SBI I Bulan
4, Margin Tradimg
5. Short Selling
Pemilihan kelima variabel di atas sebagai variabel penelitian didasarkan
atas dugaan adanya hubungan ketferkaitan antara volatilitas indeks harga saham
dan perabahan pada DER, tingket suku bunga, mariin trading, dan short sefling.
Adapun kriteria vang digunakan dalam pemilihas masing-masing varigbel
yang skanditeliti di atas adalah:
i. Indeks Harga Saham Individual (JHST), Jakarta Islamic Index (11},
dar Indeks LO43.
Jakarta Islamic Index (JII} dan Indeks L.Q45 yang digunakan dalam
penelitian adalah data runtut harian dan | Januwann 2004 sampai
dengan 31 Desember 2008, Sedangkan IHSI yang digunakan adalah
data fime series harian IHSI untuk 9 {sembilan} saham tercatat di
BEI. Perlimbangan pemilihan kesembilan saham tersebut adalab
hanya sembilan saham terscbut yang selals tercatat di JII dalam
kurun waktu penelitian.
2. D¢l to Equity Ratio (DER} Emiten
Perbandingan besaran uteng dan modal Emiten yang digunakan
adaiah data DER berdasarkan Laporen Keuangan Triwulanan
perinde penelitian untuk kesembilan saham di atas.
3. Tmgkat Suku Bunga SB1 1 Bulan
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Untuk penclitian ini digunakan data sime serfes mingguan tingkat
suku bunga Serfifikat Bank Indonesia (SBI) jangka wakiu 1 bulan
vang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Data ini dalam penchitian
akan diturnnkan menjadi data perubszhan laju tingkat suku bunga
SBI | bulan, Data perubahan laiu ini digunakan dalam penelitian
sebagai independent variable,

4. Margin Trading
Peneiitian ini menggunakan dafiar bulanan data saham yang
memenuht persyaratan untuk diperdagangkan secara marjin (saham
marjin}. Daftar saham marjin ini dikeluarkan oleh BE] sebagaimana
diwajibkan oleh Peraturan Bapepam Nomor V.D.6  tentang
Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek oleb Perusabsan Efek
Bagi Nasabah, Data sabam marjin ini digunakan sebagai variabel
dummy, yaitu bemilai § apabila saham terkait tidak menjadi saham
marjin dan bernilai | apabila saham terkait menjadi ssham mariin.

5. Short Sgliing
Penelitian ini mengpunakan daBlar bulanan data saham vang
memenuhi persyaralan untuk diperdagangkan secara short gelling
yang mengakibatkan posisi short. Daflar saham short sefling ini
dikeluarkan oleh BEID sebagaimana diwaiibkan oieh Peraturan
Bapepam Nomeor V.I\6 tentang Pembiayaan Penyalesaian Transaksi
Efk oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabali, Data saham short sefling
i digupakan sebagei variabel dummy, yaitu bemilai O apabila
saham ferkait tidak menjadi suham short selling dan bernilai 1
apabila saham terkait menjadi saham short selling.

Transformasi time series:

2IHSL = log [22k

15 .7 adalah imbal hasil indeks saham individual,

R_jil, =log {2 . , ;
Ji: =log| j!fgwl_] adaiah imbal hasil indeks saham sesuai syariah JI

— 19
RALQ: = o8 [;5 ™1 datah imbal hasil indeks LG45.
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ADER; adalah dummy variable untuk perubshan laju Debt to Equity Ratio
{DER) perusahaan. Akan bemilai 0 jika perubahan laju Debt w0
Egsaty Ratio (DER) £ 0, dan bernilai 1 jika perubahan laju Dedt 1o
Equity Ratio (DER}> 0,

D58, adalah dummy varioble untuk perubahan laju tingkat suku bunga
SBI 1 Bulan, Akan bemilal § iika perubahan lajn tingkat suku
bunga SBI 1 Bulan < 0, dan bernilai 1 jika perubahan iaju tagkat
sukn bunga 8B | Bulan > 0.

DM adalaly dummy varihble yeng akan bernilai 0 jika ssham bukan
merupakan sshamm marjin den akan bemilai 1 jika saliam
merupakan saham marin.

D55. adalah dummy varighle yang akan bemilai 0 jika saham bukan
merupakan saham short seliing dan akan bemilai 1 jika saham
merupakan saham shor? selling.

312 Sumber Bata

Data vang digunakan adalah dats runtud {time series) wakiu harian dari 1 Januari
2004 sampai dengan 31 Desember 2008 untuk ledeks Barga Individual Saham,
Jakarta Islamic Index, dan Indeks LGQ45. Data indeks harga tersebut diambil dari
indeks harga ssham pada harga penutupan {closing price) akhir hari, Data DER
didapat dari Laporan Kevangan Triwnlanan Emiten dari 1 Janvan 2004 sampai
dengan 31 Desember 2008, sedangkan data tingkat suky bungs SBI 1 Bulan
bersumber dari Bank Indoncesia yang diakses welalui penyedia dats Bloomberg.
Adapun data dunpmy atas magin trading dan short sefling diolah dari dafar
bulanan saham marjin den short selling vang diterbitkan BEI pericde | Januar
2004 sampai dengan 3! Desember 2008,

Periode tahun 2004-2008 dipilih sebagai salah sate tolak ukur volatilitas
harga saham di BEL  Periode 2004-2007 menggambarkan komdisi hudlish
(peningkatan) teijadi df  pasar sabam  BEL  sedangkan  periode 2008
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menggambarkan  kondist  bearish {pepumnan) di pasar sahams  BEL
Menggabungkan kondisi buflish dan bearish ini dimaksudkan untuk melibat lebih
jelas hubungan antar variabel yang ditelii.

3.1.3 Ruang Lingkup Penclitian

Penelitian  dilakukan terhadap indeks harga individual beberapa saham yang
pernah masuk dalars JH periode 2004-2008 beserta DER, status marjin, dan status
short sell masing-masing saham sebagai faktor internal dan tingkat suku bunga
sebagai faktor eksternal. Pada penelitian Ini akan dibuktikan secara empiris bahwa
terdapat hubungan anitara volatilitas harga saham dengan kondisi DER, statug
mariin, dan status short sell. Disamping itu akan dibuktikan pula secara smpiris
adanya risiko perubahan tingkat suku bunga terhadap volstilitas harga saham
kriteria syarizh,

3.1.4 Spesifikasi Model
Spesifikasi model yang dipakai dalam penelitian ini adalah pemodelan Threshold

GARCH (TGARCH) dan GARCH{1,1} in Mean [GARCH-M(1,1}]. Model
TGARCH wmerupakan modsl turunan dari model GARCH wvang  dapat
mengidentifikasi ada tidaknya asymmelric response terbadap positive shock dan
negative shock. Adapun model GARCH{1,1) in Mean adalzsh model altemative
dari model ARCH(p) dan GARCH(p,q) vang dapat menerangkan penyebab dan
akibal dari swatu volatilitas,  Volatilitas batk akibat dard adanya asymmetric
respornse maupun pengansh variabel tertentu, dapat diterangkan sebagai berikut.

Diata series imbal hasil indoks (retuen) vang digunakan dalam penelitian ini
mierapakan imbal hasil dari suatu aset yang berisike {risky gssef) dan diasumsikan
investor bersifat risk averse dan mempunyai asymmeftric response.  Dengén
komdisi tersebut, maka setiap negative shock skan menaikkan volatilitas relatif
iebih tinggi dibandingkan positive shock.  Kenaikan volatiiitas ini akan
mendorong investar untuk melakukan pertukaran risky assef melalut jual dan beli
Dengan asumsi jumiah penawaran tetap {(fved supply), investor akan lebih akuf

melakukan jual dan beli kareng adanya perubahan expected rerurn dan risiko.
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Model TARCH ini diperkenalkan oleh Zakoian (19%0) dan dilanjutkan
oleh Glosten, Jaganathan dan Runkle (1993). Tujvan utamsa penggunaan model ini
adalah untuk mendeteksi adanya perbedaan respon volatilitas terhadap positive
shock dan negotive shock. Pendeteksian ini dapat dilakukan dengan memasukkan
dummy variable ke dalam persamaan varian GARCH(I,1), sehingga model
keseloruhannya adalah sebagai berikut.

yr = ag -"In 2‘:’ (pel"samm mm} Q‘uﬂ-‘¥Q0$$-|ltu00{d100nu-'t\Qu»--tiﬁ«tvx»x»toounn-ltfoiJi’(3|i}

— : -4z e - - )
hes= vyt yupy  Supg dowy = hey (variange).... ..c.ocvmvmenssrvsvennrnsnen{3.2)

Dalam persamman (3.2} dinyatakan babwa d,., sebagai dummy vorioble okan
bemilal 1 jika u, pada persamzan (3.1} bernilai lebih besar dari ¢ dan sebaitknya
d..s akan bemilai § jika w, tidak lebik besar dari 0. Dengan demikian perbedaan
u, akan membend akibat vang berbeda pada variance. Jika diasumsikan negative
shock dinyatakan sebagai 3, pada persamaan (3.1) berbernilai lebih besar dari §,
maka negative shack ckan berakibat sebesar w8, sedangkan positive sheek hanya
akan berakibat sebesar y pada variance.

Dalam penelitian jugs dipunakan pemodelan GARCH(,1) in Mean
[GARCH-M(1,1)} ditambah depgan kombinast durmnty variable sebagat regrassor.
Permodelan ini adelah mengikuti model yang diganakan dalam penelitian yang
telah dilakukan oleh Asteriou dan Price {2001 dalam Asteriou dan Hali {2007).
Berikut modet GARCH-M{p.q).

. r - 1
Goad X 5 B Rt M (porsamaan Mean) ........ ..ouwmiocmen oo {3.3)

w 0.~ Hd H{QA) (3.4)
T (] - [P O i P PP TR il Y

2 ¢
h, = yp = Z &h,_ + z Y, uf_;
=3 F=1

Dalam  persamaan (3.3} terlihat model GARCH-M  memaodifikasi model

(persamaan Yariance) ..o ool 3.3}

GARCH(p,q) dengan menambahkan conditional voriance {31.-} pada persamaan
conditional mean (Y:).  Mode! alirenatif dalam GARCH-M ini adalah
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menggunakan conditional varimce () sebagai variabel yang menerangkan

volatilitas conditional mean {¥2).

Yo= o+ X+ Ghet 1 (persamann Mean) ..o coooneccnmeeeecesnrae {3.6)
U HERORY e e s ee 3T
? q
By oy, Z 8. -1—2 yirso,
1 i=y {persamaan Varance) ....vnvsessnseversn{3.3)

Dalam penelitian ini, perulis cenderung menggunakan condifional

varionce {’1-.-) sebagai variabel yang menerangkan volatilitas conditional meen (+)
sehagaimang dilakukan oleh Asteriou daa Price {20013 dalam Asteriou dan Haif
(2007;. Sebagai regressor pada persamaan varience, penulis menggunakan
dummy variable yvang mewekili status meariin frading dan short sefling saham,
debi equity ratio, dan tingkat suku bunga $BL

Untuk memudahkan permodelan volatilitas masing-masing sahem, maka
dilakukan pengelompokan berdasarkan matriks status marjin dan short seliing,

sebagat berikuf:
Tabel 3.1. Kode States Saham
Setalu / Tidak =
Starus Sabam Pemah Marjis ?&%ﬁfﬁ;{g Sumiah

{Xode Saham)

Selaju / Tidak Pernah Short B} INCO, KLBF,

Selling (Kode Saham) Py UNVR )

Is’ema!z)Shmt ST P — PT{B;;PBUMI, S

Jumish 3 G 9

Bumber: Daty Statug Madiy BE] giodsh kembuli,

[ralam pengelompokan di atas, dilakukan penggabunpan wniuk kondisi
scialu dan tidak pernah karena kondisi tersebui memiliki relevansi vang sama
yaitu tidak ada perubshan states selama pericde penelitian,  Tidak adanya
perubshan status mearjin/shortse/ling membuat variabel tersebut tidak relevan

untuk dijakukan penguilan pengaruh manin/shortselling.

Dari matriks di ates dan dengan memasukkan variabel dwamy dan  non-

dummy schagal regressor dajam persamaan varigree, kita dapat mengubab

Universilas indonesin

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



39

persamaan GARCH (1,1) menjadi augmenied GARCH-M(1,1} seperti di bawah
ind.
Mean: R JHS), = ag+BRIHSI, , + 8k, ~y, Dummy,_ ~ 4, .-(3.9)
WA TEN(ORY o310}

Variance: k= a, + 6 ufmx ~& hoy+ ¥ Dummy, ... .....031D

Daiam persamaan (3.9} digambarkan baliwa tidsk hanya terdapat hobungan
antara refurp saham pericde saat ini (1) dan refurn saham periode sebelumnya (t-1}
namun juga hubungannya denpgan volatilitas return saham (":} sebagat variabel
vang mengrangkan risiko volatilitas harga saham, Disamping itu dinvatakan juga
hubungan antara return saham dengan status masing-masing dummy variabel

{Dummy..).

Dalam persamaan {3.11) digambarkan variance (}‘:) tergantung pada
2 {dun} hal, yaitu nilai perubahan {skock) masa lalu yang dijelaskan dengan lagged

squared residuat ferms (“§—f) dan nilai variance (=) masa lahs yang dijelaskan

dengan kegged varionce ferms (h:—s}n Disamping 1tu digambarkan pula adanya
regressor variable schagal varizbel vang menjelaskan pengaruh beberapa faktor
vang mempengaruhi variance (&), Regressor variables ini dapat berupa reguior
variables dan dunsmy warigbles (Asteriou & Hall, 26073, Dalam peselitian ini
hanya digunakan variabel-variabel dummy (DM, DSS, DSBI dan ADER) yang
akan menerangkan pengaruh siatos fransaksi manin, short selling, pembakhan laju
tingkat suka bunga SBI | Bulan dan perubaban dedr to equily ratio Emiten
terhadap volatilitas harga saham. Peneliian ini hanya menggunakan dunmy
variables sebagai regressor karena penelitian akan lebih melihat pengaruh
perubahan mutlak suatu nilal variabel dibandingkan pengaruh perubahan nilai dosa

series,
3.2 Uii Stationarity (UUnif Root Test)

Dalzin anslisis rime series, informasi tentang stasionerifas suatu data series
merupakan hal yang sangat penting karena mengikutsertakan variable yang
nonstasioner ke dalam persamaan estimasi koefisien regresi akan mengakibatkan

standard error yang dihasilkan menjadi bias. Adanya bias ini akan menyebabkan
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kriteria konvensional yang biasa digunakan untuk meniustifikasi kausalitas antara
dua vasiable menjadi tidak valid. Artinya, Estimasi regresi dengan menggunakan
stiafu vaniable yang memiliki it roof (data nonstasioner) depat menghasilkan
kesimpulan {forecasting) yang tidak benar karena koefigien regresi penaksir tidak
efisien, Banyak ditemukan koefisien hasil regresi dari variable nonstasioner
menunjokkan nilai signifikan yang ditandai dengan nilai R® tfinggi, mamun
sebenarmya variable-variabel tersebut tidak ada hubungan sama sekall karena nilai
statistik Dwrbin-Wutsonnya rendah, Dalam Hieratur, fenomena ind dikenal dengan
nama Spurious Regression (Engle dan Granger, 1987). Namun demikizn, Spurious
Regression tidek akan terfadi jika terdapat kombinasi dengan variable jain yang
juga non stasioner sehingga membentuk hubungan yang bersifal stasioner
terkointegrast (Granger dan Newbold, 1974).

Suatu data Mme serdes dikatskan stasioner iika mean, varionce dan
wutocovariance untuk berbagai lag yanp berbeda nilainya konstan, tidak melihat
darj titik mana perhitupgan dimulal atau tidak tergantung waktu (rime invarionr).
Misalkan suatu time ssries, Yt, dapat dikatakan stasioner jika memenuhi beberapa
kriteria sebagai berikut (Gujarati, 2003):

Mean g E LY Tin SUELE S . e
Varicnee : Var(P = E(li— 1 =07 et eeevee e vecaanvnnes {3.13)
Covgrignee bLRD 2 (S £Eg 75 § (T T TR 75 1 ORI (3.14}

Persamaan (3.12) dan (3.13) mensyaratkan proses dengan megw dan
varianee yang konstan, sedangkan persamaan {3.14] mensyaratkan covarionce dua
nilai dalam deret hanya tergantung pada interval waktu antara duz nilai tersghut
(k) dan hukan pada waktu (t).

Uji stasioneritas dapat dilakukan dengan berbagai cara baik informal
maupun formal, Pengujian sccara informal dapat dilakukan dengan correlogram
dan pengamatan grafis sedangkan pengulian sccara formal dapat ditakukan dengan
mengeunakan wnit root fest dengan berbagai metode ujl diantarenya Dickey-Futler
{est, Augmented Dickey-Fuller Test, Phillips-Peron Test., Dickey-Fuller GLS, dan
Kwictkewski-Phillips-Schmidi-Shin  (K£SS Testj.  Dalam penelitian ini akan
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diuraikan pengujian stasioneritas secara formal yang dibatasi pads penggunaan 2
metode uii yaitu metode Augmented Dickey Fuller Test dan Phiflips-Peron Testh,

3,21 Angmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)

Uji stasioner dengan metode ADF Test merupakan pengembangan dari Dickey-
Foller (DF) Test. Meskipun eriticel value dari DF Test merupakan sproksimasi
yang baik namun terdapat beberapa kelemshan pada DF Test diantaranya sebagai
berikut :

~ Low Power Rejection of Null Hyphotesis

— Untuk sampel yang kecil atau sampel yang “nefsy” {volatilitas sangat
tinpgi), DF Test tidak dapat mendeicks: data vang bersifat nzor
statipperity dan frend stafionerity. Kedua data tersebut skan terdeteksi
sebagai data yang nonstasioner,

~  Critical value DF Test sangat sensitive terhadap perubshan-perubahan
properties dari proses pembentukan data fime serfes tersebut,

Menurot 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 bila terdapat korelasi antar residual dalam suatu serics (serial
correlation, Karena bias dalam pengujian merupakan masalah yapg paling
penting, maka DF Test dimodifikast menjadi ADF Test. Ide dasamya adalah
dengan cara menggunakan sejumiah lag variable dependen dalem prosedur standar
DF Test agar korelasi antar residual dapat dihilangkan,

Pengujian stagioneritas data series, Yi, dengan menggunakan ADF Test denpan
mempertimbangkan sejumiah lag dapat dituliskan sebagai berikut:

AV is yFe-4 Zf i SR e ek 13)
fm 3
&Y= a 9% )’y! LA zf _ﬁ 'Y 5 VRPN N ,x,"““"-.”*K""‘{3’;é)
#a 1
A¥:r= oo+ p¥e-vi a2t 4 ﬁ BAY a1+ 8¢ TN E R ) |
=X
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Tabel critical vaha dapat digunakan untuk menguji apakah y = 0. Dickey-
Fuller juga menambahkan 3 tabel statistik yaita &, &, dan & unluk menguji
hipotesis dari koefisien-koefisien dari 3 persamaan di atas.

Dengan persamaan {3.16} kita dapat menguii apakah vy = O dan ap= 9§,
yaitu apakah data Y terbentuk dari proses stasioner tanpa &rf4, maka Hipotesis
Nolnya adalah He: v= o = 0, Statistik vang digunakan adalah ¢ |

Dengan persamaan (3.17) kits dapat menguji apakah o=y = wy = 0, yaitu
apakah data Y terbentuk dari proses stasioner, tanpa driff dan tanpa deterministic
trend. Hipotesis Noinya adalah Ha: op = ¥ = ag = 0. Statistik yang digunakan
adalah &

Dengan persamaan (3.17) kita dapat menguji apakab ¥ = oy = 0, vaity
apakah data Y terbentuk dari proses stasioner den tanpa deferministic srend.
Hipotesis Molnya adalah Hy: v = oz = (), Statistik yang digunakan adalah ¢,

Statistik &, &, dan ¢ dihitung dengan cars yang sama dengan menghiiung
statistik ¥ yaitu ;

o IRSSrestricted — RSSunrestricied [ r]

O o %% 1
R8Sunrestricted T - &) 79

&1
RSB8restricted dan RSSunrestricted = the residuals sum of the squares dari
restricted dan unrestricted model

r = jumish restriksi

T = jumiah observasi yang digunakan

k= jumlah parameter yang dicstimasi di dalam unrestricted model

Tk = degree of freedom daei unrestricted model

Dengan membandingkan nilai 4 hilung dengan ¢ Tabel, maka dapat ditentukan
apakah restriksi yang digunakan pada model berbeda signifikan.

Hy: parameter dari model resiricted

Hy: parameter dari model unrestricted
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Jika restriksi tidak signifikan, maka nilai RSS restricted model seharusniya
mendekati nilai RSS unrestricted model sehingga nilai seharusnya 4 keeil. Nilai 4
yang besar mepunjukkan bahwa M, ditolak, artinva ada perbedean antara model
terestriksi dengan yang tidak terestriksi,

Dengan demikian, jika nilai @ hitung Jebih kecil daripada nilai 4 table,
maka model terestriksi tidak ditolak. Artinya, model terestriksi ternyata berbeda
signifiken dengan medel yang tidak terestriksi, Sementara iy, jika nilai ¢ hitung
kebih besar daripada nilai & table, maka model terestrikst ditolak, karena tidak ada
perbedaan antara model terestriksi dengan model yang tidak terestriksi.

3.2.2 Phillip-Perron Test
Alternatif uji stasioneritas secara formal adalah ji stastoneritas vang diusulkan
Phillips dan Peron (1998). Melode Int memodifikasi test statistik yang digunakan
DF Test sedemikian rupa schingga tidak parlu ada tembzhan lag variable
dependen untuk menghilangkan pengarub serial korelasi yang ada pada error
ferm-nya.

Penguiian dengan PP Test menggunakan metode non paramefrik untuk
mengendalikan korelas: serial dalm suatu #ise series. PP Test merupakan proses
AR(]) yang dapat dinyatakan sebagai berikut :

Ay g +,6y:- e ¥ ¥ ireaaeaatrecs ...“,......,.,«{3.19)

Hipotesis nolayva adalab P = 1. Jika B = 1, maka variable stokhastik Y, memiliki
unit reot #tau rendosm walk, artinya dais nonstasioner. Ustuk melakukan gii
stasioner, PP statistic dibandingkan dengan nilai PP Tabel Jika nilai absolut PP
statistik Jebih besar dari nilai absolue PP Tabel, make hipotesis nol ditolak, artinya

data ime series bersifat stasioner,

Kelebihan metode ini adalah PP Test mengasumsikan bahwa proses
terbentuknya error ferm dan suaty variable tidak mengikuti suztu fungsi tertentu.
Hal ini berarti prosedur PP Test dapat secara lpas diterapkan sepanjang tidak ada
keharusan mengasumsikan bahwa error term memitiki bentuk fungsional tertentu.

Namun demikian, PP Test ternyata masih tergantung pada asymptonic theory yang
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berarti bahwa semakin besar sampe!l vang digunakap, validitas PP Test dalam
mendeteksi stasioneritas pada data #/me series menjadi semakin akorat,

Namun demikian, secara smum masalah yang muoocul daism ufi ADF adalah
penentuan panjang lag. Jika lag terlalu panjang akan mengurangi kemampuan
uatuk menolsk hipotesis karena lag yang ferlale panjang menambah parameier
estimasi disertal hilangnyz degree of freedom. Sebalikaya, jika lag terlalu pendek,
maka sulit mengungkapkan the actual error process sehingga standar error tidak
dapat diestimast (Pyndik dan Rubinfeld, 1598},

3.3  Uji Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) Effect

Apabila dissumsikan bshwa pada model regresi linier diketahui memilila
varianee yang konstan untuk setiap nilal 4, maka secara matematis variance dapat

ditulis sebagal:
Var(i{:} m g- J‘it»i'l"‘l‘7001(«4V¥!5»---»'\00)--4\b‘!’QAC‘(‘\!J#V&V»UNIQ-««&UIVO«-«‘V83(3-20)

Dengan mengasumsikan varlance adalah konstan maka data fersebut
merupaken datz homoskedastls.  Akan tetapl dalam analisis regresi pada
ummnya asumsi di atas tidak berlaku ketika ervor terms voriance dari data
series sangat terganfung dengan perubahan data sampel i= 1,23, | ...n schingga

secara matematis digambarkan sebagai:

o SETCE KN FR Ul .. )

Apabila dimisatkan model regresi linier menggunsken estimasi ordinary leas
sguared (OLS) adalah:
LA TRl P A . U S e e {3.22)
dan error feross Yo memiliki €15t heteroskedastis, maka estimator medel OLS di
atas PPz Bz . 3:«) akan mengalami konsekuensi yaitu:
1. QLS estimator akan tetap Hdak bias dan tetap konsisten Karena tidak
ada satupun sstimator tersebut memiliki hubunigan dengan error rerm
model sehingga tidak terpengarub oleh adanya heteroskedasticity.

Adapun covariance antar error ierm sendiri adalah 0.
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2. Heteroskedasticity hanya akan mempengsrohi penysbaran estimator
OLS schingga menaikkan vardance penvebaran yang membuat
estimator OLS tidak efisien lagi.

3. Heteroskedasticity akan mempengarchi variance estimator OLS
sehingga OLS tidak dapat lagi menilal variance secara tepat. Hal ini
akan berakibat pada perkirsan nilai yang terlalu tinggi untule t-statistic
dan F-statistic dari model OLS.

»

Berkaitan dengan hal terscbut, maka dalam penyusunan model regresi Haier periu
dilakukan identifikasi teriebih dahulu apakah terdapat sifat beteroskedusticity
pada estimasi model regresi linjer.

Untuk mengetahui adanya Aeferoskedasiicity, pada penelitian ini dilakukan
wl  Aworegressive Cowndilional  Heteroscedasticity {ARCH). Adapun
econometrics teols yang digunzkan adalah Engle’s ARCH Test atan jupa disebut
ARCH-Lagrange Mudtiplier (LM) Test.

Asumsikan terdapat model regresi sebagai berikut:

Vo= B3Ry ~ By Xyt v By Ny v, {3.23}
dengan varfance disturbonce,
N O TR R T . o — (3.24)

Apabila tidak ada autocorrelation pada var{¥:), maka Y1 = O dan 55 = ¥y maka
variance akan bersifat konstan (homoskedastis).

Maodel variance di atas dapat diperivas menjadi fungsi ARCH dengan order
2 {ARCH{p)? vaitu:

var(,) = 6 = vy T iy mValier T e TR B, L (3.25)

fengan model variance di atas, meaka akan diuji apakah koefisien ¥1 = { depgan

nuif dan alternative hypothesis:
Ho: i =¥ = =¥ = 0 gk ada ARCH EFfct) ovnmnnn oo (3.26)
Hy+ ¥ Ountuk paling tidak salah satu ¥ # 0 {ada ARCH Effect)......(3.27)
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Adapun prosedur yang harug dilakukan dalam ARCH.LM Test tersebut
adaish:
1. Melakukan estimasi persamaan (3.23) dengan OLS untuk mendapatkan

nilai residual Br

2. Menyusun regrest dan sguared residual {2‘.5} dengan nilai konstan
{Yo) seperti di bawsh ini untuk mendapatkan nilai R-kuadrat.

LW Y b AUy TP ....m-‘»y? u‘;mp e (3.28)

3. Menghitung LM feststatictic yang terdistribusi sebagai Chi-sguared
distribution (¥2). Jika LM > %3 secara signifikan, moka hipotesa awal
(15 ) dapat ditolak, dan berarti terdapat bukti adanya ARCH Effect.
Sebaliknya apabila hasil ARCH-LM Test tidak dapat meenolak hipotesis
awal (%o} 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 re-estimasi persamsan dengan model yang lkebih
memadal,  Dalam penelitian ini GARCH{p,g@) mode! akan dipakai untuk
memperbaiki kondisi heteroskedastis.

Sehain dilakukan autocorrelation test terhadap residual persamaan date
return, dilakukan Juga serial correlation test untuk melihat ada tideknya seriai
correlation pada residual persamaan dats return. Pengujien ini dilakukan dengan
Correlogram-Q-statistics test yang okan menghasilkan Ljung-Box-statistics,
Dalam pengutian ini diberlakukan pengujian terhadap null hypothesis sebagai
berikut:

Ho : tidak ada correlation

B : ada corvelarion pada first-order
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Apabila tidak ada comeletion maka nilai autocorrelation dan partial
correlation untuk semua Jag akan mendekati O dan semua Q-statistics skan tidak
signifikan dengan p-values besar, Sehaliknya apabila terdapat korelasi, maka
paling tidak salah satu nilai sutocorrelation dan partial correlation akan signifikan
dengan nilai p-value <4.05,

34 Estimasi Generalized Asutoregressive Conditional Heteroskedasiicity
[GARCH(p,q))

Padz dasaroya model yang akan diestimasikan untik mengatasi masalah

heteroskedastis adalah model yang dapat mienjelaskan perubahan variance (0”3)

dalam rentang waktu tertenty (f). Untuk itu diperlukan model vang tidak hanya

dapat meogestimasikan ‘wrean’ regression namun juga dapat menjelaskan

‘varignee’ duri data series yang dinjikan (Engle, 1995), Sehagai ilustrasi,

asumsikan persamazn ‘mean’ di bawah ini

e, . [
Uy R T I (3.29)
w 0, 8 Y N{OR,)
Persamaan di atas skan menuliki persamaan ‘variance’ :
TRCREET AR R " T R e )

Dari kedua persamasn tersebut dapat dijelaskan buhwa apabile terjadi
perubzhan (big shocky pada periode t-1, maka niksi *mbsolut {_“3) akan lebih
besar, Dard hubongan tersebut maks apabila nitad ;.4 berubah maka nilai ¥+ akan
berubah dengoen hubungan positif,

Model di atas memitiki kelemahan, karena hanya dapat menjelaskan sampai
kejadian/perubahan satu perode sehelumnya (-7} Untuk kejadianfperubahan

beberapa periode sebelumnya, model ini perlu menambahkan nilai Ui untuk

masing-masing perinde, sehingga persamaannya untuk periede (3-p) menjadi:

L i

e g v VUi T Vel T e TR T Y RPIRRPRRIIUPOP i ¢ §

o

Univaraitas Indonesia

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



43

Persamaan ini tentunya tidak praktis karena akan sangat pasjang dan
berulang untik melakukan estimasi dengan periode vang lebih panjang,
Disamping itu model di atas akan lehih mierupakan moving average model
dibandingkan sebagai modei autoregression {(Engle, 1995) dalam Asterino dan
Hall (2007). Untok itu Bollersicy (1986} mengembangkan model baru yang
merupakan pengembangan model di atas. Adapus model tersebut adalah

7 q
ht =W M:-Z 55}1&*«: +Z ?2' uf".“
=1 j=1 Ny

Model ini menjelaskan bahwa variance {I‘:) tergantung pada 2 {dua) hal,
vaitu nilai parabahan (shocE} masa lalu yang dijelaskan dengan logged sguared

2
residual terms (ﬁfti) dan nilai variance (}‘r) masa lalu yang dijelaskan dengan

tagged variance ferms (h:»:)-

Muodel ini akan mejadi lebilh sederbana karema dapat berfungsi menjelaskan
estimasi variance () untuk periode tak terhingga, seperfi ditunjukkan persamaan
di bawah iat
h, =y, = 8k, * ¥ 1
=¥ 600 + Bk v FG ) TR UL,
=Yg ¢ Uiy TOV +8TRa +HER )
= Yo F Wittty TV 57 ~ SRy = i s) F s

= Y2 2L e o Tl
e ol oy = Sup a4 G-¥Y1 s ~
?’g} mreio
il E ar T,
= 1 Foey

Penjabaran model di atas merupakan penjabaran model Generalized
Armtoregressive  Conditional  Heteroskedasvicity  [GARCH{L1}]  vang
dikembangkan oieh Bollersiev. Selanjutnya dalam penelitian ini, GARCH(L, 1)
akan menjadi persamaan dasar dafem menjelasken hubungan antar variabel

penelitian.
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3.5 Specification Fest

Terdapat beberapa hal yang dapat dilihat dalam melakukan estimasi GARCH
model sebelum memastikan bahwa model tersebut sesuai dengan data penelitian.
Beberapa hal tersebut diantaranya adalah tidak adanya significant autocorrelation
atas sguared residual pada persamuan ‘variance’, estimated coefficient pada
persamaan “variance” {8 dan v} harus signifikan dan bemilai positif, jumiah dari
koefigien pada persamaan ‘variance” {B + v} kurang dari }, dan standardized
residual terdistribusi secara normal. (Peranginangin, 2007}

Dalam penelitian ini akan dilakokan specification lest untuk meithat ada
tidaknya antocorrelation test atas squared residual pada persamaan ‘variance’ dan
estimated coefficient pada persamaan *variance® {§ dan vy} hanus signifikan dan
bernilai positif, Sedangkan untuk memastikan standardized resideal dalam mode!
terdistribusi secara normal, penelitian menggunakan metode guasi-maximum
likelihood {(QML} sebagai hetereskedusticity consistent covarionce yang
digunakan oleh Bollerslev-Wooldrigs (1992},

3.5.1 Sgugred Residuni Amtocorrelation Test

Dazlam penelitian  ini  autocorrelation test dilakekan dengan menggunekan
correlogram dan Q-statisties (Ljung-Box statistics) wntuk melihat masih ada
tidaknya autocorrclation pada squared residual pada persamasn “variance’.
Pengujizn ini disebut juga sebagai ‘residusl fest’. Pengujian ini perlu dilakukan

untuk mengetahui perlu tidaknya penambahan varizbet lain dalam model.

Autocorrelation vntuk data squared resiclual (2{‘;} pada lag £ diestimasikan

sebagai berikut:
" Sy (U] W) (Wi W

}
- R, .
D e etorvemsoremomerreeesesses o srosresans s« (3,34

Ty

Dimana U gdalsh mean dari sampel . lika Ty # 0 maka terdapat correlation

pada first-order data.
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Dalam melakukan pengujian autocorrelation, perlu diperhatikan Ljung-
Box Q-statistics dan p-value.  Ljvng-Box Q-statistics dengen lag k akan
menunjokkan penguiian sccara statistic ada tidaknya awfocerrelation sampai
dengan order k. Penguiian secara statistik digambarkan sebagai:

* -
mrrn Y
jx: UUU'!I"-v“Dv"xannoll"vvgtt"’»aa’tlttvnnit.tt'(jzrzs}

Diimana *; adalah autocorrelation ke-f dan T adalah jumlah observasi.

3.35.2 Wald-Cogfficient Restriction Fest
Dengan asumsi persamaan varianee adalah sebagai berikut:

hy = yy + Ohog S Watiog de

Dengan menggunakan Wald Test, akan diuli apakah nilai masing-masing koefisien
(% dan 7) signifikan dan bernilai positif. Jika diaswmsikan nilai errors (g)
terdistribusi secara normal dan independen, ekan diperoleh nilal F-statistic.
Namun sntuk model amtoregressive seperti GARCH(1, 1), F-statistic tidak dapat
mencerminkan nilal vang tepat, namun tetap dapat dipakai apabila nifal agymptotic
test (p-values) menunjukkan nilai yang validisignifikan. Untuk coefficient-test ini
digunakan hipotesis sebagal berikar:

Ho: restriction sdajah valid, yaitu § =0 dany = 0.

Hi: restriction adalah tidak valid, yaitu 6 £ 0 dan v # 0 dar bernilas positif.

38 Model GARCH-M (GARCH in Mean)

Secara umum model GARCH-M memungkinkan adanys conditiona! variance
masuk dalam persamaan ‘mean’. Hal ini bertujuan untuk mengetahui tidak saja
pengaruh variabel-variabel independen pada ‘mean’ terhadap variabel dependen
pada ‘mean’ szkan letapi juga menjelaskan hubungan antara variabel dalam

‘varignee” dan variabel dalam "mean’.

Mengikuti penelitian Asteriou dan Price (2001) pada Asterion dan Hall
{2007}, model GARCH-M(1,1) adalah:
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i H

L= ap+ Z a, Yo, + Z gy y + By U

fici ] HE=

X
Ry = 3’1‘*‘3@1 + baby g ¥ Z by Xy

=g

Berdasarkan persamuaan GARCH-M di atas, penulis aken mengestimasikan
persamaan *mean’ sebagai hubungan antara antara variabel dependen retuen ssham

saat ini (RIHSLY dan variabel-variabel dependen yaitu, retum saham periode

sebelumunya (R-TH57—3), conditional standard deviation (% ) dan status transalsi
Variabel conditional variamce akan menepangkan ada tidaknya pengarul
variance volatilitas periode saat ini terhadap return saham periode yang sama.

Estimasi fungsi ‘mean’ akan menyesuaikan kondisi/statuy saham dalam
daftar trangaksi marjin/shortselling. Demikian juga estimasi fupgst ‘variance’
akan berbeda-beda menwrut  siatus  saham  dalam  daflar  transaksi
marjinlvhoriselling. Perbedagn fersebut akan berasal dar] perbedaas susgpan
variabel regressor yang dimasukkan dalam persamaan “mean’ dan ‘varignce’,
Dalam penelitian signifikansi variabel regressor terhadsp fungsi return dan
volatilitas akan dilakukan penguitan model estimasi dengan memasukkan semua
variahel regressor yang relevan, Beberapa penpujian juga skan dilakukan dengan
rentang waktu vang berbeds, Pemecaban rentang waktu ini dilakukan untun
mencari perbedaan hubungan vang timbul akibat perbedaan kondisi passr, vaily

pasar stabil dan pasar fuktuatif,

Berdasarkan matrik pengelompokan saham vang mengacu pada status
transakst marjin dan short sallingﬁ maka penulis akan mengpunakan persamaan-

persamasn sehagat berikuts

1. Untuk saham yang selalu dapat diperdapangkan secara short selling
dan selalu dapat diperdagangkan secara marjin

Mean: RIMSI = @y + BRINSI, ., ~+ 5'\,"”5, -y, Busuny,_—
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w, I~ tid N(O,h,)

Variance: h, = @, + 8§, iy + 82 B+ ¥, Dummy,. (3371

Dalam persamaan (3.36) ditunjukkan hubungan antara retum saham
seat ini (R-7H5L) dan retuen ssham periode sebelumnya (R7H51y),

Disamping ito terdépat variabel conditional variance (ﬁz} vang
menjelaskan pengaruh volatilitas periode saat ini terhadap return seham
saat ini dan juga variabel dummoy (Duwwny,) yang menjclaskan
pengaruh status dummy terhadap retomn saham saat ini

Dalem persamaan (3.36) digambarkan variance () tergantung pada
2 {dua) hat, yaitu oilsi perubahan (shock) masa Ialu yang dijelaskan
dengan lagged squared resicheol terms @‘34) dan nilai variance
(*’*r)rrzasa Ialu yang dijelaskan dengan lagged varionce terms ("‘:»i)-.
Disamping itu digambarkan pula addvya regressor varichles sebagal
variabel yang menjeleskan pengaruh  beberapa  faktor  yang

mempengaruli variance (ha‘),

Regressor variables ini hanya merupakan variabel dummy DSBI dan
ADER. Variabel DSBI akan menjelaskan ada tidaknya pengaruh
perubzhan laju fingkat saku bunga SBI terhadap volatilitas harga
sgham dalam kelompok ini.  Sedangkan variabel ADER akan
menerangkan pengaruh perubahan tingkat leverage Emiten terhadap
perubahan return sabars dalam kefornpok ind, Adapun variabel dummy
DM dan DS tidak masuk dalam persamaze Karena saham dalam
keiompok  ini  sclaluftidak  pemah  diperdagongken  secara
mariin/shortselling,  sehingga  udak  ada  perubshan  status
marjin/shortselling.

2. Untk saham yang sclaly dapat diperdaganpkan secara short seffing
dan pernah dapat diperdagangkan secara mariin

Mean: RJHSI, = ag + BRIHSI_, +8&h, +y, Durony,, — u,
.......................................................................... {3.38)
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u |, ~ Hd N{Q, 1)
Vartance:  h, = @, 8,45+ 6 R+ v, Dummy. ... (339)

Dalam persamaan (3.38) dan (3.39) regressor variables terdiri dari
variabel dummy DSBI dan ADER dan DM. Variabel [38BJ akan
menjelaskan ada tidaknya pengaruh perubahan laju tingkat suku bunga
SBI terhadap volatilitas harga sabam dalam kelompok ini. Sedangkan
varizbe! ADER  skan menerangkan pengaruh  perubahan  tingkat
laverage Emiten terhadap perubahan retum ssham, Adapun variabel
dummy DM menjelaskan ada tidaknya pengarch transaksi marjin
tethadap volatilitas harga saham,

3. Untuk saham vang selalu dapat diperdagangkan secara marin dan
pernah dapat diperdagangkan secara shori selling

Mean: g IHSI, = oy~ BRIASE,_, ~ 8k, +7, Dumony_. + 1,
o . ¥ A W PN
w .~ ik N0 A}

Variance: Ro = @y & &y Wiay + 0y Aoy 4+ 7 Dmimiy, | (541)

Dalam persamaan di atas regressor variobles terdiri darl varizbel
dummy DSBI, ADER dan DSS, Variabel DSBI akan menjelaskan ads
tidaknya pengarub perubshan laju tingkst suku bunga SBI terhadap
velatilitas harga saham dalam kelompok ini, Sedangkan variabel ADER
aken menerangkan penparsh pernbahan tingkat leverage Emiten
terhadap perubahan refurn saham. Adapun varigbe! dummy DSS
menjelaskan ada tidaknya pengarah transaksi shorr sefling terhadap
volatilitas harga saham dalam kslompok ini,

4. Unwik ssham yang pernah dapat diperdagangkan secara margjin dan

short selling.

Mean: RIHSL = ay~ BRIHSI, «-’-5\;'?;., -y, Dummy - i,
u, [0~ i1d X{0,h,)

Variance: o= o+ Gy uig =Gy By + 1 Dumomy,, | 1343)
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Dalam persamaan (3.42) digambarkan regressor variables terdiri dard
variabel dummy DSBI, ADER, DM dan DS. Variabel DSBI akan
menjelaskan ada tidaknya pengaruh perubzhan faju tingkat suku bunga
SBI terhadap volatilitas harga saham dalam kelompok ini. Sedangkan
variabel ADER akan menerangkan pengaruh perubahan  tingikat
leverage Emiten terhadap perubshan return sakam. Adapun variahel
dummy DM dan DS berfurut-turut menjelaskan ada tidaknya pengaruh
transaksi marjin dan sherr selling terhadap volatilitas harga saham
dalam kelompok i

5. Untek JH dan LQ-45,

Mean:
RN, = ctg +BRIH, .y +8VR, + ¥, Dumoy, + Mo, . {344)
R LQ4S, = ey~ BRLQAS, ., + &Vh, Ty, Dummy,, + u, (1 43)
u .~ fid 8(0 A)

Variance:

he ® oy Sqx g+ 8y by =y Dummmvg L (3.46)

Dalam persamaan ‘mean’ digambarkan berturut-turut pengareh return
JII periode sebelumnya (R-/i/:-1) dan 1Q45 perivde sebelumnya
(R-A€:0s) terhadap retum JIT saat ini (RJ') dan LQAS saat ini

(RO, Disamping ity ferdapat variabel conditional variance (%)
yang meniclaskan berturut-turst pengarsh volatilitas JII dan 1L.Q4S
periode saat ini terhadap returs Tl dan 1.Q43 saaf ini.

Pada persamagn ‘variance’ hanya dijelaskan pengaruly perubahan Iaju
tingkat suku bungs (DSBI} werhadsp volatiiitas T dan 1O45.
Persamaan “vanance’ inl tidak mempertimbangkan status transaksi
marjinsshortsell dan tingkat financial feverage Emiten saham vyang
tergabung dalam indeks karena tidek ada data marjin, short selling dan

fnancial leverage untuk indeks gabungan tersebet,
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3.7 Mauodel Threshold ARCH (TARCHj)

Model TARCH ini aken mendeteksi adanya perbedaan respon volatilitas terhadap
positive shock dan negative shock, Pendeteksian ini dapat dilakukan dengan
memasukkan dummy varisble ke dalam persamaan varian GARCH(1, 1) masing-
masing data serigs, sehingga model keselurvhannyz adaiah sebagai berikut,

RIHSI, = ay+ 1,
RJL = ay +u;
RLIQAS, = ay~u, (Persamaan mean) .. .cc.....correeneenrn {3.47)

. R e
e = ¥y VUi T Filiog Aoy F0 Pons tyariance) s (3.48)

Persamasn mean di atas hanva memasukian komponen intersep (o) dan error term
{u;). Hal ini digunakan untek menyedethanakan persamaan ‘mean’ dan juga
karena pada pembahasan aggmmerric response ini hanya akan terfolus pada

persamazh variance,

Dalam persamaan variance dinyatakan bahwa d._.; sehagal dummy variable akan
bernilai 1 jika v, bernilai lebih kecil dari 0 dan schaliknya d,., akan bernilai 0 jika
1, tidak kebih kecil dari 0. fika diasumsikan negative shock dinyatakan sebagai «,
bernilal lebib kel dari 9, maka negative shock akan berakibat sebesar v + 9,
sedangkan positive shock hanya akan berakibut sebesar v pada variance dimana 7
+ 4>y Dengan asumsi di atas, maka setiap ada penurunan expected return
{negative shock) maka akan terdapat respon vang Jebih besar pada variance,

Universitas indonesia

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



36
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Diagram 3.1, Disgram Alur Metode Penelitian
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. Vjistasloneritas - Data

¥a

' EstimasiGrdinary Least Squared
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Tidak 4
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ARCHAM Tast
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Sandardized ResidualTest
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.

Coetlitient Restriction Test
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Diagram 3.2. Disgram Alur Ui Hipotesis dengan Ecornomelric Tools
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BAB IV
ANALISIS VOLATILITAS INDEKS HARGA SAHAM PADA KELOMPOK
SAHAM SESUAI SYARIAH DI BURSA EFEK INDONESIEA

4.1, Grafik Level 3an First Different Level

Untuk identifikasi awal pergerakan Indeks Harga Saham Individual (EHSI), Jakarta
Islamic Index (JII), dan Indeks 1045, digunakan metode analisis deskriptif berupa
grafik t/me series baik pada data level maupun first difference-nya. Sebagai
gambaran, berikut akan disaiikan grafik THSI dan refum indeks. Penyajian secara
grafis ini tidak dimaksudkan untuk melakukan uji hipotesis melainkan hanya
memberi gambaran pergerakan muasing-masing variabe! penelitian tersebut.

4.1.1, Indeks Harga Saham Individual

Dalam bagian int disajikan pergerakan [HSI dan retum dari IHSI tersebut,
Penyajian dilakukan berdasarkan kelompok satam menurut status transsksi marjin
dan shori selling,

Saham yang selalo manin dan shert selling hanya ada 1 (satu) yaitu saham
United Tragtor Tok. (UNTR) dengan perperakan indeks dan refurn di bawah ini.

HEO00

- 12000
- BOOO
= 4003

[~ R_UNTR ~—w UNTR |

Crafik 4.1, IHST (UUNTR) dan Return IHSI UNTR (R_UNTR)
Sursber: Burss Efek Tndoresia, telah diolah kembsali,
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Pergerakan IHSI saham UNTR dapat dijelaskan mengatami kenaikan secara
stabil darl awal periode penclitian (Januari 20{4) dengan sesekali mengalami pola
kenaikan signifikan disusul dengan pols koreksi (penurunan). Setelah mencapai
puncek pada pertengghan 2008, IHS] saham mengalami penurunan tajam sampai
dengan akhir 2008, Hal ini seiring dengan penurunan harga saham secara nmum di
BEI pada periode yang sama. Dart sisi retum, ferlihat bshwa grafik R_UNTR
sebagal representasi dari grafik return menggambarkan adanya refurn positif dan
refurn negatif yang membentuk pola kenaikan dan penurunan tajam dan rendah
berselang-seling. Pola kenalkan dan penurunan tajem terjadi pada saat ITHSI
mengalami kenaikan atau penurunan signifikan. Hal ini merupakan petunjuk awal
adanya volatility clustering pada retorn saharn UNTR.

Untuk saham yang selalu mariin dan perab diperdagangkan sccara short
seliing adalah saham Aneka Tambang Thk. (ANTM]} dan Telekamunikasi Indonesia
Tok (TLKM).

3000

- 2000

- - 1000
2

250 500 750 1600 obs

[—— R_ANTM ~—— ANTM]

Grafik 4.2 IHSI {ANTM) dan Return IHSI ANTM (R_ANTM)

Sumber; Bursa Efek Indoncuis, {clak dioksh kembali,

Indeks harga saham ANTM bergerak cukup stabil ¢i awal periode penelitian
dengan tren meningkat hingga memasuki periode kenaikan signifikan pada periode
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Januari 2007 sampai dengan Juli 2008, Kenaikan signifikan ini dipicu oleh estimasi
kenaikan harga logam dunia di awal 2007, Dari sist retumn, terlihat bahwa grafik
R_ANTM schagai representasi dari grafik refum menggambarkan adanya return
positif dan return negatif yang membentuk pola kenaikan dan pennrunan dengan
rentang naik turon. Pola kenaikan dan penurunan talam terjadi pada ssat IHSI
mengalami kenaikan atau penuvrunan signifikan. Hal ini merupakan petunjuk awal
adanya vokaility clustering pada return szham ANTM.

refun{%:;}

(dy) sond

250 500 750 1000 gps

—e f_TLEM — TLKM

Grafik 4.3 THSI (TLKM]} dan Retum THSI TLEM (R_TLKMj}

Sewmber: Bursa Eigk Indoncsia, telah disdah kembali,

Dibandingkan pergerakan ssham ANTM, saham TLKM redatif stabil
diawali kenaikan indeks harga saham TLKM pada periode bullish 2004 sampai
dengan pertengahan 2008, dan diakhirl dengan peavrunan dengan akselerasi kurang
lebih sama sampai akhir tahun 2008, Dard sisi retumn terlibat tanda awal adanya
fenomena clustering pada kenaikan den penurunan return sepanjang periode
penclitian, dimana pada periode tertentu return sangat fluktuati{ dan pada periode
berikutnya tidak begitu flukivatif,
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Kelompok saham berikuiaya adalah kelompok saham yang pemah masuk
daftar transaksi marjin dan gelalu dapat diperdaganpkan secara shorr selling.
Saham tersebut adalah saham PT Inco Thk (INCQ), saham PT Kalbe Farma Tbk.
(KLBF), dan ssham PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR). Ketiga saham ini
memiliki pola pergerakan indeks harga vang berbeda.  Indeks harga INCO
cerderung mengalami kenaikan mulal pada awal 2007 hingga mencapal titik
tertinggi pada pertengahan 2608 sebelum akhimya terkena imbas penuranan saham

pada umumnya di akhir 2608.
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— R _INCO — INCO

Grafik 4.4, [HSI {NCQ) dan Return THSIINCO (R_INCO)

Sumber: Barsa Efek Indonesia, telah dicleh kembali,

Demikian juga dengan indeks harga KLBF yang mengalami penursoan
ssham di akhivr 2008, namun saham ind relatif Jebih awal mengalami kenaikan

indeks yaitu mulai awal tahun 2003,
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B R e o

250 500 780 1000 ohs

| — R_KLEBE e KLBF |

Grafik 4.5. THSI (KLBF) dan Return IHSI KLBF (R_KLBF)

Sumber: Bursa Efck Indonesia, telah diclah keabali,
Tidak demikian halnya dengan saham UNVR vang indekaya relatif tidak
terpengarult oleh penurunan harga ssham pada umumnya di akair 2008, Indeks

saham UNVR cenderung terus mengalami kenaikan selama periode penelitian. Hal
ini mungkin disshablkan karena kuatnya fundamental Emiten dan sedilatnya saham

yang bergdar di masyarakat,
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O
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o UNYR wemme B UNVH |

Grafik 4.6 THSI {UUNVR) dan Returs IHSI UNVR (R_ UNVE)

Bumber: Bursa Efek Indonesia, 1olah diclah kembali.
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Adapun fluktvasi return indeks harga ketiga saham di atas sama-sama
memiliki pola adanya volatility clustering, yang ditunjukkan dengan adanya periode
kenaiksn/penurunan signifikan dan periode kenaikan/penurunan tidak signifikan
vang berpgantian,

Keiompok terakhir adalah kelompok saham yeng pernah diperdapangkan
secara magin dan pemah pula diperdagangkan secara short selling. Ssham-saham
tersebut adalah gaham PT Bukit Asam Tk, (PTBA), saham PT Bami Resources
Tk (BUMI}, dan szham PT Indocement Tunggal Perkass Tok, (INTP). Kedua
saham pertama (BUMI dan PTBA) memiliki kemiripan pola kenaiken dan
penurunan harga dimana pada periode awal penelitian harge kedua saham
cenderung stabil sedanglan pada bagian akhir penelitian harga mengalami kenaikan
signifikan disusel dengan pepurunan signifikan,

- 3000
20640
1600
B 2 3
- < 0 3
14 ‘ ﬁ
,a . ¥ i : H 3]
= d
il
-
P

260 500 750 1000 ¢

|— r_PTBA — PTBA]

Grafik 4.7. IHSI (PTBA) dan Return IHST PTBA (R_PTBA)

Suinber: Burse Efek Indonesia, telak diolah kembab,
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famne R_BUME e BIMI |

Grafik 4.8. IHSI{BUMI) den Retum IHSI BUMI (R BUMI)
Sumbern: Bursa Efek Indonesis, teful diolsh kembalt
Kemiripan int kemungkinan disebabkan oleh kemiripan produk utama

perusahaan fersebut, yaifu batubara yang sangat fergantung pada perubszhan harga
komoditi batubara,

Sedangkan harga ssham ketiga (ONTP) dalam Kelompok Int cenderung
mengikuti pola rafly mengikutl tren kenaikan indeks harga saham pada umumnya,
Perbedaan pola pergerakan harga saham di atas tidak teriadi dalam hel perubaban
retum, dimana ketiganya terithat mengalami pols volotlity clustering,

400

- 300

— AL

BRAN o}

280 S00 780 1000 obs

[ R_INTE e |NTP

Cirafik 4.9, IHSI (INTP) dan Return THSHINTP (R_INTP}

Sumber: Bursa Efek Indonesia, telok dicinh kembali.
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4.1.2. Jakarts Yslamic Judex (JII) dan L.Q-45

Kedua indeks gabungan yang dipakai dalam penelitian ini (JII dan LQ-45) memiliki
pola yang mirip yang ditunjukkan dengan koefisien korelasi return indelks scbesar
8,9654,

00
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. 00
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Refo =
w 100
K40 S
=, G5 4 ; . ;
-0
";?5 T T P P T TITEETTEY L T A IR B e
260 #HO0 THEH 10040
o JH e RN |
Grafikd.10. J1i dan Retwum JII (R I
Sumber: Bursa Biek Indonesiz, weiah diolah kemball,
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Grafik4.11 LQ4S5 dan Return JH(R_LQ43)

Sumber; Bursa Efek Indonesia, teizh dislah kembadt,
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Hal ini kemungkinan karena komposisi saham yang menyusun kedua indeks
ini hamfair sama, vaitu saham dengan likuiditas tinggi, kapitalisasi besar, dan
Emiten yang bersangkutan mempakan perosshaan dengan fundamental relative
bagus. Perbedaan komposisi hanya terletak pada kriteria syariah, yaitu perusahaan
bergerak di bidang yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah ustuk kelompok
saham JIL

Dari gambar terlibat bahwa masing-masing sabam berpotensi memiliki pola
volatility elustering dimana periode volatilitas tinggl bergantian dengan periode
volatiiiias rendah,

4.1.3. Deskripsi Statistik
Sebagal gambaran statistik atas veturn indeks di atas berikud adalah fabel statistik
diskriptif baik pada data level maupun first difference-nya.

Tabel 4.1, Statistik Diskeiptif untuk Data Zevel dan First Different

Sid. fikew Jarque-

Saham | Mean Max Min Dev. ot Kurtosis | "o prvalng
UNTR 62336 15823 946 39341 0.5358 2.289 BR 0.000
0.001 G382 02441 00341 0064 5828 1834 £8.000
ANTM 783 2795 05 679 | 0958 277 33 (.060
0.061 Gi82F 0320 G633 -0.254 9931 2431 4.600
TLKM 737 1333 243 257 | 8218 1.757 28 0.600
0.661 4098 | 0185 $5.024 | -0.042 £380 286 8600
NGO 1288 451E 239 1051 L.194 3.327 293 Q.00
0.663 0213 | <097 0037 030D 7.445 1013 .00
KLBF EE15 3065 £d3 475 : 0157 1.67% 97 {.800
0006 ] GIT7B| QJ06F 4027 0507 9.024 1883 0000
UNVR 26207 | 41221 ; (6001 73861 0362 1.604 125 £5.008
4401 0179 | Q1341 00221 0388 1.5 2873 00060
PTBA K 2956 113 i 1215 3333 304 4400
5.802 0.180 ] 2345 0.037 ] 4802 13.531 3725 G.000
B 114 496 2t 125 | 1608 4,487 593 8860
5001 | 0212 £3% | 003%§ 0613 14,373 6604 0,008
NTP 175 152 51 N 0.1%4 2111 47 0.000
£.001 G186 1 0368 [ 0031 a8l £.384 584 0580

Sumber: Ruesa Efek Indonesia, iglah diolaoh kembati.
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Tabel 4.1, Statistik Diskeiptif untuk Data Level dan First Different (lanjutan)

. Std. | Skew .| F
Szham { Mean Max Min Doy, s Kurtosis al;'g:}:* pvalue
323 621 £43 1281 6,543 2,144 97 $.000

LQ4s
Q 00007 00898 01267 0019 | -D.695 2,985 2428 5.000

260 518 107 if2} 90623 2236 18 2600
8.000 00767 0.43% 1 D019 0802 8.818 1838 0.000

n

Suenber: Burss Efek Indonesia, telal diviah kembali.

Dari tabel di atas diketahui bahwa semua data series baik untuk data level dan data
Jirst different tidak ada yang terdistribust secara normal.  Hal ini dapat dilihat dari
nilal skewness yang tidak sama dengan nol dan nilai Jarque-Bers yang signifikan
dengan p-value sama dengas nol. Beberapa return indeks saham menunjukkan nilai
skewness negatif yang berarti dalam periode penelitian refurn indeks iebih banyak
bernilai negatif daripada bernilai positif. Dapat dikatakan bahwa indeks harga
szham lebih banyak mengalami penurenan daripada mengalami kenaiken,

4.2, Ui Stationarity {Unit Root Test)

Suatu data ime series dikatakan stasioner lika mean, varionce dan autocovariance
unink berbagal lag yang berbeda nilzinya konstan, tidak melihat dari titik mana
perhitungan dimulai atau tidak tergantung wakiu (fime fnvariant), Suatu penclitian
dengan data #ime series yang dapat diestimasi dengan metode estimasi bigsa (OLS)
didasarkan pada suatn asumsi bahwa data tersebut stasioner pada level, artinya data
konstan dan  independen sepapjang  wakt  {Gujamti,2003), Namun pada
kenyataannya, sebagian besar data fime serfes merupakan data nonstasioner, Hal ini
berarii pengpunaan metode estimast OLS dengan data nonstasioner dapat berakibat
pada kegagalan estimasi dalam meaunjukkan nilai-nilal yang sebenamya {spuricus
regression) meskipun ukuran sample diperbesar. Oleh kargna ftu, sebelum
dilakukan analisis Icbih lanjut perlu dilakukan uji stasioneritas yang dapat

dilakukan dengan unit roof rest.

Hka suatu vanable Y, pada datz level mempunyai satu unit rooi, maka
variable tersebut nonstasioner. Selamjutnya, dilakukan pengujian pada firsr

difference dan seterusnya hingga diperoieh dafa yang stasioner,
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Metods vang lazim digunakan untuk melakukan wmit root fest adalsh dugmented
Dickey-Fuller Test (ADF Test). Untuk menentukan bahwa svatu series mempunyai
wnit rool atau tidak, maka perlu dilakukan perbandingan antara nilai t statistik ADF
atay PP Test dengan nilai ADF Tabel, Apabila nilai ¢ statisiik ADF atau PP Test
tebih kecil daripada nijal kritis ADF Tabel denpan tingkat signifikansi tertentu,

maka series tersebut tidak stasioner.

Berdasarkan hasH uli unir oot sebagaimana erlihat pada fabel 4.2 di bawah
ini ditemukan bahwa variable asal memilild ol oof yang berarti datz ash

penelitian tidak stasioner.

Tabel 4.2. Hasil Uji bt Roos dengan Metode ADF Test dan PP Test

. At Level At First Diff Order
Variabel “ADFTest | PP Test | ADF Test | PPTest | Integrasi

{1-stat} {i-siat) (t-5tat) {t-stat}

UNTR 0.526 0,542 0.000 0.000 I(n
-1.514 1.484 31424 -31.532

ANTM 0.674 8.665 0,000 0.000 (1)
1204 -1.217 ~33.648 -33.835

TLKM 0.551 0.521 0,000 8.000 IH
-1.464 1.524 37672 27324

INCO 0.678 0.684 0.000 0.000 I{1}
-1.196 -1.183 -20.119 -29.042

KLBF 0.775 4.769 8.000 0.000 k(i)
' -0.943% 0.958 -33.124 33,113

UNVR 0.728 0904 0.680 0.060 I{1)
-1.072 0.413 -36.243 -39.624

PTBA 0.685 0.666 0,064 0.000 1§43}
-1.181 1.224 -32.835 -32.833

BUMI 0.870 0.685 0.000 0.000 1(3}
-1.214 -1.179 32,165 -32.199

INTP 0,449 0.421 0.000 0.000 4¢3/
-1.665 -1.720 30.142 -30.76%
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Tahel 4.2. Hasil Uji Unit Root dengan Metode 4DF Test dan PP Test

(fanjutan}
Atlevel At First Diff Ord
Variabel ragr
ADF Test | PP Tesl ADF Test PP Test Integrasi
(t-stat) {t-stat} {t-stat) {t-stat)
i 0.643 0.637 0.000 £,000 11}
-1.275 ~1.286 -30.441 -30.398
1.Q45 0.600 £.592 0.000 0.000 I
-1.356 -1,384 -20.827 29.678

Sursher: Burse Bfek Indonesia, telah dinlah kembali,

Uniuk mendapatkan data yang stasioner, maksa pada tahap berikuinya
dilakukan pengulian unit roof pada detz first difference. Hastl uji dengan
menggunskan ADF Test dan PP Test seperti terlibat juga pada tebls 4.2
menunjukkan bahwa data stasioner dergan tingkat signifikansi 1 %. Hal in berarti
bahwa seluruh variable ekonomi tersebut di alas stasioner pada first difference
schingga variable dapat dikatakan ferintegrasi pada derajat | atau ¥(1).

4.3 Uji ARCH-IM

Setelah melakukan estimasi persamaan hubungan antara data retum dengan OLS,
maxa diperoleh nilai residual dari masing-masing data retumn tersebut.  Dalam
penghitungan Lagrange mudtiphier (LM) test-statictic yang teedisiribusi scbagal Chi-
squared distribution diperoleh data bahwa untuk semua residual pada regresi retum
indeks diperoleh hasil vang signifikan. Hasil perbitungan regrest nilai residual dan
distribusi Chi-squared terlihat di bawah ini,

Tabel 4.3, Hasil Uji ARCH LM untuk masing-masing modet QLS

Residual Prob

Squared Coefficient t-stat (Chi-Squared)
IINTR 0313 11.444 0.600
ANTM 0.156 5.487 0.060
TLKM 0.220 7.526 6.000
INCO G178 6.292 0.060
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Tabel 4.3. Hastl Uji ARCH LA untuk masing-masing model OLS (anjutan)

%zii:ri?}i Coeflicient t-ghat (© hig::a red)
KLBF 0.473 18,878 0.000
UNVR 0.306 11.180 0.000
PTBA 0.181 6.392 0,060
BIMI 0.145 5.093 0.000
INTP 0.293 10,638 0.600

I 0.154 5430 5.060
LQ4s G.232 8282 0.600

Sumber: Bursy Efek Indonesia, telnl diolzl kembali.

Dengan hasit semua residual squared mepuniukkan nilai yang signifikan,
maka terdapat bukti adanya ARCH Effect. Hal ini dapat menjelaskan bahwa
estimasi persamaan OLS di atas menunjukkan adanya ARCH Effeet dan data retum
yang bersifat heteroskedastis, Dengan adanya sifat hieteraskedastis tersebut, maka
perln dilakuan re-estimasi persamaan dengan model vang lebih memadai. Dalam
penslitian ini GARCH{1,1} model akan dipakai untuk memperbaiki kendisi
heteroskedastis,

Alematif pengujian residual adalab dengan melihat correlogram-Q-
stofistics dan Ljung-Box Q-Stor.  Apabila tidak ada correlation pada residual maka
nilal autocorrelation dan partiat correlation untuk semua iag akan mendekati 0 dan
semua Q-statistics akan tidak signifikan dengan p-values besar, Schaliknya apabila
terdapat korelasi, maka paling tidak salah satu nilai autecorrelation dan partfol
correlation akan signifikan dengan nilaf p-value <(.05.

Tabel di bawsh ini menunjukkan adanya autecorveiation antar nilai residual
sgared dart persamaan return. Dengao demikian cstimasi persamaan OLS di atas

menunjukkan adanya ARCH Effect dan data return yang bersifat heteroskedastis.
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Tabel 4.4. Hastl Uji Correlation Estimasi OLS dengan Liwmg-Box Statistics

Residual (Lag-1) AC PAC Q-Stat Prob
UNTR 8.313 0.313 118.7 0.000
ANTM 0.156 0.156 29.527 0.000
TLEM 0.220 0.220 58.568 0.000
INCO 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
BUMI 0.145 0.145 25.515 0.000
INTP 0292 0.292 103.69 0,000

T 0.154 0.154 28925 0.000
LO45 0.232 0.232 65217 0.000

Sumber: Bursa Efek Indonesia, toiah diolah kembati,

4.4. Estimasi GARCH{},1}

Dengan adanya awtocorrelation antar residual sqeared pada estimasi OLS, maka
diperiukan model yang dapat mengatasi hal tersebut. Model alternatif yang akan
digunakan dalam penelitian ini adalah GARCH{1,1). Akan tetapi perlu dilakukan
beberapa penguiian atas spesifikasi model {specification test} sehelum memastikan
bahwa model tersebut memenuhi persyaratan untuk mengatasi sifat heterokedastis
data penelitian. Deberapa pengujian tersebut adalah tidak adanya significant
autacorrelation atas sguored residual pada persamaan ‘variance’, estimated

coefficient pada persamaan ‘variance’ (3 dan y) harus signifikan dan bernilai positif.

4.4.1. Sguared Residual Autocorrelation Test

Setcishr melakukan estimas! persamaan hubungan antara data remurn dengan
GARCH(1,1), maka diperoleh nilai residual dari masing-masing data return
fersebut.  Dalam penghitungan Lagrange multiplier (LM} fest-statictic yang
terdistribusi sebagai Chi-squared distribution diperoich data bahwa untuk semua
residual pada regresi return indeks diperoleh hasil yang tidak signifikan. Hasil
perhitungan regresi nilai residual dan distribusi Chi-squared tedibat di bawah inl,

Univarsitas Indonosia

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



i2

Tabel 4.5. Hasil Uji ARCH LM wntuk masing-masing model GARCH(1, 1)

3%?#’?" Coefficient fustat I;‘:z ;Sg;
UNTR ~£.000 «£3.00% 3.593
ANTM 0012 0.432 0.666
TLKM 0.0%3 1.130 0259
INCO 0.006 0.204 0818
KLBF 0.005 0162 0.872
LINVR 0.013 .448 4,654
PTBA FYeY 0,654 0.488
BOMI 5,808 3,223 88322
INTP 0.017 0.596 0.552

at 8,009 $.323 0,748
LG5 0.003 0.097 0523

Sumber: Burss Efek Indonesia, ielah diolah kembgil,

Dengan hasil semua siondardized residual squared menunjukkan nilai Chi-
squared tidak signifikan, maka terdapat bukii sudab tidak adanya ARCH Effect.
Hal i dapat menjeinykan bahwa estimasi persamaan GARCH(1,1) di atas sudah
sukup dapat mengatasi sifat heterokedastis data return.

Sebapai alternatif nengujian auiocorrelation, dijeiaskan dalam tabel di bawah ini.

Tabel 4.6, Hasil Uil Correlation Estimasi GARCH(L1) dengan Liung-Beox Statistics

ngﬁ%ﬁ?a AC PAC Q-Stat Prob
UNTR 0.000 5,000 0.000 0.993
ANTM 0.013 0.013 0.207 0.649
TLEM 0.033 0.033 1280 0.258
INCO 0.006 0.005 0.042 0.838
KLBF 0.005 0.005 0.026 0.873
UNVR 0.013 0.013 0.202 0.654
PTBA 0010 | -0.010 0112 0.738
BUM 0006 | -0.006 0.050 0.823
INTP 5.017 0017 0356 0.551
T 0.009 0.009 0.105 0.746
Q45 0.003 2.003 0.010 0.922

Sumber: Bursa Blek Indonesia, welab diolah kembak.
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Tabel di atas menunjukkan nilai gutecorrelotion dan portial correlation
untuk standardized residual pada lag  model GARCH(1,1) masing-masing indeks,
Terlihat bahwa kesemua nilal awlocorrelatioon dan particl correlotion tidak
signifikan mulai pads lag 1. Hal ini menunjukkan sudah tidak eadanya
autocorrelation pada stepudardized residual model GARCH(L,1) ustuk masing-
masing return indeks,  Artinya adalah model tersebut sudah cukup dapat
miemecahkan permasalaban heterokedastisitas pada data,

4.4.2. Wald<Coefficient Restriction Test

Dalam melakukan estimasi model GARCH disamping melihat tidak adanya
autecorrelation pada squared residual, perlu juga dilikat signifikansi dari masing-
musing koefisien ARCH dan GARCH. Unik mengetahui signifikansi tersebut
dilakukan pengujian Wald yang pada dasarmnya merupakan penguiian terpenuhinya
uhrestricted estimation terhadap resfricied estimation scbagal null hypothesis,
Dalam penelitian ini pengujisn difakukan dengan menyebuikan semua resiricted
estimation bernilai nol, sehingga apabila pengniian menunjukkan Invalid restriction
{p-valuc sama dengan nol) maka suwdi Aypotkesis ditolak. Hal ini berasti koefisien
ARCH dan GARCH tidak bemnilai nol.

‘Tabel 4.7. Hasil Uji Cocfficient Restriction Estimasi GARCH({1,1)

Return

Variance b Y Wald Test pevalue
L (ﬁjéﬁiiff;} (ﬁfgﬁgg; 1120.660 0.000
ol (ﬁﬁ}iﬁgg; {ﬁjéﬁié‘ig} 676.841 0.000
bl {g:ggfgazé) {Sjgigi% 3084950 0.000
meo {2:331 ggﬁi} {gjii‘i;fﬁg) 1909454 6.000
KLBF | oSty | osny | 228135 | 00
UHVR féié?éiié; (gjﬁ?;iiii; 99.978 0.000
PTBA (gzggizg) <§i3§§§§§> 2564.864 0.000
BUMI {gigggfi} (glgiiii 2261683 0.000
NTe | e | oty | 25001 | oo
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Tabel 4.7, Hasil Uji Coefficient Restriction Estimasi GARCH(1, 1)

Retum

Variance J ¥ Waild Test p-value
5134837 0.833169

il ooty | oosszn | 1368102 0.000
0.186983 0770200

i ©057196) | (0.048722) | 2073 0.000

Bumber: Bursa BEfek indonesis, telah diolah kembali,

Tabel di aias menunjukkan bahwa semua estimasi model GARCH(LID)
memiliki koefisien (8 dan v) tidak sama dengan nol dan bernilai positif. Oleh
karcna itu, hasil pengujian dapat menolak null Aypothesis untuk semua indeks
ssham ketika masing-masing koefisien tidak sesuai dengan restriction. Dengan
ditolaknya sull hppothesis, maka estimasi GARCH(1,1) di atas dapat menerangkan

hubungan antar vesiabel dalam variance.

4.5. Muodel Empiris GARCH-M

4.5.1. Analisis Folgtility Clusiering

Scbagaimana dikemukakan di bab terdahulu, perubahan indeks harga saham
senderung selahs mengikutl pola volarility clustering vaitu perobahan besar harga
saham akan membiki kecenderungan untuk diikuti oleh perobahan harga vang besar
pula, Demikian hga seballknys, perubahan kecil akan memberi pengaruh pada
adanya pervbahan kecil di pertode bertkuinya,  Secara kuastitatif, hubuonpgan
tersebut dapat dijelaskan balwa pada dasarsya imbal hasil dari saham dari wakiu ke
wakiu tidak memiliki korelasi vang sama satu deogan yang hain.  Feaomena
ditunjukkan olech nilai komponen ARCH dan GARCH dalam zstimasi GARCH-

M(I1,1}.

Komponen ARCH (1) sebagai sguared residual term lag-1 akan
menerangkan bahwa volatilitas imbal hasil indeks periode { akan tergantung pada
nilai perubahan {shock} pada periode t-1. Koefisien ARCH ( 8 ) yang signifikan
menggambarkan semakin tinggl nilal perubahan masa laiu skan direspon dengan

semakin tinggt volatilitas imbal hasil indeks sasat ini.  Sedangken komponen
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GARCH(1,1) sebagai parameter varignee periode 1 akan menjelaskan bahwa
volatilitas imbal hasil indeks periode t akan fergantung pada volatilitas
pericdesebelumnya {613, Koefisien GARCH { v) yang signifikan menunjukkan
seiakin tinggi volatilitas masa lalu akan disikapt dengan tingginya volatilitag saat

ini.

Selain komponen ARCH dan GARCH di atas, dalam estimast GARC-
M(1,1) penelitian ini memasukkan komponen variance kedalam persamaan ‘mean’.
Keterlibatan komponen varian dalam *mean’ dimaksudkan untuk mencari hubungan
antara volatilitas saat ini dengan imbal hasil indeks pada periode yang sama.
Koefisien “in mean® { 8 ) yang signifikan menjelaskan adanya hubungan dinamis
antara antara volatilitas saat ini dengan tmbal hasil indeks pada periode yang sama.
Hasil uji atas ketiga komponen di stas ditunjukian oleh tabel berikut.

Tabel 4.8, Hasil Uji Kemponeo ARCH, GARCH, dan ‘in-mean’

Keefisien value Std Error z-stat Waldig-

value
) 6.130 4425 5202 0,000
UNTR ¥ {.835 4.043 j9.578 B.000
8 8,062 0.106 ~{1.G46 §.519
3 0.154 5.045 3.454 (.401
ANTM ¥ (.780 0.084 9.403 ¢.000
é 9,014 $.128 §.412 0.915
3 {.092 0.021 4.361 £.000
TLEKM ¥ {2,880 3.432 27.548 0.000
8 0072 0127 -f£.569 0.569
& 0217 §$.539 5,542 0.000
INCO ¥ 0.742 0.041 17,993 3.060
] {4003 8,85 L8346 0.971
8 0,169 0.035 4,78} 4.008
KLBF ¥ $.739 0.640 16.583 4.000
8 0.060 4,101 $.598 8,580

$ 0,182 0.037 2.685 0.007 N
UNVR | & 0.537 0.093 6.839 0.000
8 0,097 0.174 #.561 9,578

Sumber: Bursa Efek indongsia, {elsh diclah kembali,
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Tabel 4.8, Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, daa *in-mean’

{lunjutan)

Koefisien value | StdBmor | z-stat Wald p-
valie
' 815t 0.634 5.329 4,000
PTBA ¥ 0.801 0.032 25,164 0.600
9 §.028 0.075 £.380 9.704
& 0.074 0.020. 3.707 0.000
BUMI ¥ 85338 0.019 48.129 8.000
L] 0.072 8.074 1.567 3.334
8 $.230 0.049 4.651 §.000
INTP ¥ 0.539 0,088 6.124 0.000
8 ~&. 808 0.145 037 8.971
S 6.131 8.027 {828 0.046¢
i ¥ 0.839 0.040 20.980 0.000
8 -0.045 0,181 -2.456 0,653
: & {.190 6.038 5.040 £.000
LQ4s ¥ (.76 4,049 i3.518 0.000
8 0.047 0,096 0.488 0.628

Sumber: Barss Bfek Indonesia, teiah diplab kembali.

Dengan melibat hasil uji pada z-statistics dan Wald p-value dapat diketahui
bahwa baik koefisien ARCH dan GARCH untuk semua deta serics yang ditehiti
menunjukkan nilai vang positif das signifikan. Hal ini menjelaskan kondisi dimana
semakin tinggi nilai perubahan pada error ferm masa lalu akan direspon dengan
semakin tinggi velatilitas imbal hasil indeks saat inf. Disamping #u dapat
dijelaskan pula babwa volatilitas imbal hasii saat ini sangat ditentukan oleh
volatititas imbal hasif periode scbeluvmnya,  Akan tetapt hesil pengupian juga
menjelaskan bahws tidak ada hubungan yang signifikan antara volatilifas saat ini
dengan imbal hasil indeks pada bari yang sama seperti ditunjukkan oleh nilai z-
statisties (z-stat<1) dan Wald p-valve (p-value>0,05).

Hasil penguiian di atags memberi kesimpulan adanva pols volatility
clustering dimana saham sesuai syariah cenderung berfluktuasi akibat dart fluktuas?

indeks periode sebelumnya. Hal ini menjadi indikasi adanya pola perilaku investor

tinivergitas irlonesia

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



77

yang spekulatif ikut berperan dalam pergerskan indeks saham sesusi syarish.
Dengan pola spekulatif, pergerakan indeks saham cenderung sangat dipengaruhi
oleh pergerakan indeks periode scbelumnya dan ekspektasi peregrakan indeks di
periode sesudahnya. Investor melakvkan penjualan dan pembelian berdasarkan
analisis pergerakan naik/turun terscbut.  Perilaku ini terlihat pada terjadinya
pengelompokan fluktuasi dimana *;'oiat‘iiizas kecil di periode sebelumnya akan
diikuti oleh volatilitas yang keodl karena investor memiliki ckspekiasi sama.
Sementara pada saat terjadi fluktuasi yang tajam, investor akan segers meresponnys
dengan penjualan/pembelian yang mengubah harga signifikan, Perilaky transskis
inj tidak sejalan dengan semangat berinvestasi secara syariah. Disamping berisiko
tinggl, investasi dengan mengedepankan analisis pola pergerakan indeks bukan
merupakan investasi yaug hakiki.

Hal yang juga menarik adalah jebih dominannya hubungan volatilitas antar
periode pada kelompok saham sesuai syarigh {y = 0,839) dari pada bubungan hal
yang sama pada kelompok saham LQ45 v = 0,767). Kondisi ini sedikit
menjelaskan bahwa temvyata indeks kelompok saham sesusi syariah relatif lebih
dipengaruhi oleh pola “spekunlatif. Hal ini mungkin juga dikarenakan Jebih sedikit
dan kecilnya jumiah ssharn serta kapitalisasi kemponen penyusun indeks syariah
dibandingkan penvusun indek 1L.O435,

4.5.2. Analisis Pengaruh Status Transaksi Marjin, Shors Selling, Perubahan
DER, dan Perubahan SBI ! Bulsn.

Sebelum melakukan pengujian terhadap pengaruh sesgat status transaksi marfin,
short selling dan variabel lainnva terhadap imbal hasil dan volatilitas imbal hasil,
penelitian akan melakokan penguiian terhadap hubungan variabel dependen dan
independen di atas untuk keseluruhan pericde penelitian.  Peagujian untuk
keseluruhan periode ini akan dilakukan berorstan berdasarkan matrik pembagian
status saham yang telah disampaikan pada bab sebelumnya,

Universitas Indonesia

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



78

Kelompok T dan 111

Penguijian pertama dilakukan terhadap kelompok saham yang tidak pernah/selalu
dapat ditransaksikan secara marjin dan short seffing (UNTR) dan kelompok saham
yang tidak pernaly/selalu dapat ditransaksikan secara marim namun pernah dapat

ditransaksikan secara short seiting (ANTM dan TLKM).

Tabel 4.9. Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, *in-mear’, dan Dunmies

UNTR ANTM TLEM
Coeff
Est z-stat Est Z-stat Est z-siat
inean
%o 0004 | 1438 | 6004 | 0847 | 0002 | 0,193
g 0.032 | 0965 | 6.078 | 1.914 | 6.034 | 1.052
g 0.076! 0704 -0010] -0080] o0000! 0060

Sumber: Burgg Efek Indonesia, telzh diolsh kembali,

Tabel 4.9, Hasil 1 Komponen ARCH, GARCH, “in-mean’, dan Dummies

fanfutar)
i UNTR ANTM TLKM
Est z-staf Esi z-stat Est z-stat
mean
Yot na na | .0.005 | 2429 | 0.003 | 0292
TapEr | L0002 | -1.084 | -0.001 { -0.773 | 0,000 | -0.089
Yossr | gopz | 1262 | 0003 | 1.439 [ 0000 | 0373
yarmnce
&1 0000 | 1483 10000 |1338 | 0000 | 1473
%1 §.137 | 5245 10345 3421 | 00y | 3847
8 6.825 1 17170 10798 110,343 | 0839 | 17981
Voss na na | -0.000 |-0466 | -0.000 | -1.348
Paer | 0000 | 0502 |0.000 |1.415 | -0.000 | -0.744
Yoss: | poe0 | 1470 {-0.000 |-p.ssa | 2000 10279

Sumnber: Bursa Efek Indonasia, wolah diokah kembali.
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Tabe! di atas menunjukkan estimasi koefisien variabel-variabel pada ‘mean’
cukup signifikan pada variabel saham ANTM dan UNTR. Pada saham ANTM,
imbal hasi! indeks harga saham (R_IHSI) hari ini dominan dipengaruhi oleh imbal
hasif hari sebelumnya (R_IHS!I t-1}. Hal ini ditunjokkan oleh nifai z-stat yang
cukup signifikan. Disamping itu imbal hasil saham dipengarubi oleh kenaikan
tingkat suku bunga $BI | Buian (DSBI) pade periode yang sama. Kondisi tersebut
menunjukkan babwa investor ANTM akan mengubah return expectation ketika
meliliat adanys perubahan tingkat suku bunga simpanan. Hal ini cukup menarik
karena pada ssham yang sama, investor syarigh diasumsikan  tidak
memperhitungkan faktor tingkat suku bunga dalem berinvestasi saham. Attinya
imbal hasil investor syatiah pada saham ANTM akan kot terpengarch oleh
pembahan suku bunga, Konsckuensi ini juga dialami oleh investor syariah pada
saham UNTR seperti terlihat pada grafik di bawah ini.
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[— R_UNTR --—— DSBI

Grafik4.12 R_UNTR dan dummy perubahan SBI periode Januari — Nopember
26046,

Sursber; Bursa Efek Indoresia, telaly diclah keinhali.

Pada grafik di afas terlihat bahwa voiatiiitas return UNTR relative lebih
tinggi pada periode kenaikan SBI. Hal ini teriihat pada hasil uji koefisien yang
menunjukkan retuen UNTR dipengaruhi oleh kenaikan SBI (z-test = 2,15}
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Contoh pengaruh kenaikan SBI terhadap volatilites saham terlihat jelas 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=1, maka volatilitas R_ANTM naik. Dalam uji koefisien variabel
diketahui nilainya cukup signifikan (z-test= 4,163,

i.2

1.0 i e ’ g7 e e e o e

£.84

0.8.

-

4.4 J

W'WW)V\\/\[\/
0.2

200 2 225 . 250 2 275 300 325

0.2 4

Q.0

3

[ — R_ANTM ---- DSBI |

Grafikd.13 R_ANTM dan dummy perubahan SB perivde Oktober 2084 - April
2003,

Samber: Burss Efek Indanesia, wiak diclah kembali,

Sebagaimana diuraikan pada conioh di atas, terkait dengan volatilitas harga
saham, terdapat beberapa variabgl dummy yang dominan mempengarshi volatilitas
vang ditunjukkan oleh nilsi koefisien yang signifikan. Hal ini terlihat untuk saham
UNTR (variabel DER) dan ANTM {variabel DSBI) yvang bernilal positif. Namun
volatilitas harga saham secara keseluruhan ebih dipengaruhi oleh perubahan error
term fag-] dan volatibtas imbal hasil saham periode sebelumnya. Hal ini
menunjukkan volatility clustering lebih dominan dalam menentukan volatilitas

harga saham,

Penelitian jugs mengarahkan penguiian sesast pada periode-periode dimana

perubahan terjadi pada variabel dummy. Disamping v juga pengujian vang
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membedakan kondisi pasar stabil (2004 s.d awal 2007} dan pasar fluktuatif (awal
2007 s.d akhir 2008). .Hasil penguiian menunjukkan hal yang cukup menarik,

1.2

1.0- -

%
0.8 f

{
0.6-
0.4 -
0.2

H

950 875 1000 1025 1050

& ANTM ——— DSANTM

Grafik4.14 B_ANTM dan dummy status shoriselling ANTM periode Nopember
2047 ~ Pebruari 2008,

Sumber: Bargs Efek Indonesia, teizh diclah kembali,

Hasil cukup menyakinkan ditunjukkan oleh adenva hubungan sigaifikan
antara statos shors zelling saham ANTM techadap volatilitas harga ssham tersebut
pada periode November 2007 s.d Pebruari 2008. Perubahan status ANTM menjadi
saham short sefiing meningkatkan volatilitas harga ssham (z-stat = 2,990). Hal ini
tidak terjadi pada saham TLXKM dan UNTR karena status short selling keduz saham
terssbut tidak banyak berubah,

Disamping itu temyata terdapat porbedasn respon volatilitas harga saham
terhadap kenaikan ded? eguity ratio perusshaan pada periode pasar stabif dan pasar
fluktuatif. Perubahan IDER pada saat pasar stabif tidak mempengaruhi volatilitas
saham ANTM (z-stat= 1,398} namun cukup berpengaruh pada saat pasar flukwatif
{z-star=2,08%}. Pengaruh perubahan DER ini terjadi pada saham UNTR namun
tidak terjadi pada saham TLKM. Volatilitas harga saham UNTR mengaiami

kenaikan karena kenaikan DER pada kondisi pasar stabil.
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Faktor perubahan SB1 juga cukup berpengaroh pada volatilitas harga saham.
Perubahan SBI pada kondisi pasar fluktuatif menaikkan volatilitas return saham
UNTR {z-stat=2,174) dan menurunkan expected return saham UNTR (z-stat=-
1,560}, Kondisi ini tidak berlaku pada saat periode pasar stabil.

Kelompok II

Penguiian kedua dilskukan terhadap kelompok salam yang pernzh dapat
ditransaksikan secare marjin namun tidak pemah/selalu dapat ditransaksiicin secara
short seffing (INCO, KLBF, dan UNVR}.

Tabel 4.10. Hasil Uif Komponen ARCH, GARCH, ‘in-mean’, dan Dummises

INCO KLB¥ UNVR
Est z-siat Est z-sfat Yst 2-8tnt

Coefl

mean
“ | 0003 | 0807 | 0001 | 0260 | 6.000 | -0.105
0.137 | 3956 | -0.035 | <0995 | 0.061 { -1779
00121 01391 0078| 0706| 0087] 0571
Yo 1 o001 | -0433 | -0002 | 0700 | 0001 | 0487
o2k | 0000 | 0310 | 0.000 | 0197 | -0.002 | -1.441

Yossr | poo1 | -0.516 | 0.001 | 0.854 | 0001 | -0.743
variance

1 0000 | 2102 1 o000 | 0358 | 0000 | 1007
8222 | 5543 | 0180 | 5104 | 0.165 | 3475
b omz | 16377 ) o157 L 1zasz oot | 9393
Yo | 0000 | -0.956 | 0.000 | 1515 | 0.000 | 1.069

Tose | 9000 | 0572 | 0000 | <1530 1 0.000 | -0.658
Yoree | 0.000] -14661 0.000| 1.980| 0.000] 0993

Sumber: Bursa Efek Indonesiu, telzh diolsh kembali.

Pada estimasi mean, return periode ssbelumnya pada seham INCO (z-stat =
3.756) sangat mempengaruhi return INCO periode sesudahnva. Sementara itu pada

estimasi varigace tertihat bahwa pada omumnya uniuk semua saham pola volatiiiny
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elustering secarg jelas terlihat dituniukkan oleh koefisien 5 gan 6 yang signifikan,
Hal ini menyiratkan adanya pola spekulatif pada perdagangan ketiga saham di atas
dimana investor berperilaku condong pada analisis teknikal, Perubahan error ferm
dan perubahan returmn periode sebelumnya mengubah volatilitas ssham hari ini
meskipun tidak secara langsung mengubah ekspekiast imbal hasil hari ini. Perilaku
i diperkuat oleh adanya fakior transaksi matjin dan suku bunga, khususnya untuk
saham KLBF. Pada szham KLBF, perubahan variabe!l dummy status saham marjin
den kenaikan suku bunga SBI berpengarub meningkatkan volatilitas imbal hasil
saham,

Untuk penguiian sesaat pada pericde-periods dimana perubahan terjadi pada
variabel dommy dan pengujian yang membedakan kondisi pasar stabil {2004 s.d
awal 2007) dan pasar fluktoatif (awal 2007 5.d akhir 2008) ditemukan hal yang
sama, yaitu adanya pengaruh perubshan SBI den perubahan status perdagangan
marjin terhadap volatilitas return sasham KLBF seperti pada grafik di bawah ini.

1.2

4.0 il L i - =

L
]

0.8 -

| —— R_KLBF ---~ DMKLBF |

Grafik4.15 R_KLBF dan demmy status marjin KLBF periode Januarn 2004 -
Januari 2008

Surnber: Bursa Efek Tndonesia, ielah diolah kembali.
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Dalam uii koefesien ditunjukkan pengarub status mardin saham KLBF
cukup signifikan {a-test = 1,57) dimana volatilitas indeks saham KLDF akan
mengalami kenaikan pada saat saham dapat ditransaksikan dengan marjin. Kondisi
perubahan voiatilitas ini juga terfihat untuk perubzhan 3B{ seperti grafik di bawah

1.

1.2

(K 1% E— e =
E

0.8

0.6

3.4 4

.24

0.0 g/

L \/\-NMN\J

220 230 240 280 260 270 280 290 300

?

[-mem DSBI ~— R_KLBF

Grafikd. 16 R_KLBF dan dummy perubahan SBI pericde Nopember 2004 — Margt
20063

Sumber; Bursa Efek Indonesis, telah digiah kemnball,

Kelempok IV

Pengujlan ketiga dilakukan tgrhadap kelompok saham yang pernah  dapat
ditransaksikan secara marjin maupun secara shot selling (PTBA, BUMI, dan
INTP}.
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Tabel 4.11. Hasil Uii Komponen ARCH, GARCH, ‘isz-mean’, dan Dummies

PIrBA BUMI INTP
Coefl
Fst wztaf Est z-siat Est 2ostat
mean
&,

0.002 | 0981 | -0.015 | -1.945 | -0.001 | -0.131
Bl poze | oso | o011 | 0306 | 000 | 2.813
0019] -0248] 0323 2.465| 0046 0330
Yo | 0001} -0.649| 0.009] 2.088] 0001 0337
Yoss | o004 | 1817 | 0002 | 0.864 | 0.001 | 0426
%oer | go00 | <0162 | 0000 | -0.159 | -0.001 | -0.468

Yossr | o002 | 1383 | -0.002 | 0.834 | 2.000 | 0.102
variance

% | o000 | 0309 | 0000 | 2472 | 0000 | 3.397
8y 0.154 5332 | 8267 | 13166 § 0205 | 4,656
3,

0.825 | 27634 | 0.685 | 19573 | 0.605 ;| 3.248
Fout 0.600 0.348 | -0.000 j -1.353 + -0.000 § -1.529
Yoss 0.608 1.590 | -0.000 | -2.123 | G000 | 0.180

Yisex | gpgo | 1293 | <0000 | -0.019 | 0.000 | -0.540
Yossr | 0000 1.173] 0.000| -0.716| 0.000| 1.601

Saunber; Hursa Efek Indonesiy, telah diotah kembali,

Pada estimast ‘mean” terlihat beberapa koefisien variabel dummy memiliki
nilai signifikan. Pada saham PTBA, perubahan status short selling dan kenaikan
suku bunga SBI menaikkan ekspektasi return saham ditunjukkan oleh nilai z-stat
yang signifikan {1,817 dans 1,383). Hal ini berarti ketika ssham PTBA masuk
dajam dafiar transaksi shors selling atan suku bunga natk, investor akan merespon
dengan menaikkan ¢kspektasi return saharn.  Hal ini kemungkinan mvestor harus
menutup konsekuensi kenaikan biaye bunga yang ditanggung dengan menaikkan
imbal hasil. Conish perubahan volatilitas tersebut dapat dilihat pada grafik di

bawah ini.
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Orafikd.17 R_PTBA dan dummy status shortselling PTBA periode Septeraber
2006 ~Pebruari 2008

Sumber: Bursa Eiek Indanesia, telah diolal kembali.

Untuk seham BUMI {ferdapat hasil yang meparik terkait perubahan return
seham. Perubahan status marjin ternyata sangat mempengaruhi perilaku investor
dalam menelapkan imbal hasil yang diharapkan. Disamping itv, perubahan
volatilitas imbal hasi] juga menaikkan imbal hasil yang diharapkan. Hal ini
menarik karena pada estimasi variance, perubshan states mariin dan shos? selling
cenderung menurunkan volatilitas imbal hasil. Kondisi ini menunjukkan bahwa
untuk saham BUMI, investor selalu menaikkan return yang dibarapkan dayi hari ke
hari. Konsekuensi dari perilaku investor inl adalah harga saham BUMI akan

cenderung naik.
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Pola volasility clustering masih dominan mempengaruhi volatilitas saham sesuai

syariah kelompok ini yang ditunjukkan oleh koefisien %3 dan 2 yang signifikan.

4.6. Model Empiris TARCH

Pendeteksian perbedaan respon volatilites terhadap positive shock' dan negative
shock dilakukan dengan melakukan pengujian tezhadz;p koefisien feverage effect
term. Penguiian Wald dilakukan untuk melibat signifikansi koefisien tersebut,
Hasil penguiian ditunjukkan oleh tabel di bawah inj,

Tabel 4.12. Hasil Uji Cogfficient Restriction Estimasi TARCH

Coeflicient St::;::-rd z-Statistic W:ii;ﬁ ft

UNTR 8.162 0.050 2.034 0,042
ANTM 0.132 4.073 1.800 0.072
TLKM 0072 0.03% 1.880 0.060
INCO £.103 0.073 (388 0.166
KLBF 0,057 0.077 0.739 0.450
LINVR {.128 0.658 1.307 (.19]
PTBA 0.062 0.067 4.925 3.355
BIMY 0.655 0.031 L1772 0.076
INTP 0.167 $.071 2338 0.0i%
ki1 0.199 0.048 4.147 64.000
£045 $.297 8.067 4,412 0.000

Sumber: Bursa Efek Indonesia, telab diclah kembali.

Tabel di atas menunjukkan adanyza sedikit bukti adanya leverage ¢ffect pada
saham sesuai syarigh. Darl @ {sembilan) sabam, terdapat 2 (dus) saham yang secara
signifikan berpola leverage effect, 3 (tiga) saham cukup signifikan berpola feverage
effzcl, dan 4 (empat) saham tidak meneajukkan gejaia feverage effect.

Investor akan merespon setiap return saham vang memiliki pola levarage
effect secara tidak simetris {aspmmeiric effect), yaim akan memberi respon Jebih
kit terhadap penurunan retirn sabham hari ssbelumnya daripada terhadap kenaikan

return saham hari sebelomnyapada magnitude yang sama. Pola transaksi seperti ini
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fazim dilakukan oleh Invesior tipe yang bertransaksi secara harian fdaily #rading).
Namun hal ini tidak menutup kemungkinan dilakukannya daily frading untuk
saham dengan sedikit bukti leverage effect.
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

51 KESIMPULAN

Sectelah melakukan analisie pengarsh retum masa lalu dan variabel-variabel
dummy yang sudah ditentukan ierhadap return saham sesuai syariah dan serta
pengaruh volatilitas return dan variabel-variabel dummy terhadap retum saham

sesual syarish, maka dapat ditarik suatu kesimpulan :

I, Dalam model GARCH-M(L,1), kocfisiecn ARCH { & ) scbagat sguared
residual term lapg-l signifikan menggambarkan semakin tinggi nilal
perubahan masa lalu akan direspon dengan semakin tinggi volatilitas imbal
hasil indeks sant int. Sedangkan kompaonen GARCH(1, 1) sebagai parameter
variance periode 1-{ dengan sangat baik menjelaskan bahwa volatilitas imbal
hasii indeks periode ¢ akan tergantung pada volatilitas periodesebelumnya
(-1} yaitu menunjukkan semakin tinggl volatilitas masa lalu akan disikapi
dengan tingginyz volatilitas saat inl.  Duva komponen volatilifas fersebut
mempertegas adanya fenomens volatility clustering pada semua indoks yang
disfi, Artinya saham sssual syariah secara individu nidak dapat lepas dari
pola transaksi vang fluktuatif dan cenderung mendasarkan putusan investasi
pada analisis teknikal yang spekulatif. Masih dalam model GARCH-M{1,1)
vang sama, bahwa tidak ada hubungan vang signifikan astarz volatilitas
return saat ini dengan irebal basil indeks pada hari yang sama.

Z.  Dalam model GARCH-M(1,1) yang telah dimodifikast dengan dilengkapi
variabel-variabel dummy sebagai regressor ditunjukkan bahwa return dan
volatilitas saham sesual syariah Juga terpengsruh oleh status transaksi
mariin, transaksi short selling, perubahan debt equify ratip, dan perubahan
suku bunga SBI meskipun deagan tingkat signifikansi yang berbeda-beda
uniuk masing-masing sabam. Dalam beberapa kasus, status sebagai saham
marjin ataupun short selling meningkatkan volatilitas return saham atau
meningkatkan expecied return saham bersangkutan, Pola perilaku investor

dalam mergspon kondisi saham tersebuf adalsh menyesuaikan targe! veturn
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yang dibarapkan atan mempengaruhi volatifitas return saham. Dalam kasug
lain, return atau volatilitas return sabam terpengarub oleh perubahan tingkat
suku bunga SBI ataupun tingkat leverage perusahaan,

Dalam model TARCH(1,1), beberapa saham sesuai syariah memiliki pola
feverage effect. Investor akan merespon setiap retum saham yang memiliki
pola leverage effect secara tidak simetris  (ayymmetric effect), yaitu akan
memberi respon lebih kuat terhadap pepumuman return saham  hari
sebelumnya daripada tethadap kenaikan retum saham hari sebelumnyapada
magnitude ysng satma,  Pola transaksi seperti ind lazim dilakukan oleh
investor tipe yang bertiansaksi secara harian (daily mrading). Invesior
syariah yang berprinsip untuk tidak melakckan daily trading skan tetap
terkena pengaruh feverage effect ini.

Investor syariah vang berinvetasi pada saham sesuai syariah tetap terkena
imbas pervbahan retn dan volatititas return saham skibat mekanisme
perdagangan dan respon investor pada umumnya terhadap perubahsa fakior
fakior yang dibahas dalam penslitian ini.

Implikasi dari fakia-fakta di atas antars lain

a. Risike vang dihadapi oleh investor berbasis svariah dan investor
barhasis konvensiona! adalah sarsa. Bahkan ada kemungkinan risiko
investor syariah akan Iebih besar karena keterbatasan dalam fmvestment
exit policy maupun instromen hedping.

b. Investor berbasis syariah akan ragn untuk herinvestasi pada saham

selama return dan volatilitas saham dipsogarubi oleh aksi spekulasi.

¢. Bagi akademist perlu adanya alat analisis dan deteksi komprehensif
terhadap pola perilaka transaksi saham Khususnhya pada pasar sekunder.
Pola perilake ik penting bukan saja untuk kepentingan investasi yang
adil dan sesuai syariah, pamun juga untuk kepentingan transaksi yang

wajar dan efisien.
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5.2 KETERBATASAN PENELITIAN

Hasi! penelitian ini dapat menggambarkan fakia yang ada secara memadai
namun masih terdapat keterbatasan-keterbatasan yang dapat dipertimbangkan
dalam penelitian-penelitian selanjutmya, Kelorbatasan penelitian ini antara lain ;

1. Keterbatasan jumiah sampel saham sesusi syarish, schingga fakta yang
dibahas belum dapat menggembarkan kondisi umum sdham yang menjadi
target investasi syarish Izinava. Dengan asumsi investasi syariah dilakukan
dalam jangka panjang, maka masalsh sedikitnya jumlah sampel terscbut
dikarenakan sedikitnya jumlah saham yang konsisten berada dalam JII dalam
jengka panjang.

2. Belum mempertimbangkan volume perdagangan yang dilakukan dengsn
memanfzaatkan mekanisme transaksi marjin atay shert selling. Hal ini perlu
dipertimbangkan dalam penchitian yang akan datang karena volue dapat
menambahkan penjelasan atas hubungan antar variabel yang ditelitl, Data
volume tidak dapat diperoleh karena saat ini belum terdapat pole identifikasi
transakst manjishors selling yang terintegrasi dengan sistem perdagangen

Bursa Efek Tndonesia.

3. Tidak memasukkan variabel-varishel yang bersifat kualitatif dan fidak
terukur ke dalam model, seperti faktor politik, fakter keamanan, isu
terorisme  dan korupsi, rumor dan sentimen pasar yang berasal dari
subyekiifitas para pelaku pasar. Varisbel-variabel tersebut bisa berpengaruh
besar dalam aktivitas wansaksi perdagangan di bursa, terutama di pasar

modal yang belum efisien seperti Indonesia.

33  SARAN

Saran yang dapat diberikan untuk pemerintah termasuk oloritas pasar

modal Indonesia, investor dan kalangan akademisi antarz lain .

1. Otoritas pasar modal harus mampu menyakinkan investor berbasis syariah

bahwa investasi saham adalah investasi yang adif dan amanah. Langkah vang
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peciu ditempuh aniara lsin mencegah dan mengurangi praktik fransaksi
spekulatif dan manipuleti§ melalui penegakan peraturan {Jaw enforcement)
bidang Pasar Madal.

. Otoritas bursa Efek perly menyempumakan peraturan dan mekanisme
perdagangan khususnya menyangkut transaksi mariin dan short selling ontuk
menghindan pemanfaatan pihak investor oleh pihak iain yang pada akhimya
memaksa investor bertransaksi dengan risiko tinggt. Penyempurnaan meliputi

antara iain;

a. Memperketst persyaratay bagi Anggota Bursa dan investor yang dapat
melakukan transaksi marjin/shortselling,

b, Membatasi porsi saham  yang dapst  ditransaksikan  gecara
marjin/shorissiling atau meniadakan bransaksi matjin/shoriselling dala
hal pasar masih memiliki volatilitas yang tinggt.

¢. Memperketst parametsr pengawasan  perdagangan, fermasuk
didalamnya adalah pengkajian kembali batasan paramster suspend atas
kenaikan aktifitas transaksi saham.

d. Mempercepat aplikasi single fnvestor idenlity untuk awngurangi

potensi transaksi sema.

. Otoritas pasar moda! perlu mengkaii ulang kebijaken screening saham sesuai
svariah uatuk melihat hal-hal penting dan mendasar lainnya yang harus
dipertimbangkan dalam menyusun daflar saham sesuai syariah.

. Perlu ada  sistern  perdagangan  yang transparan  dan  efisien  yang
memungkinkan berkurangaya ristko gagal serah ataupun gagal bavar akibat
transaksi magiin dan sbort selling.

. Disamping menentukan investasi svariah berdasarkan JlI, Investor berbasis
syarigh juga harus memperhatikan faktor-faklor yang mempengaruhi di atas
kargna dengan sistem perdagangan ssham yang tidak dipisah maka terdapat

tisiko adanys imbas dari pola periiaku investor lain.

. Mengingat pentingnya model volatilitas dan mode! perifaku transaksi dalam

menjelaskan hubungan antara variabsl-variabel yang pergerakannya dinamis,
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maka kalangan akademis sangat mungkin untuk mengembangkan model yang
febih komprehepsif dengan variable-variabel lain yang relevan,

. Perlunya penelitian lanjutan terkait pengaruh transakst marjin dan short selling
serta faktor-fakior lain yang relevan dengan menggunakan mods! yang lebih
komprehensif mengingat saat ini Bepepam-LK  dan  BED felah
mengimplementasikan peraturan baru terkait margin dan short sefling,
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Tont criical veiues:  $9% lgual “SAILGS ‘Fest critiest 1% iovel 3435558
% vl <2 BEATHY vilgs:
155 m 3 5875381 5% el -2.883718
*Hactinnon {1508) ona-aldes pslusy, 10% et @930
“MacKinnes $1596) gre-sided pyaluss.
Restdual vananes (Do eorecton} 584702
Mt Hypetiensis: LO4S biss a1 it et
i&mgem Constam

5 SIE,

ke Lo Fulier fost mausw .5
Tosicatical vaass: | 1% lovet 3435541
£%: lvel -2 BEITEG
105, level -2 ERranq
WK e =

*$aaeKinnon 11806) one-sried pvaluet.

P@M’ BEOnM st slatat ~5.383196 8 5914
Tesi yrdicat 1% el -R ARSI
vaions:

5% feat «EBE3T1E

4% Jeyed +7,557900
*MuciGanon {1998) ans-sided puaivey.
Reexidunl varlance fng nomectien 44 74555
HAG ¢sraciad veranus [Barlett kemel) 5508807
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Lampiran 2: Hasil Ui Stastoneritas Data First DI R_JHSI dengan ADF Test dan PP
’ Fest

Null Hypothesis: R_ANTH jus a unit root
Bwagencus: Donstant

Lag tenaih: © (Autoniatic based on SIC, MAXLAG=32)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickny-Fuller fost statistic -33.84822 O.00E0
Test gridcal valves: % laved ~3.435541

5% Jevel -2.663720

1% feval 2567981

*MacKinon (198€) ong-sided p-vaiues,

Nudt Hypothesis: B_ANTM has g unif root
Exogonnus: Conshant _

s Barleft kernel)

Adi t-Siat Prok.*

Fhilips-Pemon test sialistic 35G350 G0000
Test aritical valuesy: 1% tovel 3435544

£i% laved 2. 283%720

0% lavel —3‘587931
MacKinnon £1995) one-sided paaluas,
Residual varance (ho comaction) Q0641444
HAL: somacied vadance (Barlelt kamal) DoG13sg

Ryl Hypothesis: R_BUBY has a unit root
Exoganous: Conglant

Lag tenath: O (Aufornatic based on SIC, MAKL AGG=22)

Siakstic Froh *
s

Augmented Dickes-Fullar test sislishe -22. 10488 CO008
Tast gritical values: 1% favel w3 ARGS41

5% leval 286370

16% levef 2557881

*MacKinnes (19653 cne-sided pvalues,

ol Hypothesis: 8 BUMI has a unit rool
Exoganous: Constant
Bandwidth: 7 {dewey-West vsing Bartish kemel}

Adh 1-Btat Sroh*

Phiiios-Pemen tosl sialistic 42 19948 0,GG60
Test crdical values: 4% lavel ~3.43554%

7% leval -2 8R370

10% Iyt -2 BETGRT

*MacKlinnon (18598} one-sided pvalugs,

Residuat varranes (no corraction) 0001488
HAG correcled vatance (Barlialt kemel £.001582
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Lampiran 2¢ Hasil Uji Stasioneritas Data First Diff R_IHSI dengan ADF Test dan PP

Nuit Hypathesis: R_INGO has a unit root
Expgenous: Constant
Laag Lenath: O {Atrtornaﬁa hase:

d on SIC, MAXLAGSZ2Y

Test (lenjutan)

. 1-Statistic Frob *
Augmented Oickey-Fuffer lest statiste -20.1198¢  0.0000
Test cifisal valugs: 4% levet -3.435544

5% ipvel ~2.B83720
10%: level -2, 587881
*‘Muckennon (1988} one-sited pvaluey,
Mt Hypoﬂzasts’ RGO hag ¢ unit root
Exogenous; Constant
Bandwidiy 2 (Newsy-West using Bartielt kemeil
Ag. -Siat Prob.*
Phillips-Perron test slatistic 2904212 0.0000
Vet crilical values: 152 igvel -3. 435541
5% Tovel X BE3720
10% level -2 857081
*Mackinnon {4596) one-sithed p-yalues.
Regidual vadance {no somestion) BAGI315
HAL eormetted vatiancs {Bartiey kxemsl} (3.001274
MNull Hypothesis: R_INTP has & unit root
Exogenous {onstant
Lag Lengihy O {Automabic based on SIC, MAXL AC=23)
t-Sigtistic P~
Augmented Dickey-Fuller teg! siafistic -30.84432 0.005Y9
Test critica| valves; 1% level -3 435541
5% level -2 BE3TH)
10% leve -2 56781
*Mackinnon (19958} ene-sided p-valugs.
Rull Hypsthesis: R_INTP has 2 unit oot
Exegenaaa Constant
Bandwidih: 3 {Newey-Wast using Bartlell kermel)
= . i—%&at Prob.*
Phiflins-Pamron tasl sialislic -30. 76481 Q.8050
Test oritical values: 9% laved <3.435541
5% pvel <2 B53730
10% ievel -2.567584
*Maciinnon (1998] one-sidad p-values.
Resittual vatdance {no comection) Q.G406653
HAG comecled variance {Bartiel! kemeai} 4000804
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Lampiran 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First Diff R_IHSI dengan ADF Test dan PP

Nuil Hypothesis: R_KLBF has a unit root
Exogenous: Constant

Mh: 0 {Automaiic basad on SIC, MAXLAD=22)

Test {Tanjutan)

t.Statistic Prob*
Avgmented Dickev-Fulier test stalistic -33, 10308 0.0000
Test ¢riical values: % lavel 3435841
5% vl -2.863720
10% fmvel -2 567981
“HacKinnon (1996) one-sided pvalues,
Mufl Hypothesis: B _KLBF has a unit mot
£xogenous Constant
Blandwidth: 7 {Hawey-West using Barllet! kernel)
Ad, -Siat Prob.”
Phillica-Pemon test stalistic -33.11392 40600
Test critical valuss: 1% avel 2 435541
5% level 2 863725
1% lave! 2. 55T881
*MackGnnon {1885) cae-sided pvsiies,
Residua varanee (no corection) 3600721
HAC correctad veriance @aﬁeﬁ remel (0.000744
Mo Hypolhesis: R_PTBA has & unit root
Exogenvis: Constant
gth: O rutomatic ba sed on G,
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-F uller test sialistic -32 B3576 2.6008
Test ontical walues: 1% level “3.438541
5% fovel -Z.B83720
10% jeval -2 567981
*Hackinnon (1998} une-sided p-values,
Null Hypothesis: B_FTBA has a unit rool
Exsgerous: Constant
Bandwidih: § (Newey-Waest using Bartleit kewnel}
Adi. +-Stat Frob *
Puitlips-Perron test glafistic 3763575 G.0000
Test gntins! velues, 1% ieval »3,43554
5% levet -2 B6E720
10% level -2 867581
*MacKinaon {1998) onesitded pesalues.
Besiual varianca {no corection D.001352
HAL comeoied varance (Bartiel kemel) 5.001362
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Lampiran 2: Hasi! Uji Stasioneritas Data First Diff R_IHSI dengan ADF Test dan PP

Nl Hypothesls: RCTLKM hias g unit rogd
Exogennis: Constent

Test {lanjutan)

Lag Cength: 1 {Avtomatic basad on SIC, MAXIAG=22)

+-Slalistic Proh”
Augrmented Dickey-Fullar 1ost statistic 2787278 0.0000
Teut eritioal valuey: 9% evel - ~ -2.435548
5% tevad «2 383722
10% leved 2 5870087
" . N =l L
*MacKinnen {1698) one-shfed pvalues.
Hull Hypothesis: R_TLEM has 2 unit roof
neys: Constan?
West ueine Bardett kemeil
Ad t8tal Prob.*
Phiflips-ferren test statistic -34.08165 5.06000
Test orilica valuay 1% iaved -3.435541
5% level -2 883720
10% lavel - 5670514
*MacKinnon {1886} one-sided pvaluas,
Residual vadance (no corredtion} S.000582
{ Q000377
Null Hypathesis: R_UNTR has a uaid rool
Exagenous: Constant
Lag Length: O tAulomstiz based on SIC, MAXLAG=22)
-Slalistie Firoh "
Auvgmerited Dickey-Fiillar tash slatists -31.424%8 0.000C
Yest oriical valyes: 15 lavel -3.435541
&% lavel -2 883720
10% ieval L hB798]
*MacKinnon {1096} ong-sided pvalues,
Nyl Hypothesis: B UNTR has a unit reat
Exogenous: Constant
Bandwidi: 2 iNeveay-West using B&u Kaenel)
Ad. +=51st Frob.*
Philligs-Parron test stalistic 51, 43596 SH008
Test criical valuss: 1% taved ~3 435541
5% lsvel v2. 863720
0% level 2. 587981
*MacKinnon {1998} one-sided pvakies.
Residusd vamancs (no coreclion} aot4172
HAG peyrected yvanianse (Barleli karnel 0001187
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Lampiran 2: Hasiit Uji Stasioneritas Data First Diff R_IHSI dengan ADF Test dan PP

Null Hypothesis: &_UNVR has a unit root
Exoganons: Sonstant

Test flanjuion)

tSlatistic
I

Prob.*

= —- = — ]
Augrnented [ickey-Fulier tes! statistic ~35, BE432 8.0000
Test criting! values: 1% ovel -3.435541
5% level =2 BBITG
0% leval g 587081
*MacKinnon {1985) ene-sided p-values,
8ull Hypothesis: R_UNVR has a unit root
Exogenaug: Conglant
B:andw%dg;: 25 NewayWest usting Barlett kernul)
Adl -8l Prob”
Shillips-Paran tost statistic “33.62759 0000
Tt oitical values: 1% ievel -3.438541%
5% layel -2 BR3TI0
16% lavel -2 587581
*MacKinnon {1828) one-sided paniueg,
Residual vadance (no correnlion} 00004814
HAG semanted vadance (Bartiad kemel) S.000E37
Nul Hypothesis: 8_Jil has 3 unit rogt
Exogenous: Gonsiant
I-Salistic Prob.*
Augmenied Bickey-Fuller tas) stalistic «M). 44420 i3, 6050
Test orbical valuss: 144 lavel -3.435541%
5% wmvel -2.863720
0% fevel -2. 567984
“MaoKinnon (195953 sne-gided paalues,
Rull Hypothesis: R_ 3 has & urit sool
Exsgenous: Constant
Bandwidih 2 (Newsy-West using Barfist! kerpel)
Ad). l%‘{ﬁt Prob,*
Philips-Ferron test statistie -30. 38803 £.0000
Tast crilice: values: 1% tovel -3 43541
B levet w2 88T 20
10% lnve «2.557981
*‘MasKinnon {1206) one-gided p-valuss.
Fesichml vadance (e cormadtion) (600352
HAC comegled variance [Parliat! kamal £.000344
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Lampiran 2: Hasil Uji Stasioneritas Data First DIff R_THSI dengan 4DF Test dan 2P
Test fanjutan)

huil Hypothesis: R_LQ45 has g unit root
Exogancus: Constant
Lag mﬁth: {0 {Autornstic based on $IC, MAXLAG=22)

+-Statistic Proh.*

Augmented DickeyFudier test slatistic -39 83717 0.0000
Tegt oriticsl vahres 1% lovel ~3.43554%

5% level -2.B8%r20

10% level -2 5067881

*Mackinnon {18886) coe-sided pvaiues,

HNult Hypothesis: K 1G4S has a unif root
Exogenous; Constan

Adj. +-Stat Proh *

Phillips-Pemorn test statistic 2§ 57835  0.0000
Test eritical values; 19 level «3.435541

8% lavel «2.883720

10% Javed ~2.567¢81

*Mackianon (1998) one-gided pvales,

Fesiduat varanes (no correction) a000351
HAG cormcted vagance (Barlieh karnel) 2000328
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Lampiran 3; Uji ARCH-LM Eifect untuk R_IHSIi pada Estimasi QLS

Dependent Varable: R_ANTM ARCH Test:
g;gf’;‘;}ig}‘gésﬁﬁ“ﬁf% . Fstafisic  30.11521  Probability 0.000000
S ‘ - ssted): 3 1‘2 12‘ Ohs'R- 2043080 Probabilily £.000000
ample{adisted) squared
Variable __ Coeficient Std. Emor_t-Staliglie _Prob. | reqt Equeion:
G 000770 C.O0IGE3 07644568 4813 | Dependent Vadabla: RESIDAZ
RANTME-1 BE33360 0.0248728 4481580 (,2456 | Method: Least Squares
A Bate: 12115409 Time: 0213
R-squizred 8.001118 vaf&a&zz depandent  $.000TR& Sample(zdjustedy: 4 1212
Miﬁgz&d R 0000289 S0, d&peﬁd&m 0.038033 3{22’3iuded observations: 1200 after adjﬁﬁgﬁg endpﬁiﬂm
Shuared var Vardatte — Coefficlent 8. Eror t-Stalistic Prob,
S.E of 0638028 Akake info - P '
regression eriterion 3.606351 o 0001218 0.00012% 2427855 Q.00
Sum squared  1.7406888  Schaarr oriterion - : :
rasid 4600024 | R-squared 0624343 Mean depondent 0007444
Leg 2240408 F-slafistic 1.348268 var
Hesiood Adiusted Re  0.023538 5.0 dependent (004311
Dubir- 1.904671  Prob{F-statistic)  2.245636 squared vl
Walson slat SE. of SOU4280  Alaikg info -
marEssion Qrierion 8.077389
Sum squved  0.021906  Schwarz criterion -
resid BOGE53
log 48B4 7689  F-stafiztic 152t
liksiibnod
Diwikin- 2038807 ProbiFgialistic) G000
. e g - =g iy |
Dependant Variable: &_BUM| ARTH Tent:
Methad: LeasfBELare Potalitic  25.94133  Probability 0.000000
E}ate: 12}1{3{09 ?}m&. 0214 ﬁhs*R“' 2&3‘378{3 Probabﬁiiy h 0”0{)[)00[}
Samplafadiusted): 3 1212 squared
Inclugded ohsarvalions: 1210 afiar adfusting andpoinis
Varable Cosfficisn) Sid. Eoor -Sigiiste rob. Test Bquation:

¥ B.000511 0.00M110 0460010  §.0485
R BUMICT  0.079178 6.03&682 2760492  DOokG
Fegggrared  GOO0B28S  Mean dspendent 8000555

¥ar

Adjusied B- 0005446  B.D.dependent 0028718
squared var
SE of 0.038604  Akalke info -
regiegsion witerion 36689248
Surmn 1800208 Schwairz griterion .
sauared 3.66081¢9
resit
Log 2221894  F.statigiic T.G20%18
Hkelhood
Ciurbin- 2003827 FrobiF.glalistic)  §.04580858
Walsen sial

Depersiend Vanable RESIDAZ

Method: Least Squares

Date: 12715089 Time: 814

Hampiedadjusled); 4 1212

Inclugad gmm&gans: 1509 after adiasting endpoints

Venable Gosficlent Std Eror §-Stalistic Prob,
£ €.001288 0504150 7962928  4.5000
JRESIDAZ-1) 0345036 0028478 5003268 — (0.0000
R-squared Q024048  Mean dependent  ©.801485
var
Adiusted R~ 0.020220 5.0 dependent 0.00538%
aquarad var
S E. of 0.005344  Akaike info -
regression eritsfon 7624121
Sum squared  0.034487  Sohwarz oritedion -
regid 7515688
Log 4810.781 Fsislistc 2584133
fikelihood
Diurbine 2010078 Prob(F-stasisticy  4.000000
Walson sint
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Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_IHSIi pada Estimasi OLS {Janjutan}

Tependant Varabie: R_INCG ARCH Taat
Mathod; Least Squares F-stalishc  B4.92588  Probability 0.060000
Date: 12/1500 Time: 02:14 Obe*R- 7GA746B  Probability 0.00000
Sampla{adiustedy 8 1212 ) squated

inciuded sbservations: 1210 afier adjusting end __
Variable Coaffitient Sid Ewor t-Statiste  Prob, Test Equation:

G (OU0369 0001044 0354030 07284 {Jependent Vaizbie: RESI[*2
R_NGO-1}  0.177684 0.028238 5282114 00000 Method: Least Squares

Dt 1215708 fime: 02235
R-sguared  0.031734 m:séaan depandent  $.000465 Sample{adiusted): 4 1212

Adusted R-  0.030932 S.D.dependent 0036874 | Jacluded observations: 1209 after adjusting

sausred var Vanabla {.‘:mfﬁaem 5. Eror wlatiszx; " Pmi‘;
gg; gs - 0.036298 m@*‘ﬁgﬂ infa N c DGO0STS O.94E.05 5337852 00000
3 h ”
P SeTT08  Schwarz crlerion i RESID 213 0.258406 0.027823 9215534  0.0000
squared 3,783955 R-squarad SO65738  Mean dependest  0.001338
resid VAL
Log 22063593  Fotabitie 3988070 Adiusted R 0084882 8.0 dependert  G.003322
likefihood squared e
Surbin- 1883153 Prob(F-siatistie}  5.086000 8B of 0.003212  Axaike info -
Wiatson siat £ELTESSION critedon 8.642037
Sumsquared 0012454 Schwarg crilerion -
resid BE33604
iog 6226111 F.sialisiic §4.52589
fielhond
Chirbin- 21024448 Prob{F.sialislic) 4000058
. Watsoq‘ staf
Dapendent Varable: R_INTP ARCH Test
g&fe*“"ﬁ &ﬁﬁg‘gsﬁafﬁs{m 2 F.stafisic 1931711 Probabitity 0000606
ale e e Cbs R- 1038410 Probability 0.000000
Sample(adusted). 3 4212 squased

included observations: 1210 after adiusting endosints

Varable Coefficient 8t Error wzazasuc Prob. Test Equation:

o A.000571 §.000878 0544884 0.5158 Bepandent Veriable: RESIDAZ
RONYP(-1) | 6.116957 DOPBGRO 4085245  §.0005 Method: Least Squargs

Date: 12/15/09 Time: D218
Resquared  0.0138527 vaféa‘cm dapendent Q.LOGIA | o mpistadustid); 4 1212

Adjusted R 0.012817 5.0, dependent  0.030773 | Jugiuded observations: 1200 afler adjusting endg

squared var Varable  Gosfficient Sid. Esor t&aimﬁc Prob.

e e 405 | ey G500 Gty loimis_toe

Sumt 1428291 Schwarz witarion - = ’ 4 -

squared 4127418 F.gquared 0038725 Mean dependent  D.ODDOAM

resid var

Log 2504040 F-slalistic 16.68923 Adusted R- 4.084667 S0 dependent  £.002124

fikgtihood sguared var

Durbin. 1986435  Prob{F-slalistic}  0.000047 BE of 0.002032  Akake info -

Watsor stat regrassion crileron 8557891
Sum stared  G.0042B4  Schwarz criferdon ~
resid D.545459
LG §779.745  F-statiglic 1134711
likeliboe
Gurbins 2111831 ProbiF-siatisicy 0500000
Vataon stat
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Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect uniuk R_IHSI pada Estimasi QLS (lanjutan)

Deperdeat Vanabie: . KLEBF ARGH Tost
Mathod. Least Squares Fstalisic 3563954  Probability 0.050000
Dute: 12459 ¥ime: 5218 * 1o
Obs*R- 258072 Probability e
Samplefadivstedy 31212 varect
included obsarvations: 1210 after adjusting endpaints Sugres
Varabls  Cosifictent $id Emor zsmgm Prob. Test Equation:
G «0.000252 0.000778 - D748 Dependerd Varoble: RESIHD*2
0324513 Wethod: Least Squares
R KLBF(1) Q052685 0028587 1877068 D.OBOS Date: 121508 TBmue 02148
Sampleladiusted): 4 1212
R . - .
squared  0.002971 Mean dependent coosss | Included observations: 1209 after adiusting endpoints
Adjusted B- 0002886 S0k dependent  0.027084 Varigbis  Coeficlent St Fror t-Stafistic Prob,
squared var c Q.600377 535605 7.084427  0.000D
8E of 4027056 Akaike info - _ y | ) ’
ragrossion criterion 2350162 RESIDAM-1Y 0473274 2.028020 1087848 0.06000
-Bum 06854281 Schuaer orfterion - Rsquared 0.227963 Hesndependent 0000723
squared 4311735 var
resid Adjusted R-  0.227323% 8D, dependent 3001363
Loy 26538868  F.siatisto 3528782 squared valr
fikelihood 8E of GOQ1743 Akaike info -
Durbin. 1871267 Probif-siztislic) 0080527 regession riterion 2858210
Yéatson siat Sum squared  (.0G3691  Schwarz criferion -
resid 9.B4RTTT
Log 5951288 Fustatistic 366,3554
ethood
Farbine 2008478 Prob{P-statistic} 0050000
Walsan stat "
Dependent Vanabie: R_PTBA ARCH Test:
Meihdd: Least Squares our . o
Date: 1271508 Tune: 0216 FAtggee  20.85552 THiohabity 0.0000GH
2 k Obs*R- 38.553878 Probabiilty 4000068
Samplejadipsted); 3 1212 somared
Inciuded sbsenmations: 1210 aflsr adiusling endpoints st ok
__Vanable Coeficisnt Sid. Error 1-Slatistic Prab. Test Equation:

o GOME88 0.001058 1480672 01385 Depandent Varable: RESION
R PTBA(-1) 0086884 5028722 1980400 00478 Meztsd: [eust Squares
Pater 12118009 Time: 0217
R-squared  0.003238 varan dependent Q001560 Sample{adjustad): 4 1 312
Adjustsd B~ 0002411 S.0. dependent  5.038041 : , S,
sruared var Vanagéa Goeﬁz’zszent $td §n‘or Statslic Pmb,
SEof 0036798 Akaksinfo ; 0.001107 0.000138 8006535  0.0600
Sumn 1835800  Schwarz critedon o] e ST A OO i
squared 3. 756758 0‘032?4? Mg - d&psndem 0.60?352
resid val
Log 2278635  F-statislc 3070342 Adiusled R~ 0.G31340 &0 depondent  £.004887
Hrelinnod squared war
Durbire: 1.898525  ProbiF-sististic) 0.047575 SE of Q04822 Akalke info -
Walson siat regresgion sriterdon 7914477
Sum squared  0.025781  Schwsrz oritesion -
resid 7808044
Leg 4786.3010  F-statistic 40.85592
Hkelihnod
Durbin- 2820584 ProbiF-statisticy  0.0004C8
Watson stal
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Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_IHSH pada Estimast OLS (lanjutan)

[ Dependent Vanatie, R_TLKM ARCH Test
Date: 125100 e, 0247 Corm” oaatan Prosamiin S ooa000
Sample{adustedy: 3 1212 JSquared
Variable _ Coefficiert Std, Ercor t-Statistic _ Prob. | reuy Equation:

< DOYOATS DAD0678 4700845 D47ES Dependent Varable RESIDN?
R TLEMG1} 0035171 Q022659 1227216 ©2200 Method: Least Bguares
Daie; 12115408 Time: 62218
R-squared {3,001245‘{;13% depandent  (.00045% Sample{adjusted: 4 1212 ‘
Adjusted R-  0.000418  8.D.dopendent  0.023621 Bjustog endpoits_ .
seazarad var ) Variable Cosfficient Std. £rer -Slatintic Prob,
f;-;-&fs on 0.023516 ﬁk?";e info PP c 0000430 35BE-05 12.02184  0.0000
- 0668043 “’*‘*’5 m}ﬁm crltation i RESIDA2-1Y  0.219753 0020080 7.825922 0.0600
squared 4. 852165 R-sguared 4.048281 Mean dependsnt 00005882
regid var
iog 2835681 Feglalisto 1.506080 Adusted B (047503 S0 dependent 0.0G1150
likethood squared var
Durbin- 1855108  Prob(f-siatistic)  G.248950 SE of 0001122 Akalke info -
Watson siat BIEREIGH criteron 3374508
Bum aquased 001520  Schwaez crifgrion -
resic 10.73725
Lag §487.755 F-statistic 51.24505
Heihood
Ensrbin. .085991 Prob{F-statigticy D.000050
E‘.!:{watsm siat
tapandent Vadiable: R_UNTR AHGH Test:
Mathod: Least Squares  siatiet -
Sate: 1271508 Tima: 0218 ¥ sl?tfs’ac 130,850 Probatzfifzy 2.0008500
” _ Chs*it- 1183274  Probability £.000000
Sample(adiusied) 3 1212 squpred
_ Varable _Coefficient S1d. Emor tStatishie _Prob. | yaet Equation

c $001138 0000868 1154080 (0.2487 Depandent Variable: RESIDAZ
R_UHTR{- 0400535 0028623 3512435 0.0005 Mathod: Laast Squares
13 gate: ; izia?afﬁg ';”im&:@?zﬁ‘i
amnn ustad) 4 1
Resquared  GO4GRI0 va{l\dean cependenti ROl Inchuded ohservations, 1202 aftar aﬁesﬁng endpoints
Adiusted 8- 0058288 S0 deperdfent 0.034430 Vaﬁ@i@ Coefficiant S1d. Eror  -Stafistic Froly,
squased v c 0.00060% 936E-05 8589670  0.0000
S of 0.034270  Akaike info - A ; ' ' ]
roaression P v 3.607458 RESIDAA-1)  GRI12B70 0027340 31144378 40008
Sum 1418591  Schwarz criterion g Bsquared 0.G8788¢  W=an dependent  0.0OD1473
gojumred 3.398031 oo
reaid Adiusted R- Q087133 8.1 dependant BODA26
Log 2368012  F-staistic 12.353720} seyarad vt
likgitad 8.5 of 003085 Akaike info -
Durbin- 2001402 Prob{F-slafisticy  0.0B3460 mgression eesterion 8735572
Watson slat Bum squared 0011342  Schwarz oriterion -
regid 8737439
Log BZB2653  F-stafistic 130.5601
ikelihood
Durksine 2188208 Probif-statisticy  0.000000
mwmgzsw stat
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I~ 14

Lampiran 3: Uji ARCH-LM Effect untuk R_IHSHi pada Estimasi OLS$ (lanjutan)

Bependert Vanable, 1, VR ARCH T est
Methodt Least Squares 44 F.stalistc  124.992¢ Probability 0.000000
e Fha U2, Cha*Re §13.4508  Peohuability £.000000
Sample{adiusisd): 3 1212 squaed
Ingiuded pbsarvaliong: 1210 after 4 _
Variabls  Goefficiant Std. Eaor tStafistic _ Prob, Test Equation:
& C.00DGB4 D.000B18 1406741 0.9686 Dependent Varable: RESIDA?
R UNVREY -0.0509148 0026739 -2.058112 0,039 | Method: Least Squares

Date: 12145809 Timez 621

R«squared 0.003484 wMean dependent 0.000545 Sample(adjusted): 4 1212 ‘
Adusled R-  (0.002560 &.D. dependeat  0.021521 | lpcluded observations: 1208 sfter adjusting-endpoints
Stjtagred var Yariable  Coefficlen! Sitd. Esrer 1-Stafistc Prob,
SE A AR Akkeint o c 0.000320 407E-05 7.872021 0.0000
Sumsquared 0557888 Schwarz criteron - RES!Q"?{A} 0. mssa O 0 2;
rosid 4892485 | R-aquared a00383%  Mean dependent ©.000362
Loy ZH30.560  Fsislistic 4.23505728 var
Hielihood Adiusled - D0S3082 S0 dependent D.B0412
Dusrtsiss 2006525 Prob{f-slatistic)  £.030783 | squared var i
Walson st SE, of DOBIBS  Aksikeinid .
FeSHBESInN iterion 10,3831
Sumn squared  L.002783  Schwarz ¢riterion -
msid 03rre
Log 6278649  F-siatistic 124.8924
likefitond
£aurbin- 18550462  Pab(F-stslistic;  C.000000
Walson slat
Dependant Vanakie: R_Ji ARCH Test:
RMethod: Lesst Squares S =
G 1200 e 157 Cafie mur el o
Samp}a{adlusptefi} 3 1212 squiared g
lnduded sbservations: 1210 after adiusting endpgints
’v’anab[s C(Jﬁfﬁﬁiﬁﬁi Std, Er‘mr t~$taizs<z§c Prod | et Equation:
oo 0.R378 GO005A0 OTO0804 04838 | Dependent Vaable RESIDA?
B3 0133402 Q0284688 4.66B020  0.0000 | Melhad: Lesst Squares
) Date: 12121008 Yime: 11,17
R-squared BLI7853 vaféaan depandent  5.000441 3a adiustedy: 4 1212
Adiusted R 0.017040 5.0, dependent 0018936 | Jacluded observations: 1209 after sujusting endpoints
souared var Varable  Cosfficient Sid Emar Z»Stahshc Prots,
f’é#;;g;m O i - C 0.000298 2.95E.05 10.09771 0.5000
Sumsquared  .425793  Schwarz erifarion N RESIDAZ(.13  D.154434 %025438 5430836  (0.6000
rasid & 102568 | Besguarsd 023880 Magn dependent £.000352
{03 3094183 F.statistic 21,55882 var
tikafihacd Adusied R- 0023042 S.0. dependent  0.000878
Surbin- 1988862  Prob{F.gtalishie) 0000008 | Squared v
Wiatson stat S.E of 0.000665  Akaiks info -
rearessinn critérion 11.04823
Sum squared  0.009123  Sohwarz criledion -
res 14.063989
Log ES80.654 F-slatistic 29.49072
Tkatihgod
Durbin- 2108408 ProbiF-stafisticy 0000000
Witsnn stat
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L~ 15

Lampiran 3; Uji ARCH-LM Effect untuk R_THSI pada Estimasi OLS {lanjutan)

Dapendent Varave: R_LQ45 ARCH Test,
Method! Least Squares e Probabil —_—
Date: 12/21/09 Time: 11:43 OreRT B500aT  Frababilty 0000000
Sample{adivstedy. 3 1212 2rod ’
Inciuded observations: 1210 afler adjusiing endpeclnts.___ | =
Vanatie  Coeefficient Sid. Erer t-Stalistic Prob | teq Equatioe:
C £.000080 0000538 0857127  0.5048 1 Depandent Varable: RESID2
B LQ4SC)  0.152003 0.028400 5383808 00000 | Method Least Squares
) Dater 122108 Time: 11:18
R.squared £423403 ya?&ean dopendent  0.000428 Sample(adfustedy: 4 1212 o
éﬁém R 0.022624 8.0 depenﬂeﬁ! £.018975 Included sbhservations: 1205 after ﬁi(‘jjl.ls!ﬂ'%> amﬁ&
styuargsd var Variable  Cosfficient Std. Ervor B-Stalistic Prob,
B.E. of £.0518758 Aksike info - B S ez S
. . o G.000270 3.00EDS 8715024 Q.0000
et 0425002 Setvarz crtterion 00| BESID2(1) 0231878 002798 8281874 0.0000
rasid ' 6104236 | Resquared 4052771 Mean dependent  0.000382
Log 3CHR. 148 Fostatigtic 2898601 var
ixetinood Adjusied 8 0052087 S.D dependent 0001042
Durbir- 1.902867  ProbfF.statishic)  0.000000 | Squared vas
Watspn slat SE of 066404 Alqaiks inf -
RGTesEon Leiterion 108480
Sum sguared GOI241  Schwar criterion .
resict 10.934957
Log 83260870 F.atalistic 68.58044
likelinood
Curbin- 2163970 Prob{F-tatistic  0.G0O080
Waiscm stat 3 A
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Lampiran 4: Hesil Uji Correlation Estimasi OLS Ljung Box Standards Resid

ANTM KLBF
AC  BAC Q-Stat Peob AG  PAC G-Stat Prob
1 0156 {156 28.527 00500 1 5473 0473 27158 €000
2 0137 0118 52.208 0.000 2 6313 4114 39031 9.500
3 G433 0100 73634 0000 3 0130 -0.073 410.71 0.060
4 0.074 028 80.220 5.500 4 5,104 (.049 43374 0,000
5 0085 0.018 83.840 0.000 § 0.208 8,197 AP8.57 0080
§ 060310001 85025 0000 6 0.204 0.047 526.10 0.000
7 0081 0042 89.585 0.000 7 0.470 -0.009 581.30 0.000
3 01682 6134 11775 0.00C 8 0128 0.020 5B1.87 8000
§ 8,450 0.107 145.87 0.000 9 0085 -0.018 586,81 0.000
10 G081 ~0.008 14383 000D 10 0H11 G068 80188 0.000
1 0160 0.103 181.04 0.000 1 8200 0941 851,64 0.080
12 0.078 0007 18834 0.000 12 0261 5.028 70051 4060

BUM! PTBA
AC  PAC G-Slat Pob AG PAC Q-Stat Prob
1 0145 0.145 25515 0.000 1 0181 0181 38713 4.000
2 0081 0071 35552 Q.000 & 4108 0.079 54.157 0000
3 G078 0.054 32418 0.000 3 G138 6110 77.388 0.000
4 0GB1 D038 36584 0.00D 4 0141 {.088 10167 0.000
$ 0.084 5843 52.052 0.600 & 4.134 0.085 123.36 (.000
§ 04846 0.022 84612 0000 8 0.0678 C.818 131.08 G.080
7 (.219 0.204 113.29 0,000 7 0338 0308 27010 0.000
8 0.086 -6.010 116,87 680D 8 890 -0.0471 278.88 0.000
g 0.037 -4,603 11855 0,000 8 £.081 Q030 28062 0.080
10 0.672 0.042 12481 0000 18 0,492 8121 334.88 0.4500
11 0080 0816 127.98 0500 11 0.198 0,108 3836D 0,000
12 0.047 0.012 13067 0000 t2 D058 0074 38748 4.000

INCO TLEM
AC  PAC Q8tat Prob AG PAC Q-Stal Prob
1 8.238 0.256 78.727 0.000 1 0226 6.220 58.569 0.080
2 0267 0216 166.06 o8l Z 0.285 0(.250 18814 0000
3 0174 0073 20291 (.006 3 0188 0074 18243 (000
4 (.181 Q.097 24718 0000 4 0282 0138 257.70 G000
3 0.141 0041 27130 0000 $ 0220 0.125 31683 0.000
§ 123 44024 28867 G.000 8 0202 0.073 366830 0.000
7 5083 0008 3021 0.000 7 0488 -0.046 378.02 0.000
8 0380 G087 331.38 L.600 4 0160 D.082 40825 0.600
9 0.166 0089 365.09 0.088 g 0.403 0002 22228 0,000
19 008 -0.011 37808 0.0060 10 4178 0076 461.38 4.000
11 0207 0130 43021 0.000 11 0.041 -0.0688 453.48 0.000
12 $8.3107 -0.013 444,14 5,080 12 0108 0.02t 47775 0.000
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Lampiran 4: Hasil Uji Correlation Estimasi OLS Ljung Box Standards Residual

(lanjutan)
INTP UNTR
AL PAC Q-Stat Prob AC  PAC G-Stat Prob
T 0292 (.292 10349 0.000 1 0313 0313 118,71 0000
Z 8.285 0195 18888 4000 2 0381 (314 28472 L.0G00
3 0248 0.148 263.32 0000 3 8201 0.028 343.88 0.000
4 0128 -0.013 282.31 6000 4 L1719 0.003 378.87 0900
5 01681 0.088 31388 0,000 5 0.211 0427 432.82 G400
& G084 -0.0M8 32228 5000 § 0220 0121 48174 0.0
7 0081 D008 32677 0000 7 0.221 0.066 BEi.Bt 0000
8§ G067 0017 33298 0.000 B8 0173 4800 58821 4.600
g 0061 0027 337.5% o.000 8 0451 6668 $16.23 (000
10 0.122 4080 35580 C.060 G 0180 0.044 84370 0.000
11 0.063 -0.008 380.70 G.0C0 11 0.484 0.08% 68588 0.000
12 2041 0023 38278 0.000 12 9162 4018 71710 0.600
UNVR
AL PAC Q-Btat Prob
{1 0306 0365 113.87 0.000
2 00830001 12433 0.000
3 0073 0.049 13082 0500
4 0045 0010 13329 0.006
£ 84854 0.037 13878 0000
6 8.808 -0.028 136.82 0.000
7 -0.608 0007 136.80 0600
§ 8006 0008 13855 0.000
g 0006 0.002 13888 £.000
10 0.G37 0.038 13868 Co00
11 Q015 -0.0067 133.98 0040
12 0.017 0.014 13831 C.000
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Lampiran $: Hasil Uji ARCH LM terhadap Estirasi GARCH(1,1)

ANTM

ARCH Yest
E e T
F-glalistic €.388322  Peobablfy beeen?2
0186603  Pebabiity 0665750
Tast Eyuation
Oepontdant Vardile: STO RESIDAZ
Method: Laast Squares
Date: 412720005 Tima: 01,36
Sample{adjusiasii 4 1211
inciuded 3
Yarishia Std. Erroe t-Statislic Feoh.
L A PN S
C 0987448 a.072140 1385458 0.6068
Si RESIDY2(-4) 3.0:42430 £.028785 0431882 9.6661
H-squared 2.060154  Mean depandent var 10068370
Adfusted R-squared NO00EFS 8.0, dependant var 2.20704%
S.&. of regregsion 2298417 Akpike info erliedon 4503973
Suir sgpuared resid £370.954 Schwarz oiterien 45124141
Loy likefhood 2718408 Fstalistic D$86%23
Enable-iatoon sink 1.999638  Probir-stalislic) 2.868072
BME
ARCH Tast:
.=
F-statisiie 3045023  Probablity {.823208
Obs R-squared 0050086 Prohabil 0.823087
Test Eguation:
Dependant Yarable: STD_RESIDAZ
Melbod: Leas! Sguams
Digle: 12430/ Time; D148
Samplafadiystedy: 4 1214
Varhable Cosfficonl __ Sid. Evor___ t-Slafistc Prob.
& 1.506840 0.075498 $3.40897 L0650
H1D R§SID“2{~’¥§ 0084353 20287491 43 223434 a.s;gz-_
R-sgusred CO004T  Meun dapardenl war 15400440
Adjusted Ragquared SHH07E%  BD. depundent war 2405033
8.&. of myressics 2406081 Akalka info crilerion 4585763
Soum syuarad raskd FON4.460  Helhwrz arlerion 4607208
Lpg Ekgithood -ZFIE5F  F-sigligliz 0545523
Durbn-Walser ”}gi 1.5382811  Prob(F.sta Hmitg; |12 32‘323..3
]
ARCH Test,
F-giatisho 0.04181%  Probabily 9,838007
(}ba’R-Wd 8241583 ?mbsb§§ msg‘m;a
Test Eguation;
Dependen! Yariable: 8T RESIA2
Methed: ieast Squares
Dote: 12420/60 Time: $1.40
Samglefadiusted): 4 1214
Varzbie Coefficdert St Eoor + Stofiatic Picb.
c 3.997084 f.058108 1568378 §.0a00
M?Qﬁ gms 0,(3@?‘36 04,204487 3.8380
R-squarnad 0000035  Hesn dependent var +.002876
Adjusted R-sguared GOo00794 5.0 dependant ver 2085475
S.E. of regression 2886265  Akaike info phitedon 4283048
Bury aquared resid 5148.108  Schwarz oriterion 4263484
Lag irstiiond -2588.792 Fostalistie 8041815
Lrurbin-Watson shal 1380177 Proh(?-s&%%i%c} LAUse0T
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Lampiran 5: Hasil Uji ARCH LM terhadap Estimasi GARCH{1,1) (lanjutan)

NP
ARCH Test:
Fogiailatin G.364742 Probabiity 4,651553
Obs“Resouared J3852I6 Frobabiity 5651179
Tesi fguation:
Dependent Varlable: STD_RESHR2
Method: Loast Squates
Ozty: 1220108 Tiree: D1:4%
Sumnple{sdiusied): 4 12171
Induded abservaiions: 1208 sdiatiog pre ;
Yerighle Gooffident, St Erol, Skt Prgh,
> fL882840 DE7018 14.66281 90004
810 RESIDIGY b.g57148 0.028791 3585602 0.55%8
R-squared 0.000284  Mesn deperdan| var £.990838
Adjisted Feaquared L0053 S dependent var 2103036
5.8, of regression 252888 Axaike info crilefion 4328735
By squaned reskd 5336.182 Sohwars criterion 4335473
Loy fkefhood -2611.340  Festaisic 9.354742
1999638 Prob(F siapeti} 0.551583
KLBE
ARCH Test:
Feglgliatic 025538  Frobablity 0.871582
Dbt fsauarsd L028180 Pronabilty 4.871481
Yozt Equalion:
Bependant Veriahla: 3T RESIY2
Melhod: Loasl Squares
Data: 12720705 Yene: 141
Sampis{adlusled): 4 1214
_________________________________ adusbng endpolids
Varkshie Coofficlen Std. Eror -Staliatie Frob.
L ST i
C 4993881 083784 1557653 £.0000
ST RESIFAZL1Y) 5.464602 0628487 81871 88718
B-squard 0000822 Mean depandent var 0,808138
Agustadt Resquaced 000807 2.0, dependant var 1978225
S.E. of imgression 1.580028  Akaike Info ofitpsisn 4285750
Sum squared resid 4728126  Srhwarz chlenon 4214188
1oy kethout -253B.273  F.aistighc 8.026938
Duskin-Yatson atal 1.998308  Prob{F-slatistic] BEFISER
TilM
ARCH Tosl:
F-atatisths 1.225862  Poohability {.268878
ChsR-cguared 0.256504
Tast Equation:
Dapsndent Variable: §T5_RESIDA?
Muothod: Least Squares
Date: 1272808 Time: 42
Sample(adjusted): 4 1211
Varlalis Losfiident St Eiror t-Stalistic Prap.
iz 0.971832 8.058267 Y2.E7EEY 00003
S0 AESION2-1} 0 3325819 (028783 1 178588 0. 2589
R-squared COMOET  Mean dependent var 1504833
Adhusled Resquared 0.000228  £.4 dependent var 1.876600
B.E. of rgsssion 1576408 Akuixe info eriterion 3.B72539
Born sgpared zoskl 3389277 Ychwarz criterion JB81277
Leg Beelihieed RIFTABE Fustalistic 1275862
1.961618 Prob(F slatglic) . 250076
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Lampiran 5: Hasil Uji ARCH LM terhadap Estimasi GARCH{1,1) (lanjutan}

IR
ARCH Trsk
F-stagalic 7.08E05  Probabisly 6.583281
Obs'R-sauared 711868 Probabiiity 6293274
= RN
Ves! Equation;
Dependent Variable: ST, RESIDA2
Method: Lesst Sguarey
{3aler 12120008 Timne: 8143
Sampla{adjusted): 4 1211
included hservations: 1208 alteradius
Variabie .81atistic Prob.
- —
Y 1448518 0.0000G
EYD RESHMZE1Y 3.008423 0.9933
Rrgauarad S.006000  Mepn depsiiont var 1005185
Adiusted R-saquared DG00628 8.0 depetdent var 2105308
S.E. of reyression 2496216  Akake Info uriterion 4413003
Bum smared roski §818.977  Sclavars trilesion 4421441
Lop $kaltood 2563454 F-slatisiic 7048505
DushinWatson giat 1esayy _ ProbiF-slatistcy {2.53378¢
R S Y v N
£3:53% 4
ARCH Tast
F-statisik: 4.20084%  Probabfity & 6BA358
Oba*R-squared Q200848 Prabaniity 0.B684037
Test Egiation:
Dependant Vashis: STD_RESIO2
Method: Laast Squares
Datar 12/20/090  Time: 5143
Sampistadiusied): 41211
Incivded cbsenvations: 1208 aRer adluating endpolots
Varabie Looicien? Sid. Eor §-Sialistic #rob,
s S oo A
c 0.987211 £.083042 5872 00000
S‘Zg%R_ESID"S (-2 .012654 &ozgm 0447827 {.8544
R-squsred G.000t65  Mean depentent var 108047
Addmted Rasquared L.000885 SO dependent var 3106868
5.5, of eopression 3107808 Akaks nfo oritedon 5.107425
Surn sguared resk 1184879 Schwasr critedlon S.1158684
Loy kalfoud 2882085 Fogtabsbc £,860549
DurhinWaison stal 1.0ua8es | FrobiF-sladsticy i.654858
-
Ji
ARCH Yest
[ s
F-gtatistic 0.1p488t  Probabilty 0.745374
Obartaquared 0.304818 Prohabiity 0.745125
Tagt Equation
Dapenderd Yadable: B10_RESHM2
Malhod: Loust Squsss
Date: 1HEHOD Time: 11:15
Gampisfadiustedy 4 1219
Vadatla Cosfficient Sld. Eror iSialittie Prods,
& G90128 5.456390 14,52798 20000
STD RESI2(1) G093 0.328794 g.333488 87464 -
Rsquared 4066087 Meuan dependent var 1003475
sgiusled Resquared 0000742 5.0 dependent var 2083738
B.E. of rguression 2085503  Akaike inks eelerion 4,308552
Sum squared resid 52452845 Schwar zellerion 4.317950
Loy Tketinood -2600.359  F-slalistic 0. 104551
Dwrbin-Walson sdat 1591738 ?rw{?*siaﬁsﬁ@ 0.745374
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Lampiran 5: Hasil Uji ARCH LM terhadap Bstimasi GARCH{1,1) {lanjutan)

1045

ARCH Teat:

F-aialinth: 9008422  Probabiity 0522690
Ohs*-sonared 3008437 Pmba% 672511
Teui Equation:

[xpendent Variable: $T0_RESHN2
Method: Losst Squares
Datg: 1272168 Thas 11148

Sampiaiadiusted), 4 1217
Variabie Cooficient _ Sig Emor ___L-Slaislig Prob.
& £.908244 4.082851 1588255 0.0000
3TD. RESIDA2L1) 2002755 0028798 0.097068 4,5277
F-seaansd 0605068  Moan dependant var 1001642
Adfusted Reaquarad L00082% 8.1 dependent var 1.240388
H.E. of epgression 1941146  Akske Inke giledon 4169040
Sum stjupred rask 4544 268 Schwar wiledon 4. £74527
Loy lkibood 254,318 Felafistic 0N EE
SurhinWalson glal 1993573  ProbiF-atatishc) £.922680
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Lampiran 6: Hasil Uji Correlation Estimasi GARCH(1,1) Ljung Box Standards Resid

ANTM TLEM
AC  PAC (Q-Stat Prob AC  BAC O-Stat Prob
£.013 0.OIS 0.2070 0649 { 0.033 0.033 1.2804 0.258
0,005 -0.005 0.2346 0.889 2 0.026 0025 20965 0.350
0003 0.003 0.2458 0.970 3 -0.036 -0.038 38656 0.300
-0.016 -0.015 0.5187 0572 4 0,030 -0.029 47806 0.308
0017 0,017 08593 0972 5 -0.090 «0.007 4.9210 0428
-0.045 -0.050 3.7689 0.708 & -0.024 0,023 56285 0.466
-0.017 -0.016 4.1403 0.783 7 -0.013 -0.013 5.8247 0.560
-0.012 -0.012 43148 0828 8 0004 0004 58404 0865
0.001 0002 4.3167 0.88% g 0.004 0.002 58824 0.754
0016 -0.018 4.8179 0.915 10 0.023 0.026 6.8824 0.738
0.035 0.037 B,0355 0.867 11 -0.083 0036 22345 0.692
0017 0020 64315 0.883 12 -0.001 0,001 82372 0.766

BUMI

AC  PAC O-Stat Prob UNTR
1 -0.006 0,006 0.0501 0.823 AC _PAC Q-Slat Prob
20022 3822 (6358 $.728 4 G000 0000 7E85 0993
3-0.011 -0.012 0.7826 0.851 2 0017 0017 03338 0.846
4 0048 -0018 11882 6881 3 .0,050 0030 14351 0,887
5 -0.004 -0.008 1.2001 0.945 40012 -0.013 18181 0.808
& -(.040 -0.041 31447 0790 5 (L0250 0021 20828 0.833
7 84083 0082 11838 aNz & .0.018 -0.018 24846 0.872
8 -0.004 -5.608 118563 L172 7 004T 0045 54105 05646
8 -0.028 .0.026 12.508 0.186 8 -0.036 -0.035 6.6995 0.583
10 0,021 0.022 13.086 0.220 9 -0.008 -0008 67444 0.664
11 -0.004 -0.003 13.087 0.238 10 0.012 0.015 89118 0.734
12 -0.088 0030 14088 0268 11 0,050 0.050 6.0202 H.538
12 -0.011 -0.045 10.063 0.610

INCO

AC  PAC Q-Stat Prob UNVR
1 00058 0.008 00420 0.838 AT PAC Q-Stat Prob
2 0025 0028 08276 66061 1 0.013 0.093 02015 0.654
3-0.081 -0.032 2.0142 0.568 2 -0.004 -0,005 02245 0.884
4 0,005 0008 23088 Q716 3 .0.007 -5.007 02825 0.963
56014 -0.012 23481 0800 4 .0.001 0.000 82828 0.891
8 -0,036 -0.038 38394 (685 g 002 0.0M2 046478 0.994
7 -5.053 0051 7.3648 0,392 & .0.0%8 -5.008 1.4168 0.085
§ {L0BS 0.088 18283 0.03¢@ 7 .0.024 -0.823 21087 0.552
9-0.019 -0.026 18.732 00863 B -0.002 -0.001 2.1132 0877
16 -0.027 -0.034 17.582 0.062 90,013 ~(.013 2.3167 0.985
11 0.02% 0.036 18.097 0.060 10 0.003 0.003 2.326% 0.993
12 -0.015 -0.020 15.898 0.091 19 -0.071 -0.011 2.4775 0996

12 -0.607 0007 25419 0558
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Lampiran 6 Hasil Uji Correlation Estimasi GARCH(1,1) Liung Box Standards

Residual {Lanjutan)

INTP il
AC  PaC Q-Stat Prob AC  PAC Q-8tat Prob
]
1 8017 0017 035684 0.851 1 0008 ¢.008 01051 0.748
2 0002 -0.003 0.3637 0.834 2 0014 0.094 03546 0.B38
30008 G008 04494 0820 3 0004 0.004 03725 0946
4 -0.029 0,028 14835 0.828 4 B.003 6002 03818 0.0%4
5 0.014 0015 17438 D483 5 0.013 0013 0.6818 0.889
6§ -0.018 0612 21286 0908 8 -0.023 -(.024 12383 0975
7 -0.040 -0.040 4.0460 0.774 7 2001 0001 12368 0.990
8 -0.021 -0.021 4.56¢85 0.800 8 -0.032 -0.032 25133 0.961
8 0,029 0.031 58552 0.774 9 -0.835 -0.034 39711 4813
i0 0.8335 .06 7.5480 0873 10 0.014 0018 41968 0.838
11 0.003 H0006 7.5884 0752 i1 0.600 0001 41988 0.964
12 0.019 0.9 7a84Y 0787 12 0015 0.015 44758 0973
KLBF LQ45
AC  PAC O-Stat Prob AL PAC Q-Stat  Preb
1 Q085 3005 00258 0873 1 0.003 0603 00090 0.922
2 -0.008 -0.605 08888 0,971 2 0004 0.004 00251 09588
3-0.026 0,026 08751 0.831 3 0018 00168 03584 0949
4 .5615 -0.014 11334 {889 4 0.005 0.005 03825 0.384
5 0028 0628 21051 0.834 5 0.020 0.026 ¢.85B5 0.973
6 0.012 B.o11 22713 0883 £ -0.037 -0.038 25417 {884
7 -3.014 -0.614 2.503%1 0927 7 0012 o2 271538 4810
8 G044 Q046 49128 0767 B -0.023 -5.024 33765 6.808
8 -0.033 5032 62567 6714 2 .0.051 «0.060 66113 0.678
16 0.013 0012 844802 0778 10 0008 0009 673108 0752
i1 0832 0033 77100 0738 11 -0.008 0,008 G791 0.816
12 -0.6508 .0.005 7.7448 4805 12 0.015 00815 70670 0.833
PIBA
AC  PAC Q-Blat Preb
1-0.010 -0.010 41122 0738
20085 -0.005 Q.1455 0.930
3-0.014 -5.015 03974 0.941
4 0.032 0032 18287 4804
5.0005 -0.088 18813 0.854
§ -5.047 0047 43878 0.627
7 D047 G041 64288 0481
3 +0.028 -5.030 74346 8.481
85022 0023 80084 (.534
15 -2.002 0001 BOI23 0628
11 4083 0.049 11484 (404
12 0038 -0039 13.326 (345
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Lampiran 7 : Hasil Uji Coefficient Restriction Estimasi GARCH(1,1)

Wt Vest:
Wald Tosl: E%f EGH1KLEF
Equation: EQUTANTH Tas) Statstic Value
Tegt Siatists Vale 4ar Prohab%& Fostalste 1144567
Fstatdstic 3354205 {2, 1245} 0.4040 g@m 2228158
Chisauare 6758411 2__ 00000 ——
St Hypolhesis Summarg Namatzos Besvicion =0 Valye St Em
Normaltzad Restriclion {= 53 Valve  &id. Em cu) 046232 0034754
Ci4) £,453428 0.044528 iy . 07Bs2ss 0.039500
QQ .780158  0.083718
Hasticdong are Hngay i cosffigients, Wald Test
N Eauston; EGOPTRA
ald Test:
Squpto; fO0\BA | g
. -8 " 5
Test Sislstic Yalue o LBty b eptsauane 7564864 2 50000
F-slatistic SBY7.076 {Z, 1265} 00008 i e
Shisaunen 1873885 2 20000 | Nug Hypothesls Summary:
Nul st Selfmendty: Notmalized Resirction £= 0) Wi i Err.
Normalized Rosirigtion (= 0) Vaigs  Sw. Er, ‘ég} 0E o Momae
s Q089711 0017154 . =
L5 DL3BABY  OO159T8 | oriivocr
Restrictlons org Hnear in zosficents, m EC[Q!T?&KM
Waid Test Tasi Statistic Vg}ue af ?mbabgig
mﬁm: ggcé INCLY Fogiatistie 1542455 {2, 1205 86000
Tes! Stalistc Viiue 4l Probabilly | Aiisdian 30p4.950 Vi), 0000
Fsfatistic 9847260 (2, 1208 00000 | saatd
Ghl-square 19039.454 2 £:.0000 Nmaﬁmd Reslﬂcﬁan =4 Value §d Eav,
G4y gO86521  0.021630
Huit 235t SUMMary. (8} _ DBT1425 0032237
Normsiized Regiriction fu [} Valse _ Std Brr o
iy 4id Test
Ci4) 0.212626  0.039245 ’
{5 g7a4805  og4rasy | dRlon, EQUIUNIR A
Regricllons are #ns in cnafiiciants. m?m Siztalie V&ge df mw»gi
¥-statistc £60.360% {2, 1208y 00060
Waid Test Chl- 1120600 2 £.0000
Eguaﬁmz ELDUNTR
Tost gtaﬁsllc YVohus ¢ M&ai&; Nuli % Summary:
Fogtatistic 1480804 {2, 1208) a.0000 | Nomalized Resiricion {= 0) Valus __Std. Err.
Chibsougee 598‘5389 2 0.0RGR {;{4} i 0129123 NLZATIO
A5 i &8336?4” 0.041851
Mgl Hypothasis Surmimary:
Nnrrrfalgged Resitelion {= 0} Vahug ng. Ere. i ¥ald ‘}'eﬁi:
ca 0203598 Goest7p | LSSBNNNEQQIUNVR
Ci5: 5601416 4078800 Tesl S&gﬁsik: Uq!wlée af Prﬂbabiﬂg
Restricticns sre fnear in covflicierds. Fgtatistic 45511558 (2, 1203} 000
mmm 917.7113 2 0000

Mull Hypaihesis Smam

0638935

0.043674

£
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Lampiran 8 : Hasit Uji Komponen ARCH, GARCH, dan “in-meen’

Dependent Variable: R_ANTH

Method: ML - ARCH Marquardl)

Date: D10610  Time: 1336

Sampiefadiusied): 3 1212

Included cbservatons: 1210 sfler adiusling endpoints
Convergance achievad after §7 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
Varance backecast: ON

Goefficient  Sid, gfmr Z-Slatistic Prot,

SQRIGARCH) 05.813745 0127867 0107431 09148
o 0.081284 0004022 4321798 0.7476

R_ANTM{-1} 0.08207%5 8042207  1.885890  (,0493
V&z‘iance Equation

G 9.13E-05 B.OGC-HE 1308110 (.1318

ARCH{1) 0.153786 0044868 3480798 0.800G

GARCHM) 0780968 0083868 9408138  D.O000

R-sguared 0001526 Mean dependsnt var 0.0O0748

Adiusted R-souarsd 0006087  S.0. dependent var 0.038033

5.E, of regression 5038149 Akake info griterion -3.884153

Sum sgusred resiy 1752217 Schware griterdon -3,858872

Log Iikeii&ccd 2%55.9?3 Durbin-Watson siat 2,055386

Depsralent Variable: R_BUR

Method: ML - ARCH (Marquardi)

Date: 01/06/18  Time: 13:37

Sample{adivsted): 3 1212

included observations: 1210 afler adjusling endpoiats
Gonvergence achigved afler 154 Heeations
Bolterslev-Wooldrige robust standard grrors & covariancs
Vanznee backeast ON

Coefliclent Sid, Emor  =Statislic Frob,
BOR{GARCH) 0072918 0074134 088382  0.3253

C -B000258  G.001878  -01306870 0.88960
R_BUMICT) G.016451 0.034048 0483168  0.6280
Variange Eouation
c 750508  S.S50B056 1451084 0.1468
ARCHIY) nO7s867? 0.020984 3761348 00802
(GARCHI1) 0.9228558 0019488  47.358¢1  0.0000
Resguared -5.003481¢ Mean dependent var 4000555
Adjusted R-ssuared 0008873 $.D. dependeni var 6438710
8.E, of regression 0038868  Akaike infiy criterion 4, (1365166
Sum squared resid 1.818728 Schwarz crilerion -4.010915
Log bkefhond 2447.808  Durbin-Walson stat 1.861120
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Lampiran 8 : Hasil Uji Kompenen ARCH, GARCH, dan ‘in-rean’ (fanjutan)

Deperxient Varlable: K_INCO
Methed; ML, - ARCH {Marquards)
Date; QU060 Time: 13:37
Sampiefadiusted)y: 3 1212
included observations: 1210 after adjusting endpoints
Convergence achisved after 500 ilerations '
Bobersiev-Wookdige robust standard errors & covarance

Varianee backeast ON
Coafficient  Htd Prror 2-Statishe Prab.
SQRGARCH) 0003063 0.085132  4.035878 04713
C 0001083 5402328 0468583 (0.6386
R INCOCT) £,135711  D.03692% 3678681 00002
Varianse Equalion
C 7490800 207E46 3428861 00006
ARCH{1) 0217479 D.039248 5542238 04060
GARCH{1 0.742368 0.041259 = 17.80276 0.0000
R-siuared 80820478 Meandependentvar  8.040465
Adjusted R-squared 0.025447 8.0, depernient var 0.036874
B.E. of regression 4038402  Akalke info criterion -4. 074046
Sum zquared resid 1.5868416  Schwar criterion ~4.(ABTES
Log likethond 2476788 F.glalistic 7.313814
Durhin-Walson siat 1900886  Prob{F-stalistic) £.000001
Lependert Varabie: B_INTP
Mathod: ML - ARCH Marquardt)
Dater 930510 Time: 13:38
Bample{adiusted): 3 1212
inciuded observations: 1210 after adjusling sreipoints
Convergence achieved after 71 iterafions
Bollerslev-Waoldrige robust standard emors & covariance
Variance backeast: ON
Coefficlent  8td. Bgor z-Statistic Prob,
SQR{GARCH} Q001826 4141083 0011481 (.9908
C 0.001639  0.043811 0430003 06572
R INTPL1) B.i00868 0.0358343 2843820 0.0048
Variance Equalion
o G.5001841 5.22E-05 3464381 &.0008
ARCHIY) 0202958  0.045073 4503483 Q.0000
CARCH(1Y C.E02804 0075762 7683484 00000
R-squared 0012318 Meen dependentvar  5.000838
Adjusied R-squared 0.008216 8.0, depandent var Q030773
$.E. of regraggion 0030646 Akaks info criterion ~4, 280247
Surm sguared resid 1.$3678C  Schwarz crtedon -4,243856
Log likelihond 25B8.888  F-statistic 3.003108
Eyrbin-Watson slat 1.854637 Probif-ghatistic) £,910816
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Lampiran 8 ; Hastl Uji Komponen ARCH, GARCH, dan *in-srean’ (lanjutan)

Dependent Variabis R_KLBF
Method: ML - ARCH {Marquardt)
Dafe; 01/66/10 Time: 13:38
Sample(adjusiedy; 31212

Inchaded gbservations: 1210 after adjusting endpaints
Convergenge achieved after 18 Zeralions
Bollersizv-Woeldrige robust stendard emors & covarianes

Yariance backeast OGN
Copfficient  8id Error  2-8iatistic Prab,
SQRGARCH) 0080308 0100526 4587974 (5458
G -0.001294  CO02027 0838407  0.5282
R _KLBF(-1) 0029108 0034556  -0.842208 43997
Vartance Bauation
o I1iE-BF  B75FE-06 3550413  0.0004
ARCH(1) 41688559 0038258 4781426 00000
GARCHIN (.759483 0040316  15.58263 00800
R-saugred 0005700 Mean dependentvar  -0.000263
Adiusted Resquared 0009876 5.0, dependent var 4.027084
§.F. of regrassion DB27218  Aknike info criterion -4.702693
Bum squared resid 0.883628 Schwarz vriterion -4.B877414
_ng_g likelihood 2851129  DurbinWatson stat 1.798758
Bependent Variable: R_PFTBA
Methad: ML - ARCH {Marquardi)
Dater 81406110 Tima: 1338
Sampiefadiusted): § 1212
Included abiservations: 1210 after adiusting endpoints
Convergence nof achieved affer 500 Herations
Bollerstew-Wooldiige robust standard grrars & covanance
Variance backeast. ON
Coefficierd  8ki, Brror  2Blatistic Prob,
SOR{GARCH) 0026338  0.074820 03797868 0.7041
L9 0001589 Q001886 806068  $.4208
R PTBAL-13 0.03603¢ 4432419 1.111369  0.72664
Vadancs Euugtion
C 440E-08  1.23B.058 3328459  0.0009
ARCH(1} 0.180715  0.0A3816  $.328288 Q0008
GARCH({1} 0.800676  5.031518 2516412  0.0000
R-guuared 000896  Mean deperglent var 2.501680
Adjusted R.sguarad 0002248 8.0, dependent var 0.0358414
8.E. of regressicn 0036852 Akaike info crterion «4.134741
Sum squared resid 1637800  Schwarz eriterion ~4 1449460
Log Hkedihond 2807518 F-statiglic 34573592
Durbin-Watson stat 1.851576  Prob{F-statisticy 0.808105
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Lampiran 8 : Hasil Uli Kompounen ARCH, GARCH, dan ‘in-mean’ flanjutan)

Depandent Variabla: R_TLKM
Method: ML - ARCH {(Marquardt
Dates 010810 Timer 13:38
Samplefadiusted); 31212

ingluded observations: 1210 after adiusting endpuints
Convergence achigved after 15 iterations
Bollersiev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Varianee backeast. ON
Coeflicient Stgg Eror  z-Biatislic Frob.
SCRIGARCH) Q072339 527079 0569244 05682
L 4002220 ¢pb2533  0.B63588 0.3845
R_TLEML1 0.0341495 0032588 1046912 0.285]
Variance Equation
C 160808 7.988.08 1967138  D.0503
ARCH(D 5082227 Q021148 4361080 20000
GARCH{Y) (880835  (.031848 2754767 {0060
&-sguared 0.00158% Mean dependentvar  0.00048%
Adiusted Resquared 0002557 8.0 dependent var 0.023521
B.E. of regression 8023651  Akaike nfo criterion «4 812650
Sum sguared resid 0887818  Schwaiz griedon -4 787368
Laog likedhood 28917683 F-statistic 0.383%38
Slurbin-Walson stat 1994283  ProbF-stalistic) 0.860560
Lependent Variable: R_UNTR
Method: ML - ARCH (Marquardi}
{Jate: 01/GBHG Time: 13:38
Sample(adiustad: 31212
Included observativons: 1210 after adjusting endpoints
Convergence achieved afer 22 erations '
Bollersiev-Wooldrige robust slandard erors & covarfance
Yariance backeash ON
Coeffictent  Sid. Emor  =-Statistic Prob.,
SGRIGBARCH) -G088739 0108468 0645648  0.5188
c 4084504 0002844 1545581 §.1222
R _UNTR(-1) 0031878 0033041  £0.940628  {,348%
Variance Equation
c 4.42E-06  210E-08  1.8666807  4.0492
ARCH{ $.128888 (.524962 5202121 0.80060
GARCHI) Q.B35081 0047652 1857804  0.0000
R-squared 0.006694  Mean dependant var 0.001267
Adhmsted R-squared 2.002868 3.0 dependent var £.034420
S.E. of regression 0034388 Akaike info oriterion -4 148583
Sum squared resid 1423586 Schwarz oriferion -4 474301
tog likefihood 2545747 F.statistic 1.622752
Durhin-Watson stat 1.86204%  ProbiF-slalistic) . 150991
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Lampiran § : Hasil Uji Kompoeuea ARCH, GARCH, dan Yin-mean’ flanintan)

Bependent Vaniable: R_UNVR
Mathod: ML ~ ARCH {Marguardi)
Date: 01/06/10 Time: 13:39
Sampleladjusted): 2 1212
Irchuded ahservations: 1210 after adjusting endpoints
Convergencs not achieved afier 500 iterations

Varignte hackeast: ON

Coefficient  Std. Ereor z-Siatistic Prab.,

SQRIGARCH) 0087483 0181528 0537071 05912

e -0.001341 G.O03656 0284881 07758

R UNVR{-1} -0.086613  0.033817 1674108  0.0841
Vadanes Fgialion

G 8.83F-05 1.37EQ8  7.028045 00060

ARCH{ 0182282 0022844 6686130  0.0000

SARCH() 0636823 0044743  14.23302 ~ 0.0000

R-squared 0.002918  Mean dependant var 2000845

Adiusted R-squared 0001222 S0, dependend var 0.021521

8.E. of regression 2021534  Akaike info eriterion -4 845045

Sum sguared resid .5588311  Schwarz criterion -4 820668

Log likelihood 289B.298  F-siatistic 0704746

Durbin-Watson siat 2016148 pProblF.statistic) 0.615915
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Lampiran 9 : Hasil Uli Komponen ARCH, GARCH, ‘in-mean’, dan Dummies

et Vadahle: R HiME
Mothao: }AL - ARCH Mamuardl
Diate: 0106110 TFerae 1358
Sampiafadiusted): 3 1211
inghuded chaervationhs: 1208 after aditsing endpoinis
Crrwerganea athlaved afier 38 farations
Bollarsim-Wooldrige robist stendad srrom & covadanss

Yadance backeast ON
Coafficient 54, Error z-Kiatstc Prols,
b S LEI S s
SQRIGARCH) 532330 £.431143 24685488 f.40137
& 015187 DAB7T7EY ~1.943118 #8513
8_pUMiL) 671374 043715 £.306245 87594
DRBLA 0.008036 9,004337 2585001 0.0368
DB 0.002232 9.002504 O.B83550 03878
DEBUMI -0.000284 S.001785 -0.158078 U876
LISAL 5.001636 B.4¥) 1631 {LAB41 18 3442
W o il W5
Verancs ﬁuaﬁnn
G (00245 8.78E-05 2472259 D134
ARCH{1} 0266771 £.08722¢ 7155650 00000
GARCHT) £.£85381 £.035045 13.57378 2.0000
DMBLM HS00MH238 818508 -1 558876 0.1295
DEBML -5.975-05 281895 -2 122528 £.0338
DEBLM -5 48557 2. 9058 LENY £.8540
Rl -2.20E44% 3.136-08 S 710424 G.5732
R-squaresd £028518  Mean depsndent var 2.000573
Adjusted Bsousred D036808 S0, dependant var a.038721
S.E of regression 40835484 Akalks info citericn -4 (FIR745
Sam gipuared resid 1882878  Sohware crilerias -3.979718
Lot likelihood 2458421 Duitin-Walser stat 1791867
Dependant Variable: R_ANTM
Meihed: i - ARCH {Marguardgty
Diate: DT80 Time: 1387
Samplpfadjusied): 3 1211
incluged cbservalleng: 1203 affer adjusting endpuints
Convesgence achleved afier 57 Reralions
BollersisvWoaiddye rebust stendart erors £ ¢ovariance
Varianee beckesst: ON
Coefficient §xl. Ercor z-Stattale Prots,
SORIGARCHS UG 433620 -£.078588 .49366
G pobarH 0.0945481 0.347085 G670
F_ANTME-1 BAY7ESE D.G41688 Y1677 Q1857
DRANTM £.G08587 0.001880 +2.428088 40151
DEANTHE 0001534 &.001724 HFIING 04358
DSA1 9,002607 £.001851 14381848 01544
Yarlance Eauaum
& #.848.85 B.48E-05 1.33750z 04814
ARCH{T} 145842 0.043448 24230852 t.atos
GARCH{1} 01828 GU77106 16,34287 00600
DHANTM -1 81805 X AEE05 3 465881 0.6413
DEANTM APTENG ZB0EGS 1.415054 01571
{}Sgi 4‘8{3@‘-05 3. 2REL5 (3, 553865 8.5797
R.gfuared 0BIESY  Mean dependent vy 0.000783
Adinsled Rgquared .00752¢ 8.0, dependent var 0.038048
B.E, of ragression $.036188  Akaike inio oriterion -3.885086
Birn squead resid 1.745848  Bchwarz oriterion -3.834499
Log rekbowd 2350534  F-siolisiic £.179053
Durbin-YWatsus alal 2085493 ProbiF-slalishich {zﬁma
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Lampiran 9 : Hastl Uji Komponen ARCH, GARCH, *ir-mrean’, dan Dumnsies
flanjutan}

Sependant Varable: R_INLO

Moihod: ML « ARCH (Mergusndl)

Erste: 810540 Time: (400

Somplofadiustedy 3 1211

irncluded oheervatigns; 1200 aller adjusting endpints
Convergence not achizved after 500 Heralions
Boliarsiav-Wooldrige rabust standard amors & covariance

Var
Coalficiant Sl% Error piatistic Prob.
SORGARCH) 0.012332 3058974 -, 438599 0.8838
G 2003228 H.003088 {1.807382 04184
R _WCOED §.457088 $.03550¢ 3.755¢77 QL4002
LANCO 55451033 0002384 D282 G.58482
DENCC BADDAEZ 9001556 £ 39550 47568
OSB! -}, Q00840 G.601627 - BAR440 Q;SGSS

Vafanca @uaﬁm

¢ G.008147 395855 £,102497 50355
ARLMEL G.2ei%82 0.040033 543488 &.0000
GARCH{1} 0.722048 G.544052 1837718 00060
DHINCO <& 14505 BI7E405 £.855818 83362
BENCO 1.288-05 Z2BELS 0.571540 Lu9r7
t“)sg_i »43?!_5(—65 2.94E-08 =1 465514 %i“ié&&;
R-squared 0030778 Maoadepandent var 0.606451
Adjuated Fosquared 3,021872 &5 dependent var $.03688%
SE of egression $A%4B3  Akaike il rilarian &, 073453
Bun seppered maid 1503256  Schwswy triferfon %, GR2857
Log likeBhoog 2474 453  F-slalistic 3ASSEG4
wgg-hmwatm izt 1.508796  PrbiF.clalislic 0.0060;93

Deppndant Varable: R_INTP

Method: ML « ARCH iMamuard?)

Date: 0170580 Thoe: 51:01

Sampisiadiusted): 3 1814

incinded observallons: 1209 sfler adjusting endpaints
Cenvergeane avhlaved afler 33 ferations
BollwisieniWpslirdoe mbust standars ssors & covanianee

Xarlricn batkeast ON
Coaffident S, Errar z-Siadistie Froh,

oo A
SORIGARCH] 4048481 140043 0208508 87416
c G AG0582 0.004488 £, 130542 {8881
R_INTP{-1} RO38FF2 £.035474 2812549 {71645
OMINTS 01.000K57 9.062485 1,336809 0.7363
CRINTP SO01008 801554 .426320 0.665%
DEINTH Q001434 0563088 ~§), 467928 G539
pas 8.030204 0.007007 a8,191748 Satn

Variance Equation

e §.000212 823608 3386843 £.0007
ARCHY 3 265085 3.044551 4 86567 £.05060
THARCHIY B.HG5038 0.07 3352 8248415 80000
OMINTP -7 TEE-3E ERED5 «1.523%71 0,125z
OSINTF 18305 0800102 3478785 0.8574
OEINTS Z2.85E-08 5 A3 A} 540086 (L5829
Degt 8 87605 4 20805 1600854 01054
Re-squared 0012185 Mean deperident var 000658
Adsied R-squared 0.001438 S5 dependani var 0030724
8.E of ragression 4030703 Akadee ol eriterion 4 257405
Sum squaned resid 1126521 Schwarz eriledon -4 08T
Loy kefinood 2803882  Feslalislic 1133888
Duthin-Walsen stal 1,852413 ?mh(F-s!glislic} 0325363
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Lampiran 9 ; Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, *irr-miean’, dan Dammies
{Tanjutan)

Dmpendent Variable: R_KLBF

Meihed: ML - ARCH (Mamusi

Date; B1AS4G Time: 10:30

Sample{adiustedy 3 1211

Inguded vheervations: 1209 pfler sdiusting endpaints
Gorvargonoe actieved sftor 24 iteralions
Bolierstiew-Wooldrige robust sfandand errors & covafanoe

Vadanos backeast ON
i S8 1 LA o\ L Pk,
SARGARCH D.urrsTs &.100883 al05am4 0.4863
G 0000713 L.002742 02600358 0.75348
R_KLBF(1) £.034904 {£.935168 0595048 g.319¢
DMKLEF .001564 ¢.562%41 -0.685741 4841
DERLHE 0000281 OG22 £.198082 5.8430
Dsat 0Hn8s 0.001240 8 554111 03830

Varlance Equabon

Y $.45E-08 242805 0387203 4.8907
ARTHI) 2.175817 £).8353185 5.103550 £ GO0
GARCHMIN D787275 0.643854 17.26229 3.5000
DRKLEBE 3.3EL5 2.18E48 1515441 61287
DEKLRF -1.B8E-{15 23505 -1.530498 01288
DSHI 2.7BE8 141548 1870503 0.0477
R-squarad S406003  Mean dependant var - G00273
Adjusiet Rezquased G886 S0, depundent var L.H27083
5.5, of regression 5.0273%1  Akaike Info criterion 4, TOER3S
Sum souared rosid 0862829 Sohaare ailabdon A 856238
tkethood 2557.251 gm&wammm 1.787201

Dopengent Vatiabia: RB_PTRA

Method: ML - ARCH #darquard])

Bate, OH0GME e 1338

Saswisfudjusted) 3 1271

Insiiet chaarvationg, {206 after adiusiing endpoints
Convergence achieved after 3% deralions
Baligrsten-Woekirae sobust standard erams & cavariante

Sarance backeost: N
Cosfficient Sid. Errar z-Siatislic Proy.
BLA{GBARCH) SO10445 GL75508 ) 248048 4.5041
[ J.0RE418 0.002463 $.981445 {3284
R_PTBALT 0029213 0.031735 8.9137389 $,3582
DMFTEA -1 282 4401974 A B48310 0.5181
DSPTHA 6.003553 B.001555 1817385 Q.0682
DEPTAA 4000243 £.0661485 D 16235 24.8711
ShR 8 501905 .008443 1.382811 23,1567

Vangaga Fgaatlon

¥ 420808 3. 2605 £.308989 37573
ARCH(T} 2154578 3026505 5372448 §.0060
EGARCHY) .A25438 2026870 AT L3420 aA.40300
DMPTBA S088.98 186808 0.547861 $.5834
DEFTBA IPE-08 2.4BE-D5 1.990227 L3118
DEFTBA 1.75E-B5 1.35E4035 $.283447 £.1938
DS 1.65E-65 1.40£-08 1.173281 0.2407
R-squared 3.604350  Mean dopendenl var 5.001643
Adjusied Resguared £.006481  5.0. dependent var L.O3sEN
R E. of regrmesion D.035071  Akaike infe criterion -6, 335238
Sum sguared resid 1.63%386  Schweary dhilteron -4 (077207
Log Ekelinnod 2514354 Foziatigtic 401655
Caphin-YWslcon stat T 846242 P{e&:{?»s?alisligz 3.859672
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Lampiran 9 ; Hasil Uii Komponen ARCH, GARCH, ‘in-mean’, dan Dummies
fanjutan}

Dependent Vedabis: R_TLKM

Method: ML - ARCH (Mamuard)

Dater 016510 Tine 41713

Sammplefediusted): 3 1211

Incieded observations: 1268 after adjusiing andpolnis
Convegencn schievad after 403 teralfons
SoligrslevWsoldrige robuat standard eirors & covadance
Varance backeast: ON

Cosifident Btd. By z-Statistic Prob.
SORIGARCH) 24408260 0153500 D.586399 2.9518
c 0662005 c.a1077 -0.194539 B.8458
TLIE Y 0,034083 0.53%408 1.08228 G0zt
DSTLKM 2002558 0.668757 0292078 07762
TRETLEM L00H D061134 G.480082 49268
e G.a00422 201118 0.377508 G787

Vartanca @;ation
¢ G.00022% 9000158 1473081 $.1407
ARCHE; GA61578 4625381 4848302 9.00(1
BARCH 1} 0.838881 6045883 1798100 D050
DETLKM 41 0206 0000148 5345002 94778
DETLICM -4 BAELE S51E08 0.744048 84568
DEBE 1 .?6@«96 &QD;E.N {.278752 6.7804
R.squared GO0I238  Mean depundent var 0000487
Adhsted R-squared DO0TMD 4.0, dependent var SOFTETT
S5, of regression 023824 Akaka info crilgrion -4 512004
Sum squared skl 0667848  Schwarz crileriun -4, 761458
Loy Tikeiiosd 280 458 Fostaiste £.134843

1.482740 D.990633

{epandant Varakis: # UNTR

HMathod: ML - ARCH {(Marguard

Daig: P1/0GF58 Time: 1358

Sampisfadjustedy 31211

Inciuded oheenvaiions: 1209 afiar ad|usting endpaolnis
Converginds anhipvad aflor 26 Heraifong
Bolarslew-Woslirige robust standard grrors & covedanos

Virisncs backcast DN
Soefficien| Hid, Eevor Z-Stalistk: Prob,
SQRGAROH) -0.GYRG4D S.H08014 ), 72 645814
G 0.004356 $.002894 1480181 61367
R_UNTRET £.032088 D.033255 4385057 0.3345
DEUNTR -G.001805 BRMEGE -1.G83780 0.2785
S8 GOgpae £001708 1.251518 #2071

Varlance @a lign

o 3.74E08 2.50E-08 1483024 £.1380
ARTH{1} U.tsrasy BU2E129 5293341 45000
GARCH{Y} dAZ4744 05480303 17.170%7 0.0860
BELINTR -8 EBE.O5 1. 96858 3. 80Y1 549 $.6150
DEsi _245E08 1.86E-05 147582 $.1418
Rvsguargd 0087933 Mean dependent var Q.OHEES
Adjusie R-souared BL0027% 5.0, depandent var 034442
S.8. of regressgion 40534440 Akajke Infy erftarion £ 159437
Sum squanast resid 1422897  Schwere crilenon 445723
103 Heelhood 254985  F-glatishc 0062584
Durbin-Waizon sat 1 865387 ?mb(F-ggﬁszic) 469590
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Lanmpiran 9 : Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, “innean’, dan Dummies
{fanjutan)

Deperndent Varable: R_LNVR

Methad: ML - ARCH (Mamquanii

[ate; GLAO540 Nma 01015

Sampletadjusisgy 311171

agluded obsereations: 1205 after adjusting andpolnls
{envermganca ackieved aftee 70 Raratons
Bolmmsiav-Wooldrige rbnst standard srrorg & shvadante

Coatficipnt Sid. Bror 2-Slatistle Praby,

SN EI =
SORIGARGH; GO8FGT2 0.152485 4571011 G.5680
& {3, (HE324 £3.003074 43,4365 LR H
f_UNVRL-1) A3 060904 £.034238 -1, 778884 00753
ESINYR .900880 $.801788 (.ABB877 08263
DEUNVR -H 80687 O.aatie? «1 421088 4.1498
{3881t -D.0O05IS 0,001 2ag 4@_.;42750 4575

Varanga Sgnaﬁm

Cc 2,90E-a5% 2 38805 10074805 03137
ARCH{1) $,145016 0547489 1425810 {4.00085
GARCH{1) SBITES D.06721683 9.383007 £.0000
CHALIVR Z58E-05 312E0S 1063048 {205
DELNVR 3 SED5 2. I0E-05 D 657601 #5108
BagE 3.70E-LS 3.72E-08 2.59%480 0.3205
R-siuared 0.003563  Mazan dopendent var 0.000556
Adjisgted FR-sqquaned 0005594 S.0. deperwient var 0921847
S.E. of ragression U2 5T Akoba nfs crftedon 4853612
Sum soared sl GAETFTA  Schwiry gitarion -4 503066
Log likekhoog 3008453 Fualatislic 3.380138
Dusbli-Waigon stal 201088 Prob{F.slatstc) {.865682
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Lampiran 9 : Hasil Uji Komponen ARCH, GARCH, *in-mean’, dan Dunmies
{limjtan)

Depersdert Vafabia: R_JI

KMelhod: M. - ARCH damguands)

Dale 01060 Thre: ORD3

Samipleladjustedy: 3 1211

inchidad shsenvallons: 1205 aflar adiusting endpbints
Convirgencs not achioved after 500 herations
EnliacsienWooldnge robusg sterdard emmors & covariancs
Varance backieast: ON :

R -~ "
Coetfiient Std. Erer z-Statislic Praby,
SORGARCH) DaEan 06.100868 -0.320827 67415
G BORRLES ROMS T4 1.356805%6 . 47481
R_Jligs) BA17288 £.033305 257665 B.50654
[his]; D.000355 G.000038 434243809 &8?1‘5

Vardancs eq&m%tz
¢ S.B9EO6 8 50808 1. 786833 0.0724
ARTM) 81218658 0,027811 4.731852 0000
BARCHIY) §RIFIN 0038513 21.52807 £.0000
w& & 34300 3.51 g-il& 1.137540 $.2483
R-suuarad B.046143  Maan dependent var 0060435
Aciosted Rosquamnd 0.0£58 SB depanded var (5.018644
$.£ of regressicn 0.018845  Akaflks nfy criterion ~5.357838
Bure seuared reski 0428507  Sciswary edlarion -3,324107
i.op Hkekhopd 246,813  Fegiatisie 2.815142
wm-wman ﬁlwgt 1955407  Probif-statistic) D.506535

Depandont Vanable: R_LO45

Method: ML - ARCH (Mamuard)

Oate: MIDS10 Tme 41

Samplefadjusted): 3 1214

tncindad observations: 4209 ofar adjusling sndpoinds
Convergence not achleved alter 560 ileralivns
Hollerstev-Waaldrige robust stendard emors & covariance

Coniffictent Std. Baar z-Slalisfic Peob,

SORCARCH 0043338 0.096328 0.456127 05483

& 4001512 3.00458 §.703353 $.4518

R_LOS5(-1} 0.148578 .030662 4 413901 0.0000

e8! -B,000453 4860753 Q.Sﬁg‘?ﬂ# 0.5532
Vadwwm

C FRIAELH 7225486 2.258047 0239

ARCHIY §. 188523 D.G37563 4973863 250040

BARGH{} 3788706 050040 15.36197 5.5404

QSMQ% 45 BEEHTF 4.23@@% 8156377 %1574

f-sauared 0419354 Mean depandent var D417

Adugted R-sguared 0.013638 5.0, fependent var 0.618578

S.£, of regression D.018848  Aksike Info criterion -5.467797

Burn squared resid 8.425683  Soiwear criterdon -5.434067

Lon tkelihood 3313284 F-sisdistic 1.386181

Durbin-Watson st 1873120 Frobff-statsiicy 4.001343
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Lampirvan 10 : Hasil Ul Coafficient Restriction Estimasi TARCH

Wald Test:
Eguation: EQUIANTM

Test Siatistic Value df  Probahility
F-ghafiste 3.238934 {1, 1206} 00722

Chi-smiare 3.238038 1 50719

Nut ngcthmis Summary:

Nomnatized Restriclion &= ) Value Sud £y

Cial 0132186 007448
Wald Test:

Eauaﬁeﬂ: EQOIBUME

Test Stalistic Valya df Pmbab%iig’
F-sigtistic 3141858 £4, 12083 0.0765
Chisguars 3141558 1 0.0763
Nomalized Resiriction (=) Valug pis
£14) 2455187 DO31i37
Waid Tagh

Equztios: EQO1INCO

Tagt Stafieis Value gf Probabilily
Fslalislic 1.919041 {1, 1208) {1662
h-sguare 1.918041 1 0,166
Null Hypothesis Summary;

Normafized Rastriction {= ) - Velie 34 Err
(4} 41034058 00748458
Wald Tast

Lgpetiom EQOIINTE

F-afaligtic 5.ABEAES {1, 1208) s
Chi-souarg 5. 468388 1 Base

Nyt i-i:pathesis Summary.

Nomalized Regtiction {= () Vaiug Sid. Err.
(M) Q1668858 £.671380
Wald Test:

E: EQD1IEBF

Tast Statistic Valug df  Probability
Festatistic 0.545884 (1, 1208} 84602
Chi-square 0.545864 1 4500
ERETER

Null Hypothesis Summary:

Nomnatized Resticion = &t glae Sid, By,
C{4} 00868742  0.676800
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Lampiran 19 : Hasil Uji Coefficient Restriction Extimasi TARCH {lanjutan}

Wald Test:

Enualion, EQUIPTEA

Test Siaticln Yalon df  Probahiiity
F-statistic 0658550 {1, 1206) {13562
Chiwgy_are 0.855569 1 03550
Nuil Hypothesis Summary:

Norrﬂﬁ?zaé Hestrictian (= () Valug Std. k.
Cid} 4.06190% o088
Wakd Test

Eagalion: EQETTEKM

Test Statistic Value df waabém&
F-stalighs 3.5836147 {1, 1208} 0.06013
Chi-sguan 2536187 4 0.06{X3
Mt Hypothesiz Summany

Nomalized Restricion (= 0) Vaiue Sid, £
{143 Q.G2472 L.038544
Wald Test:

Eouation: EQOTUNTR

Test Siglislic Valip gf  Prohabiiity
F-statisfc q §ER04 {t, 1206} f.0421
hi-square 4, 138104 1 0.0418
Nomglized Reslkestion (= ) Valus Std. Err,
{4 0101820 0.04U006
Vald Tost:

gqmﬁeﬁ; m1 UNVR

Tost Siatishc Valug df  Frobahility
F-slatiglic 1.708408 {1, 1208) 01814
Chi-sauare 1.708408 1 G.!i?ig_
Null Hypolfesis Surmmany:

Narmalized Restriclion = ) Value Sid. B,
i {£.128007  0.087047
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