BAB Il
DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN
[1l.1 Data penelitian

Penelitian interdependensi pasar saham indonesigatt pasar saham
dunia ini menggunakan data sekunder berupa nilautppan harialaily
adjusted closing priceelama lima hari kerja dari indeks-indeks yangliit data
tersebut diperoleh dari databa¥&ahoo! Finance(finance.yahoo.com). Data
diambil dari rentang waktu antara 1 Januari 199%Mpsa 31 Desember 2007,
dengan menggunakan metaziery over last priceuntuk mengisi tanggal-tanggal
yang kosong selama lima hari perdagangan tersehngka imbal hasil indeks

diperoleh dengan menggunakan rumus :

(Index, —Index;_, )

Index,_, (3.1)

Rsaham =

Dimana
Index : nilai penutupan indeks saat ini
Index.;: nilai penutupan indeks satu periode sebelumnya

Peneliti akan membagi periode penelitian ke datim periode, yaitu
periode krisis (1 Januari 1997 sampai 31 DeserdbéR) dan paska krisis (1
Januari 2003 sampai 31 Desember 2007), pembagiathdasarkan pada trend
yang terlihat di pasar bahwa dari tanggal 1 Jani@97 sampai 31 Desember
2002, terjadi volatilitas indeks yang tinggi semangalami trend yang cenderung
menurun, sampai pada awal tahun 2003 dimana neuldadat kestabilan dan trend
yang meningkat hingga akhir tahun 2007, namun mml@ngalami penurunan
kembali pada awal 2008 akibat adanya krisis keuamg@bal yang disebabkan

oleh kasus Subprime Mortgage di Amerika.
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Gambar 3.1

Grafik pergerakan Indeks Harian 1997-2007
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Sumber : pengolahan data Excel

Penelitian ini akan menggunakan metode uji komasigyang telah
dikembangkan oleh Engle dan Granger (1981) jugarkdn (1988), namun lebih
menitikberatkan pada metode yang dikembangkanJabhnsen.

Indeks saham

Menurut IDX (2008) dalam penjelasannya, indeksasaladalah indikator
yang menunjukkan pergerakan harga saham. Indgksdapat berfungsi sebagai
indikator kondisi pasar, apa sedang aktif atau.le®ergerakan indeks sangat
penting bagi investor untuk membantu mereka merkatusangkah yang harus
diambil dalam hal perdagangan saham, apakah hamngiah saham atau membeli

saham.

Penelitian ini akan menggunakan data indeks darsab saham-bursa
saham yang dianggap mewakili wilayahnya masingingasieperti indekslYSE
untuk benua Amerika, indekETSE100untuk kawasan Eropa, serta indeks
Nikkei225dan indeksHang Senguntuk kawasan Asia, ditambah dengan indeks

IHSG sebagai tolak ukur bursa dalam negeri.
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[11.1.1 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Berdasarkan penjelasan dari IDX (2008), sejarateda Harga Saham
Gabungan (IHSG) bermula ketika pertama kali dipedikan pada tanggal 1
April 1983 sebagai indikator pergerakan harga salyamg tercatat di bursa.
Indeks ini menggunakan hari dasar perhitungan imgelda tanggal 10 Agustus
1982 dengan nilai 100. Pada saat itu, jumlah emitang tercatat adalah
sebanyak 13 emiten. Per Desember 2008, jumlaleergang tercatat di Bursa
Efek Indonesia sudah mencapai 396 emiten.

Seiring dengan perkembangan dan dinamika pasarG IlH&ngalami
periode naik dan turun. Pada tanggal 9 JanuarB,208SG mencapai level
tertinggi sepanjang sejarah pasar modal Indoneaitu yditutup pada level
2.830,263 Penghitungan indeks IHSG di bursa efiefrja menggunakan metode
rata-rata tertimbang berdasarkan jumlah sahamt&rcamusnya adalah

Nilpi Posor

Indeks = x 100 (3.2)

Nilai Dazar
Nilai pasar adalah total jumlah saham tercataandydigunakan untuk
perhitungan indeks) dikali harga pasar, atau disejuga Kapitalisasi

PasaiMarket Capitalization Rumus untuk menghitung nilai pasar adalah
Nilai Pasar = pyqq+ p.q.+. ... tp.q, (3.3)

Dimana:
p =Closing price (harga yang terjadi) untuk emiten ke-i.
g = Jumlah saham yang digunakan untuk penghitumgkaks (jumlah saham
yang tercatat) untuk emiten ke-i.
n = Jumlah emiten yang tercatat di BEI (jumlahtemiyang digunakan untuk

perhitungan indeks)

[11.1.2 Indeks FTSE ( FTSE100)
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Indeks ini merupakan indeks yang terbobot secapitddisasi yang
mengandung 100 perusahaan dengan nilai kapitapsasir tertinggi yang ada di
bursa saham London, indeks ini menggunakan anggar dsebesar 1000 yang
dipatok pada tanggal 3 Januari 1984. Indeks ianakirevisi setiap empat bulan
sekali. Indeks FTSE ini merupakan indeks dengqit&lgsasi pasar terbesar di

eropa, mengalahkan bursa Jerman dan Perancis.t dibipat dari tabel dibawah

Tabel 3.1

Kapitalisasi Pasar Negara-Negara Eropa

GEOGRAPHIC BREAKDOWN

Country Number  Available Market Cap

of Stocks (in millions)
Germany g9 $255,374.12
Denmark 1 $24,138.00
Spain 4 $229,513.64
Finland 1 $59,288.87
France g $311,845.93
United Kingdom 25 $977,911.36

Sumber : www.nyse.com
[11.1.3 Indeks NYSE (NYSE)

Menurut _www.nyse.com(2009), indeks NYSE terdiri atas seluruh

common stock yang terdaftar di New York Stock Exgey termasuk ADR,
REIT, Tracking Stock, dan Perusahaan negara lang Viating disana. Sampai
saat ini terdapat lebih 1900 saham yang terdafédand indeks ini, baik dari
perusahaam Amerika maupun dari perusahaan non Ranehndeks ini memiliki

kapitalisasi pasar rata-rata sebesar 6 milyar diaiaerika.
[11.1.4 Indeks Hang Seng (HSI)

Indeks ini merupakan salah satu indeks acuan da Amsng sering
digunakan oleh investor untuk melihat prediksi keatte Indeks ini terdiri dari 33
saham yang memiliki nilai kapitalisasi pasar tedneti bursa saham HongKong.

Indeks ini juga merupakan indeks dengan sistamitalization-weighted index
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sehingga seperti karakteristik bursa lain yang rikinsistem yang sama, saham-
saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang bekan anemiliki pengaruh yang
lebih besar juga terhadap pergerakan indeks. taeknemiliki nilai dasar 100

yang ditetapkan pada tanggal 31 Juli 1964.

[11.1.5 Indeks Nikkei 225 (N225)

Indeks ini merupakan rata-rata dari 225 saham yaeqiliki kapitalisasi
pasar tertinggi yang terdaftar di bursa saham Tokyadeks ini merupakan
indikator terbaik untuk menunjukkan perubahan-pehaim yang terjadi di bursa
Tokyo. Indeks ini dievaluasi setahun sekali, dendalasarkan pada tanggal 16
Mei 1949. Indeks ini merupakan jenis indeks dergjatem penghitungan price-
weighted, sehingga saham-saham yang memiliki hgegey tinggi akan lebih
berpengaruh terhadap pergerakan harga indeks difgadeéngan saham-saham
yang harganya rendah. Indeks Nikkei ini juga makap salah satu indeks yang
dijadikan acuan untuk melihat kondisi bursa Asiaeka kapitalisasi pasarnya

yang besar.
[11.2 Metodologi Penelitian

Setelah data yang diperoleh diatas diolah sehimggemt dipergunakan
didalam software pengolah data, maka langkah pertgamg dilakukan adalah
menguji kestasioneritasan data. Kestasioneritdsasm dapat dilihat dari bentuk
grafiknya, data yang stasioner akan memiliki grafdng rata-ratanya konstan
atau tidak memiliki suatu trend. Selain itu jugapdt dilakukan ujiunit root
dengan menggunakan wugmented Dickey Fuller test (ADF tekBrena pada
umumnya data keuangan seperti data indeks yangakgua dalam penelitian ini
sifatnya tidak stasioner, data dapat dikatakanicstas apabila nilai rata-rata
(mean) dan variansnya tidak mengalami perubahaaraesistematik seiring
dengan berjalannya waktu atau dapat dikatakanmiggin dan variansnya konstan
(Nachrowi, 2006). Data keuangan yang digunakanshatasioner karena dapat
menyebabkan timbulnya masalah otokorelasi dan ¢skedastisitas yang akan
menyebabkan kurang baiknya model yang dihasilkarokorelasi adalah kondisi

dimana observasi yang diperoleh memiliki korelagiaa waktu sehingga terjadi
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penyimpangan standar eror dan varians sehingghdstisnasinya menjadi tidak
reliable. Sementara Heteroskedastis adalah kondisi dinvanans dari eror
besarnya tidak konstan/berubah-ubah, heterosksiiastiakan menyebabkan

interval kepercayaan semakin besar, dan uji hipoteenjadi tidak akurat yang

pada akhirnya akan menyebabkan kesimpulan yandodiamenjadi tidak akurat.

Gambar 3.2

Alur Penelitian
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[11.2.1 Uji Granger Causality

Uji kausalitas Granger digunakan untuk melihatkapaantara variabel-
variabel yang digunakan terdapat hubungan berupaabeh yang satu
mempengaruhi yang lain, atau variabel-variabeletars saling mempengaruhi.
Seperti disebutkan oleh Guijarati (2003) dalam bykumji kausalitas Granger
muncul karena ada pemikiran bahwa waktu tidak mumdgerjalan mundur,
sehingga apabila kejadian A terjadi sebelum kejadta maka kejadian A
mungkin menyebabkan kejadian B, namun kejadian 8akti mungkin
menyebabkan kejadian A. Atau dengan kata lairgdian di masa lampau dapat
menyebabkan kejadian saat ini, namun kejadian rdapan tidak. Kausalitas
Granger mengasumsikan bahwa informasi yang tekieggada peramalan kedua
variabel terkandung didalam data time series datuk variabel tersebut. Hal ini

dijelaskan dalam rumus dibawah:
A DA g+ 276 By T 1, (3.4)
Dimana apabil$; = 0, maka Btidak memiliki hubungan dengan.A

Karena uji kausalitas Granger umumnya digunakankuntelihat hubungan dua
variabel, maka untuk melihat hubungan antara banyaiabel (lebih dari dua),
digunakan metod¥ector Autoregression/ VAR

[11.2.2 Metode Vector Autoregression/VAR

Seperti yang telah disebutkan diatas, meteeetor autoregressiorni
digunakan untuk melihat hubungan simultan antareabel-varibel yang diteliti.
Dalam metode VAR, variabel-variabel yang ada tiddikisahkan menjadi
variabel endogen dan eksogen, variabel endogeraladariabel yang nilainya
ditentukan dari model, mirip dengan variabel degendsementara variabel
eksogen adalah variabel yang nilainya ditentukan ldar model, atau mirip
dengan variabel independen. Menurut Gujarati (206%tode ini diutarakan
pertama kali oleh Christopher Sims karena dalam ot model simultan,
penentuan variabel endogen dan eksogen sangat meganphi hasil penelitian,

sehingga apabila salah dalam menilai variabel, ntedsl penelitiannya akan
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menyimpang juga. Apabila antar variabel memilikubbngan saling
mempengaruhi, maka semestinya variabel-variabskbert diperlakukan secara
sama, sehingga tidak ada pembedaan antara vagadehen dengan variabel

eksogen, inilah awal mula konsep VAR.

Penggunaan metode VAR cukup sederhana, karenahkitga perlu
menentukan dua hal, yaitu variabel yang saling nberaksi yang perlu
dimasukkan kedalam sistem, serta banyaknya varigedh yang perlu
diikutsertakan dalam model yang diharapkan dapanlmaea keterkaitan antar
variabel dalam sistem. Kelebihan metode VAR sepkstbutkan oleh Gujarati
(2003) diantaranya :

* Model VAR adalah model yang sederhana karena tigaku
membedakan man yang merupakan variabel endogemdaa yang
merupakan variabel eksogen. semua variabel dignggEbagai
variabel endogen.

* Pengestimasian dalam metode ini hanya menggunak#h Secara
terpisah untuk masing-masing persamaan

» Peramalan dengan metode ini dalam beberapa hblbel dibanding
peramalan dengan menggunakan metode persamaartasinyang
lebih kompleks.

Walaupun metode ini memiliki kelebihan-kelebihanpesti yang
disebutkan diatas, namun ada beberapa kelemahametade VAR ini, seperti :

* Metode ini lebih bersifata-teoritik karena tidak memanfaatkan
informasi atau teori-teori terdahulu, sehingga regrisebut metode
yang non-struktural

* Metode ini kurang cocok digunakan untuk analisbijakan, karena
tujuan utama metode ini adalah untuk peramalan

* Pemilihan banyaknya lag yang digunakan dapat markab
permasalahan, semakin banyak lag yang digunakamkse banyak
pula observasi yng dibutuhkan
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* Semua variabel dalam metode ini harus stasion&y kmlak stasioner
maka harus distasionerkan dahulu. Penstasioneaém idi juga
kadang menimbulkan masalah baru, karena hasil ipanala yang
bisa menyimpang. Oleh karena itu ada juga yanggomemakan data
pada tingkat level, meskipun belum stasioner. 1®ga perlu dilihat
pengaruh unit root terhadap distribusi variabelnya.

« Karena masing-masing koefisien yang terdapat didaabuah model
VAR seringkali sulit untuk diinterpretasikan, makzeneliti yang
menggunakan metode ini kadang-kadang menggunakaik tenpulse
Response Function/IRFuntuk melihat respons varibel-variabel
dependen didalam model VAR terhadap guncangan-ggacayang
terjadi pada erornya. IRF tersebut menelusuri g&kngari guncangan

tersebut selama beberapa periode kedepan.
[11.2.3 Johansen Cointegration Test

Penelitian ini juga menggunakan uji kointegrasng/aditemukan oleh
Johansen pada tahun 1988, yang menutupi kelemadtam&han uji kointegrasi
yang sudah ada sebelumnya oleh Engle-Granger @ddm t1981, selain itu
pemilihan penggunaan uji kointegrasi ini didasarkala kenyataan bahwa uji
kausalitas Granger tidak dapat digunakan untuk etahgi siapa mempengaruhi
siapa, hanya mendeteksi apakah antar variabelbeineang digunakan terdapat
hubungan atau tidak saja. Pengunaan uji kointegohisnsen ini disebabkan juga
karena hasil uji dengan menggunakan metode VAR timagitu dapat dipercaya
tidak adanya dasar yang kuat akan pemilihan lag gégunakan. Oleh karena itu
digunakanlah uji kointegrasi ini sebagai uji pengut dengan menggunakan
Error Correction Model Uiji ini akan menghasilkan pendeteksian yanghebi

akurat terhadap hubungan antar pasar saham dalafisdong-run
[11.2.4 Uji Dekomposisi Varians

Menurut Brooks (2002), dekomposisi varians digamak untuk
memberikan informasi lebih lanjut tentang hasil dghgan VAR. Dekomposisi

varians dapat menunjukkan seberapa jauh pengalutalseguncangan terhadap
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variabel-variabel yang sedang diteliti. Sebuahcgugan terhadap variabel X
bukan saja hanya akan merubah nilai dari variabétrZebut, tetapi juga akan
merubah nilai dari variabel-variabel yang lain rélasistem VAR tersebut.
Dekomposisi varians menentukan seberapa jauh pkmartexhadap varians eror
dari suatu variabel dapat dijelaskan oleh penemuarabel-variabel penjelas.
Biasanya, guncangan yang terjadi pada satu variddgeht menjelaskan paling
banyak mengenai peramalan varians eror dari vdrigeebut didalam VAR.
satu hal yang tidak boleh terlewatkan dari uji dekosisi varians ini adalah,
pengurutan variabel sangat penting untuk mempetwsii yang maksimal, oleh

karena itulah data penelitian ini diurutkan damgapaling awal buka.
[11.2.5 Uji Impulse Response Function

Uji ini digunakan untuk melihat seberapa besargpesh sebuah random
shock yang terjadi disebuah bursa dapat memperighwba-bursa yang lain,
sehingga uji ini dapat menunjukkan pengaruh gureanggrhadap eror dari
sebuah variabel dapat mempengaruhi harga indeksnsasaupun di masa depan,
atau dengan kata lain, impulse response functionb@&mguna untuk melihat
seberapa lama waktu yang dibutuhkan sebuah guntatigsatu variabel agar
dapat mempengaruhi variabel yang lain. Jumlah danya impulse response
yang dapat dihasilkan tergantung dari banyaknyadalber yang digunakan,

dengan menggunakan rumus

IRF = jumlah variabel®. (3.5)

Koefisien yang menentukan seberapa besar pengaaunl wynungkin terjadi
didapatkan dari hasil uji VAR yang hanya dapat kisimasi sehingga hasil dari
koefisien response ini juga memiliki kemungkinardépat penyimpangan secara

statistik.
[11.2.6 Pemilihan Model dan Lag Optimal

Pada umumnya, ada beberapa alternatif yang dapatakan oleh peneliti
untuk menentukan jumlah lag optimal yang akan dagan dalam menguiji

sebuah model VAR, yaitu :
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1. Adjusted R
R? berguna untuk mengukur keakuratan dari nilai fsidierhadap
nilai sesungguhnya dari variabel terikat/dependemakin besar nilai
dari R, maka semakin besar pula hubungan antara vartatikht
dengan variabel-variabel bebasnya. Namun metodemamiliki
kekurangan yaitu kalau jumlah variabel bebasnyaakembanyak,
maka nilai Rnya juga akan semakin besar. Oleh karena itulah
digunakan adjusted R2, dimana penghitungannya teddteri
penimbang.

2. Likelihood Ratio
Dengan alternatif ini, semakin besar nilai LR yailifgasilkan, semakin
baik juga modelnya

3. Final Prediction Error (FPB
Dengan alternatif ini, semakin kecil nilai FPE vyamwihasilkan,
semakin baik juga modelnya

4. Akaike Information Criterion
Dengan alternatif ini, semakin kecil nilai AIC yandihasilkan,
semakin baik juga modelnya.

5. Schwarz Information Criterion
Dengan alternatif ini, semakin kecil nilai SIC yagipasilkan, semakin
baik juga modelnya

6. Hannan-Quinn Information Criterion
Dengan alternatif ini, semakin kecil nilai HQ yatigpasilkan, semakin

baik juga modelnya.
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111.2.7 Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan model yang biasa digamalalam metode
VAR seperti berikut

L L L
Rppsge =« + Zﬁnﬁ'mm—i + Zﬁmﬂﬁﬁm—i + Zﬁgi'ﬂfﬁ'm—i
t=1 t=1 t=1

I L
+ Z B Rusiz—1+ Z B, Ryooss—i Tt
t=1 t=1

(3.6)
L L L
Ryysg, = + Zﬁlg-ﬁfﬂsmcﬂ +Z.B soRNysEe—1 T Zﬁ 37 R FTsE—1
=1 t=1 t=1
L L
T ZﬁquHﬂ,t—l + Zﬁsgﬁmzs,t—f Tt
t=1 =1 (37)
L L L
Rerss.= % + ) BoRusaes+ ) ByRuvssos + ) BacRersees
=i =1 =1
L L
+ ZﬁuRHﬂ,n—l +Zﬁggﬁﬂzzsm—i +et
t=1 =1 (38)
L L L
Rysp, = + Zﬁlqﬂjﬂsm:ﬂ + Zﬁ“-ﬁm’sz;:ﬂ + Zﬁaq.EFTFE,[‘-—l
f=—1 =1 t=1
L L
+Zﬁ443&51,¢—1 +Zﬁ54RN225,t—E T et
t=1 t=1 (39)
L L L
RNZZE,: = + Zﬁ;[ER}H.EG,r—l +2325R.\’Y55,c—1 + ZﬁgERF'ﬂ'ﬁ.r—l
=1 r=: =1
‘|‘ZJ'345 Rysre—1 T ZJ‘?EER.YZZE.;—[ + st
t=1 =2 (310)

Model ini merupakan penyesuaian dari model yangurthgan oleh Gujarati
(2003, 849) dengan pertimbangan jumlah variabed) yhgunakan.
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