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ABSTRAK

Nama : Alfin Merancia )

Program Studi ~ : Timur Tengah dan Islam (Ekonomi Keuangan Syariah)

Judul : Pengaruh Variabel Makroekonomi dan Indeks Regional terhadap
Risiko Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)

Penelitian ini menganalisis penyebab ketidakstabilan Risiko Jakarta Islamic
Index (J1I) dan membandingkannya dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Dalam mengidentifikasi penyebab-penyebabnya maka dimasukkan variabel
makroekonomi dan indeks regiopal, dimana variabel makroekonomi tersebut -
meliputi inflasi, nilai tukar, dan Sertifikat Bank Indonesia, sedangkan indeks regional
meliputi Indeks Dow Jones di Amerika, dan Nikkei di Jepang. Terdapat dua tahapan
yang akan digunakan dalam penelitian ini. Pertama adalah Metode Regressi ARCH
GARCH untuk melihat risiko/volatilitas dari variabel JII dan IHSG. Dalam pencarian
risiko tersebut digunakan pula model ARIMA pada data indeks JII dan IHSG dan
memasukkan model ARIMA tersebut dalam metode ARCH GARCH. Kedua adalah
mencari pengaruh variabel makroekonomi dan indeks regional terhadap risiko JII
dan THSG yang telah didapat dengan metode Ordinary Least Squares (OLS) jika data
risiko bersifat homoskedastis, atau kembali menggunakan metode ARCH GARCH,
jika data risiko bersifat heteroskedastis.

Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa suku bunga merupakan penyebab
ketidakstabilan Risiko JII dan THSG. Untuk variabel dependen Risiko Jakarta Islamic
Index (JII), variabel independen Kurs, SBI, Indeks Dow Jones, dan Nikkei signifikan
mempengaruhi, sedangkan inflasi tidak signifikan mempengaruhi. Di lain pihak
untuk variabel dependen Risiko Indeks Harga Saham Gabungan (THSG), variabel
independen SBI, dan Indeks Dow Jones signifikan mempengaruhi, sedangkan Inflasi,
Kurs dan Indeks Nikkei tidak signifikan mempengaruhi.

Kata Kunci : Risiko, Investasi, JII, THSG, ARCH GARCH, Inflasi, SBI, Kurs, Dow
Jones, Nikkei. '
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ABSTRACT

Name : Alfin Merancia
Study Program : Middle East and Islam: (Sharia Economics and Finance)
Title : Influence of Macroeconomic Variables and Regional Indexes
‘ toward the Risk of Jakarta Islamic Index (JII) and Indeks
Harga Saham Gabungan (THSG)

_ This Research analyzes the causes of Jakarta Islamic Index’s (JII) risk
instability and compares it to Indeks Harga Sabam Gabungan’s (IHSG). In
identifying the causes, then macroeconomic variable and regional indexes are put in
the model, where macroeconomic variable cover inflation, exchange rate, and SB],
while regional indexes cover Dow Jones Index, and Nikkei Index. There are two
stage used in this research. First is ARCH GARCH method to get the risk data from
JiI'and THSG variables. In searching the risk, ARIMA model is used in the method of
ARCH GARCH regression. For the second phase is that identifying the influence of .
macroeconomic variables and regional indexes toward ¢he risk of JII and THSG that
already obtained by using Ordinary Least Squares (OLS) if the risk data contain
homoscedasticity or by using ARCH GARCH method for the second time if the risk
data contain heteroscedasticity. .
The conclusion of this research is that interest rate is the cause of JI and
IHSG’s risk. For dependent variable JII's risk, independent variable such as
exchange rate, SBI, Dow Jones Index, and Nikkei Index significantly influence the
risk, while inflation is not significantly influence the risk. On the other side for
dependent variable IHSG’s risk, independent variable such SBI, and Dow Jones
Index significantly influence the risk. While inflation, exchange rate, and Nikkei
Index is not significantly influence the risk.

Key Words : Risk, Investment, JII, IHSG, ARCH GARCH, Inflation, SBI, Exchange
Rate, Dow Jones, Nikkei.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah : S

Perkembangan pasar keuangan menjadi salash satu penanda bagi .
perkembangan negara-negara maju di dunia. Peradaban dunia yang semakin
modem pim membawa pada perkembangan pasar modal yang memiliki peran
sangat besar dibandingkan dengan peran perbankan dalam melaks’énakanﬁfugasnya
sebagai penyalur kredit kepada sektor produktif. -

Agama Islam diturunkan oleh Allah SWT dengan tujuan menjadi pegangan
hidup, serta menjawab permasalahan yang ada untuk manusia. Manusia sebagai
khalifatuliah fil ardh (God vicegerent on earth) menggunakan ajaran agama
tersebut sebagai manifestasi perwujudan kerajaan Allah di muka bumi, dan ajaran, |
agama harus dilaksanakan dalam setiap aspek kehidupan. Dalam Islam dikenal
shariah, sebagai God’s Law atau Islamic Laws, yang mengatur persoalan ibadah
dan muamalah.” Shariah adalah seperangkat do’s and don'’ts, mengétur yang
dibolebkan dan yang dilarang. Landasan syariah adalah kebijaksanaan dan
kebahagiaan manusia di dunia dan di akhirat.

Kehidupan  sosial  ekonomi, termasuk sistem  keuangan dan
instrumentasinya, tidak pula luput dalam pengaturan tersebut, dan dalam hal ini
jatuh ke dalam lingkup shariah muamalah. Islamic F fn_ance adalah shariah-based
finance, keuangan yang secara logis menggunakan prinsip, prosedur, asums;l,-
sekaligus instrumentasi dan aplikasi dari nilai epistemologi (sumber p%:ngetahuaﬁ)_
Islam. Epistemoiogi Islam yang utama adalah Al-Qur’an dan Sunnah. |

Investasi merupakan kata adopsi dari bahasa Inggns yaitu mvestment
Dalam kamus pasar modal dan keuangan, 1nvesta31 dlarukan sebagal penanaman |
uang atau modal dalam suaiu perusahaan atau proyek untuk tujuan memp_eroleh
keuntungan (Arifin, 1999). Sedangkan pendapat lain (Tandelilin 2.(.)01)
menyatakan bahwa investasi diartikan sebagai konutmen atas se_]umlah dana atau
sumber daya lainnya .yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh

sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Sehingga dan kedua pernyataan . IA

Pengaruh variabel..., Alfin MerancialPascasarjana ul, 2010
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di atas dapat dapat diambil kesimpulan bahwa investasi mei‘upakan penempatan
sejumlah kekayaan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.
Dalam perspektif syariah, investasi merupakan salah satu ajaran dalam

konsep Islam. Hal ini terdapat dalam Al-Qur’an surat al-Hasyr ayat 18 sebagai -
benkut :

18.7' Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap diri
memperhatikan apa yang Telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah
kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.

L=
-3 ) 3T
%+

QA EL TG s iy

LY

=

Lafal dari penggalan ayat diatas ditafsirkan dengan : “hitung . dan
introspeksilah diri kalian sebelum diintrospeksi, dan lihatlah apa yang telah kalian
simpan (invest) untuk diri kalian dari amal saleh (affer here investment) sebagai
bekal kalian menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk keselamatan
diri di depan Allah SWT.” (Katsir, 2000 dalam Satrio, 2005). Sehingga terlihat .
jelas bahwa AllahA'rneme‘rintahkan hamba<Nya untuk berinvestasi akhirat dengan
melakukan amal shaleh sejak dini sebagai bekal di hari perhitungan. Selain itu
juga terllihat dalam Al-Qur’an surat Lukman ayat 34, secara tegas Allah -
menyatakan bahwa tiada Sebrang pun’ di alam semesta yang dapat mengetahui -
secara pastl apa &ang akan dilakukannya dan apa yang terjadi esok hari. Sebagai
~ konsekuensi logis, maka seluruﬁ manusia diperintahkan untuk berinvestasi
sebagai bekal baik di dunia maupun di akhirat. Oleh karena itu dalam investasi
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sangatlah diperlukan pembelajaran. dan tidek hanya: bertindak sebagai investor &
Jollower. :
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34. Sesungguhnya Allah, Hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang hari Kiamat;
dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan menggtahui apa. yang ada dalam rahim. dan tiada
seorangpun yang dapat mengetabui (dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok[1187]. dan
tiada seorangpun yang dapat mengetahm di buxm mana dia akan mati. Scsungguhnya Allah Maha
mengetahul lagi Maha Mengenal. .

[1187] Maksudnya: manusia ite tidak dapat mengetahui dengan pasti apa yang akan
diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya, namun demikian mereka diwajibkan berusaha.

Agar kita berhasil dalam mencapal tujuan mvesta31, tentu saja ada proses-
proses yang harus dilewati dalam pengambxlan kepuwsan Dua aspek penting
dalam: pengambilan keputusan adalah penlmbangan aspek return yang akan
didapatl_cén dan juga aspek risiko yang akan 'dihadapi. Menurut Shérpe (1995)
pada daéamya acia b;:berapa tahapan dalém pengambﬂén keputusaﬁ investasi,
antara lain : 1) menentukan kebljakan mvestas1 2) analisis sekuritas 3)
pembentukan portofoho 4) melakukan rev1s1 portofoho 5) Evalua31 kinerja
portofolio.

Masyarakat yang bergerak menuju peradaban modem d1tanda1 dengan
semakin banyaknya orang yang memaharm pasar keuangan Mereka semakin
memahami risiko 1nvesta31 serta mem1t1ga31 maupun memlmmahslr risiko
investasi, sehingga rnereka dapat memasuki ruang yang leblh ‘menantang. Hal ini
disebut menantang sesuai dengan pemyataan yang sering kita denga: “hzgh rtslg -
high return” Orang semakin tertantang untuk mendapatkan keuntungan yang

besar, dimana di dalamnya tersembunyi n31ko yang besar pula.
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Dalam berinvestasi, sangatlah wajar jika kita menginginkan-return yang

seinggi-tingginya. Tetapi ada hal yang tidak boleh terlupakan yang selalu R

menyertai refurn, yaitu risiko. Risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan return
aktual berbeda dengan refun yang diharapkan (Tandelilin, 2001).

Terdapat asumsi bahwa investor merupakan individu yang rasmnal dan

tidak menyenangi ketidakpastian atau risiko dalam ilmu ekonomi konvensional.
Keengganan dalam bersikap menghadapi risiko disebut risk averse. Biasanya
investor dengan tipe seperti ini lebih menyukai untuk menyimpan dananya pada
asset yang tidak memiliki risiko (risk free). Preferensi investor terhadap risiko

akan sangat mempengaruhi sikap investor tersebut terhadap risiko. Biasanya: - -

investor yang berani adalah investor yang menginginkan retum yang tinggi, dan

teniu saja diikuti oleh risiko yang tinggi pula. Hal ini berlaku sebaliknya, jika

investor yang tidak ingin mengambil risiko tinggi, maka konsekuensinya dia tidak
akan mendapat return yang tinggi pula. Sikap tidak menyukai risiko tercermin
dalam sikap individu yang meminta tambahan keuntungan yang lebih besar
dengan kenaikan tingkat risiko yang dibadapi. Atau “individu tersebut akan
menyukai ﬁngkat keuntungan yang sama, namun dengan risiko yang lebih kecil.

Berdasarkan asumsi mendasar di atas, investor dapat diklasifikasikan

menjadi tiga kelompok, yaitu individu yang menyenangl risiko (risk seeker),

individu yang tidak menyukai risiko (risk averter), dan individu yang ber31kap '

netral terhadap risiko (risk neutrality).

Risk seeker adalah investor yang menyenangi risiko, jika individu tersebut

diberikan dua pilihan investasi yang memberikan tingkat Ikeli:'ntlmgan' yang sama

dengan risiko yang berbeda, maka investor tersebut akan lebih senang mengambil

investasi dengan risiko yang lebih besar. Atau risk seeker meminta tambahan
keuntungan yang lebih kecil untuk setiap tambahan risiko yang dihadapi.
Sedangkan risk averter rﬁ_emiliki ciri lebih senang pada pilihan investasi dengan
risiko yang .leblilll kecil dengan tingkat keuntifngah yang éama. Sementara risk
neutrality adalail kelompok investor yang sikapnya netral terhadap risiko, dengan

ini berarti investor meminta kenaikan tmgkat keuntungan yang sama untuk setxap
'kenaikan risiko.
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- Sedangkan dalam Islam, risiko dikenal dengan istilah- gharar yang diambil

dari bahase arab. Secara literer gharar memiliki arti terjemah risiko, namun juga
bisa diartikan ketidakpastian meskipun- hal ini masih diperdebatkan. Dalam
- kehidupan sehari-hari kita' selalu menghadapi risiko, dan ini sudah merupakan
sunatullah, hanya saja Allah menginginkan hambanya untuk selalu berusaha
meminimalisir risiko. Hal ini dapat terlihat dalam Al-Qur’an surat-Al-Hasyr ayat
18. Transaksi yang gharar sendiri dapat timbul karena dua hal, yang pertama
adalah kurangnya informasi ataupun pengétahuan pada pihak yang melakukan
kontrak, yang mana menyebabkan mereka tidak memiliki kemampuan ataupun
kontrol dalam melakukan transaksinya. Sedangkan penyebab kedua adalah karena
tidak adanya obyek transaksi yang aktual, dengan diiringi syarat bahwa pihak
yang melakukan transaksi memiliki kontrol hampir dapat memastikannya di masa
depan. 4

Dalam upaya mewujudkan terciptanya investasi berdasarkan syariah dan
pengembangan pasar modal syariah, ;“maka Bura Efek Jakarta (BEJ) bersama
dengan PT. Danareksa Investment Management (DIM) telah meluncurkan Indeks
saham syariah atau yang kita kenal dengan Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun
2000. Peluncuran JII diperuntukkan kepada investor yang ingin menanamkan
modal sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, dan JII pun menjadi tolak ukur
dalam memilih portofolio saham yang berbasis syariah. Niatan awal dari
peluncuran JII ini pula adalah sebagai upaya untuk mendongkrak nilai kapitalisasi
saham di BEJ. Hal ini didasarkan pada potensi dana umat Islam yang besar, dan
mayoritas: penduduk di Indonesia adalah umat Muslim. Hanya saja sayangnya
potensi ini belum dapat tergarap secara maksimal, karena: sampai saat ini masih
banyak umat Muslim yang belum mengerti istilah-istilah investasi seperti sfock,
split, gain, loss, dan dividend.. .

Berbagai-macam penelitian telah banyék mengambil-oﬁj;ck‘ variable makro,
ataupun risiko pada Jakarta Islamic Index (JII) ataupun Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Prakoso (2007) meneliti korelasi antara variable makro
ekonomi terhadap Jakarta ISIa.mic Index - daﬂ Indeks Harga Saham Gabungan.
Namun belum ada penelitian yang mengukur potensi risiko yang akan terjadi di
masa yang akan datang.

Pengaruh variabel..., Alfin Merancia, P?casarjana ul, 2010

‘Universitas Indonesia



Investor yang ingin bertrénsa-ksi dalam saham, scharusnya dapat mengukur
ataupun memprediksi kemungkinan risiko yang dapat terjadi. Dalam teori risiko
dapat diprediksi dengan metode ARCH GARCH, ataupun divkur melalui variance
atau standar - deviasi dari return saham yang telah terjadi. Namun pada
kenyataannya banyak sekali investor yang mengukur atan memprediksi risiko
saham hanya berdasarkan insting saja. Bahkan ada pula investor yang bertransaksi
hanya menjadi Jollower tanpa melakukan analisis yang méndalam. Hal ini salah
satunya .disebabkan oleh tidak banyaknya guidance dalam memitigasi risiko
investasi. : ' .

Variabel. makro ekonomi, seperti. kurs, suku bunga Bank ‘Indonesia, dan
inflasi merupakan hal yang selalu diperhatikan oleh pemerintah dalam rangka
memutuskan kebijakan untuk memperbaiki situasi ekonomi. Pemilihan ketiga
variabel makroekonomi ini merujuk pada penelitian Manurung (1996) yang
mengatakan bahwa ‘ada lima variabel yang menjelaskan indeks BEJ secara
signifikan, yakni tingkat suku bunga, kurs dollar, inflasi, transaksi berjalan, dan _
perubaban uvang beredar. Sedangkan indeKs regional seperti Dow Jones, Nikkei,
dan Hangseng memiliki kointegrasi dalam jangka pendek. Pada penelitian
Manurung tersebut Indeks Dow Jones dan Hangseng signifikan menjeaskan
variasi indeks BEJ, namun indeks Nikkei tidak signifikan menjelaskan variasi
BEJ. |

Penelitian variabel makro terhadap indeks sudah banyak diteliti di negara-
negara maju, termasuk penelitian yang dilakukan oleh Adler Haymans-Manurung
(1996). Penelitian Manurung sangatlah baik, hanya saja belum memasukkan
faktor volatility yang dapat digunakan dengan Metode ARCH GARCH analisis.
Atas dasar itulah penulis bermaksud menggali lebih lanjut dan memfokuskan pada
volatility, atau yang lebih dikenal sebagai risiko dengan menggunakan tiga
variabel makro ekonomi, seperti inflasi, tingkat suku ounga atau SBI, dan kurs,
' serta dua indeks bursa regional yang telah maju, yaitu: Dow Jones, dan Nikkei.
Pengaruh kelima variabel diatas akan dilihat pada Jakarta Islamic Index (JII) dan
Indeks Harga Saham Gabungan (THSG). Pemilihan kedua indeks ini sendiri agar
dapat dilihat perbandingan antara JII dan IHSG, selain itu' pemilihan JII

didasarkan pada keunggulan JII yang hadir untuk investor yang ingin berinvestasi
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sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, dimana tidak ada unsur bunga, maupun riba
di dalamnya dengan harapan risikony= tidzk berfluktuasi tajam.

1.2 Perumusan Masalah e
Kesediaan menanggung risiko merupakan hal yang tidak terhindarkan,
tetapi risiko yang boleh dihadapi adalah risiko yang melibatkan ilmu péngetahuan,
sebagai game of skill, dan bukannya game of ‘chance (Achsein, 2000). Dari
statement yang - dikemukakan . oleh Achsein: maka terlihat jelas -bahwa
konsekuensinya adalah penguaéaan manajemen risiko. Maka seharusnya investor- .
investor yang memegang teguh prinsip Islam tidak serta merta menerima -
modifikasi-modifikasi yang dilakukan tanpa telazh yang mendalam tanpa
substantif. Hal ini dijelaskan pula dalam Al-Qur’an surat Al-Isra’ ayat 36 yang

isinya :
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36. Dan janganlah kzmu mengikuti apa yang kamu tidak mempunyai pengetahuan
tentangnya. Sesungguhnya pendengaran, penglihatan dan hati, semuanya itu akan diminta
pertanggungan jawabnya.

Dalam berinvestasi, tentu saja terdapat risiko yang selalu mengiringi. Begitu
pula dalam berinvestasi pada saham yang tergabuﬁg dalam indeks Jakarta Islamic
Index dan Indeks Harga Saham Gabungan. Kondisi yang terjadi saat ini pada
indeks, maupun risiko investasi adalah nilainya yang sa'n-gat berfluktuasi. |
Oleh karena itu perlu adanya persiapan dalam menghadapi flukeuasi risiko
yang terjadi, yakni salaﬁ_ sﬁtunya dengan mengetahui faktor-faktor
makroekonomi apa saja yang mempengaruhi risiko Jakarta Islamic Index
dan Indeks Harga Saham Gabungéui. |

‘ Seperti yang kita ketahui, sesuai dengan prinsip-prinsip syariah instrumen
ekonomi seperti tingkat suku bunga tidaklah dipergunakan, dan mata uang pun,
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tidak menjadi komoditas untuk diperjual: belikan, namun dikarenakan sistem
ekonomi negara Indonesia masih menggunakan sistem ckonomi konvensional,
maka pengaruh yang akan dilihat pun akan berdasarkan variabel makro ekonomi
konvensional. Selain itu Indonesia memiliki benchmark dalam indeks bursa, -
sehingga periu kiranya diketahui pula pengaruh bursa yang kuat terhadap Jakarta
Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.

Analisis dilakukan dengan melihat varignce error yang muncul pada data
indeks. Dibarapkan dengan hasil analisis tersebut dapat menjadi sumber informasi
sebagai. dasar pertimbangan bagi investor dalam mengambil keputusan untuk
berinvestasi. Sehingga Investor dapat mengantisipasi risiko yang akan -
dihadapinya, . melalui perubahan-perubahan yang terjadi pada variabel
makroekonomi dan indeks regional yang mempengaruhinya.

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah diatas, terdapat tujuan yang ingin dijawab
melalui penelitian ini, yaitu : i
a. Mencari mengapa risiko yang terjadi pada Jakarta Islamic Index (JII)
_ memiliki nilai yang tidak stabil, walaupun perusahaan yang terdaftar
dalam Jakarta Islamic Index (JII) tidak menerapkan bunga.

b. Untuk mengidentifikasi penyebab yang mempengaruhi ketidakstabilan
risiko Jakarta Islamic Index (JII), beserta Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG).

¢. Untuk mengetahui perbedaan pengaruh hasil pengukuran pada Jakarta

Jslamic Index (JII )dan Indeks Harga Saham Gabungan (THSG).

1.4 Manfaat Penelitian
Penehtlan ini d1harapkan dapat bermanfaat kepada :

1. Investor dapat menjad1 sumber informasi, ataupun sebagal bahan
pertlmbangan dalam bertransaksi d1 pasar modal, kbususnya pasar
modal syariah. Sehmgga risiko yang ditanggung adalah nsw1ko natural
yang tidak bisa dihindari, bukan karena ketidakpahaman tentang. risiko.
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2. Akademisi, sebagai bahan pembuktian apakah Jakarta Islamic Index
yang memakai prinsip syariah benar-benar tidak terpengaruh dampak
interest. Seria menjadi bahan kajian untuk penelitian selanjtunya.

3. Pengambil kebijakan, sebagai bahan pertimbangan dalam penentuan
keputusan tentang investasi, terutama pada Jakarta Islamic Index dan
Indeks Harga Saham Gabungan. :

4. Penulis, untuk melengkapi pemahaman teori terhadap praktik investasi,

serta inenambah wawasan tentang risiko dan investasi.

1.5 Batasan Penelitian _ |

Untuk mencegah meluasnya pembahasan, maka terdapat beberapa
pembatasan dalam penelitian ini. Untuk penggunaan variabel makro ekonomi,
dibatasi dengan tiga variabel, yaitu Inflasi, SBI , dan Kurs Rupiah per USD.
Pemilihan ketiga variabel makroekonomi ini dikarenakan karena hubungannya
yang sangat erat dan langsung terhadap investasi. Sedangkan indeks regional
digunakan Indeks Amerika (Dow Jones) dan Indeks Jepang (Nikkei). Kedua
indeks ini merupakan acuan bagi indeks di Indonesia. ,

Selain pembatasan dari variabel makro ekonomi dan indeks regional
terdapat pembatasan untuk periode waktu pada objek penelitian. Rentang waktu
objek penelitian ini adaleh bulan Januari 2001 ~ Oktober 2009. Diharapkan

dengan pembatasan ini akan mencegah terjadinya bias dan meluasnya
pembahasan.

1.6 - Kerangka Pemikiran S

Dalam ekonomi konvensional fungsi investasi dipengaruhi oleh variabel
makro, terutama suku bunga, dengan pendekatan ekonomi konvensional selain
investasi bersifat autonomous, maka terdapat pula investasi yang dipengaruhi oleh
variabel suku bunga atau inferest. Terdapat berbagai macam instrumen variabel
makroekonomi lainnya seperti inflasi, dan kurs yang sangat berhubungan erat
dengan interest.

Jakarta Islamic Index sendiri merupakan Indeks saham sebagai sarana untuk

investor-investor yang memiliki keinginan untuk berinvestasi secara syariah, JII
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menjadi tolak ukur dalam menginvestasikan bentuk portofolio saham yang sesuai
syariah. Kriteria-kriteria yang sesuai syariah pun menjadi filter / saringan bagi
perusahaan-perusahaan yang termasuk di dalam Jakarta Islamic Index (JIT). JII
dibuat dengan alasan kuat karena banyaknya umat muslim di Indonesia, dan juga
potensi dana umat muslim yang sangat besar. ‘

Dalam ruang lingkup investasi, maka berinvestasi pada Jakarta Islamic
Index sudah sesuai dengan aturan. dan prinsip syariah, namun karena keterkaitan
dengan ekonomi Indonesia yang masih menggunakan ekonomi .konvensional,
maka instrumen variable makro ekonomi yang dipakai adalah instrumen ekonomi
konvensional. Dalam penelitian ini, akan dipakai tiga variabel makrockonomi
seperti inflasi, SBI , dan kurs rupiah yang mempepgaruhi Jakarta Islamic Index,
maupun Indeks Harga Saham Gabungan. Selain itu akan digunakan Indeks asing
yang sangat dominan seperti Dow Jones Industrial Average (DJIA) dan Nikkei,
dengan dugaan kelima variabel inilah yang menyebabkan ketidakstabilan nilai JII
ataupun risikonyé., dan sama halnya dengan THSG.

Variabel . makroekonomi seperti Inflasi, SBI , dan kurs serta Dow Jones
Industrial Average (DJIA), dan Nikkei merupakan variabel independent yang
mempeﬁganﬂﬁ Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Sedangkan Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham
Gabungan sendiri merupakan variabel dependent yang dipengaruhi oleh variabel
makro ekonomi ‘tersebut, dengan regresi menggunakan metode ARCH-GARCH,
maka akan terlibat volatilitas variance error pada masing-masing variabel
dependent, yakni JII dan IHSG. Variance error ini sendiri merupakan risiko yang
dapat digunakan untuk memprediksi risiko pada waktu yang akan datang, Untuk:
lebih jelasnya, alur penelitian dapat dilihat pada gambar di bawah ini :
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Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran
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1.7 Hipotesis Penelitian _
Dalam perelitian ini, penulis mengambil hipotesis sebagai berikut :
1. Hipotesis pertama
Hy; : Inflasi, SBI, kurs, DJIA, dan Nikkei tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko JIL.

Ha; : Inflasi, SBI, kurs, DJIA, dan Nikkei berpengaruh signifikan
' terhadap risiko Jil.

2. Hipotesis kedua -
Hp : Inflasi, SBI , kurs, DIIA, dan Nikkei tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko THSG. '
Hp - : Inflasi, SBI, kurs, DJIA, dan Nikkei berpengaruh signifikan
terhadap risiko IHSG.
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1.8. Metode Penelitian _

Seperti yang telah dijelaskan pada sub bagian di atas, hipotesis atau
- pernyataan sementara dalam penelitian ini ada dua, yaitu 1) Inflasi, SBI , kurs,
DJIA, dan Nikkei dapat berpengaruh signifikan atau tidak berpengaruh signifikan
terhadap risiko JII dan 2) Inflasi, SBI , kurs, DJIA, dan Nikkei dapat berpengaruh
signifikan atau tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko IHSG.

Metode penelitian disusun dalam rangka memverifikasi hipotesis, sebagai
bahan untuk mendukung asumsi dan analisis dalam penelitian, oleh karena itu
diperlukan berbagai macam sumber seperti buku, jurnal ilmiah, majalah, internet,
dan sumber-sumber lainnya sebagai studi literatur., |

Metode penelitian ini dimulai dengan mengumpulkan data fime series dari
tiga variabel makro, yaitu inflasi, SBI, dan kurs. Serta mengumpulkan data dari
dua indeks regional, seperti Dow Jones dan Nikkei. Data variabel makyo, dan
indeks regionél menjadi variabel independent dalam penelitian, sedangkan data
Jakarta islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan (THSG)
dikhmpulkan dan berperan sebagai variabel dependent. Untuk melihat hubungan
pengarub antara variabel makro dan indeks regional terhadap risiko Jakarta
Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan dilakukan dengan metode
Regresi Berganda. Namun sebelum itu -dilakukan' pencarian risiko pada Jakarta
Istamic Index (JIi) dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan
menggunakan metode ARCH GARCH, dimana dengan metode tersebut
memperlihatkan risiko yang ditunjukkan dengan variance. Untuk mencari nilai
risiko pada JII dan THSG ini digunakan sofiware Eviews 3.1.

1.9 Sistematika Pembahasan

Sistematika penelitian dalam tesis ini dlbagl menjadi beberapa bagian :
BAB I : Pendahuluan

Bagian pertama menjabarkan tentang latar belakang masalah mengenai
risiko . investasi, perumusan masalah pada investasi di pasar modal,
pertanyaan penelitian, tujuan penehuan, manfaat penelitian, batasan
penelitian yang berupa batasan variabel dan periode waktu, dan kerangka
pemikiran. Setelah didapat kerangka pemikiran maka dapat dibuat
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pemyataan sementara dalam penelitian, Selanjutnya untuk menganalisis iz
penelitian maka dijabarkan metode yang akan digunakan, serta sistematika
pembahasan yang disusun rapi guna kemudahan dalam membaca.

BAB II : Tinjauan pustaka

Bagian ini terdiri dari kajian teori mengenai yang mendukung tema yang
akan dibahas. Teori yang akan dijabarkan adalah pengertian Investasi, pasar
modal, instrumen pasar modal, Keuangan Islam, pasar modal syariah,
inflasi, tingkat suku bunga, kurs, dan risiko. Hal ini dibahas dengan studi
literatur dari berbagai referensi. Selain itu akan dijelaskan mengenai indeks
regional, Jakarta Islamic Index, dan Indeks Harga Saham Gabungan beserta
profilnya. Penelitian sebelumnya juga akan menjadi acuan daiam
mengerjakan penelitian.

BAB III : Metodologi Penelitian

Bagian ini membahas mengenai metode yang dipergunakan dalam
menganalisis data dalam penelitian ini, sehingga dapat dilakukan analisis
yang sesuai Elengan tema penulisan. Metode penelitian ini sendiri dibagi
menjadi dua tahap, yakni pencarian risiko JII dan IHSG dengan metode
regreéi ARCH GARCH. Selanjutnya pencarian pengaruh variabel makro
ekonomi dan indeks regional akan digunakan Regresi Berganda.

BAB IV : Analisis dan Pembahasan

Pada bagian ini akan menjabarkan secara jelas dan terperinci hasil-hasil
yang didapat dari pengolahan data dengan metode ARCH GARCH untuk
mencari risiko, dan Regresi Berganda untuk mencari pengarvh variabei
makro ekonomi, dan indeks regional, setelah itu akan dilakukan analisis dan
pembahasan yang terkait dengan permasalahan Jakarta Islamic Index yang
memiliki nilai tidak stabil, serta perbandingannya dengan-Indeks Harga
Saham Gabungan.

BAB V : Kesimpulan dan Saran - -

Bagian terakhir dari sistematika penulisan berisi kesimpulan dari hasil
penelitian yang mengacu dari Bab IV, serta saran yang dapat dilakukan
dalam beriﬁvestasi khususnya pada saham yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index yang menggunakan prinsip-prinsip syariah.
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BABII
LANDASAN TEOR1

2.1 Pengertian Investasi

Penghasilan dan pengeluaran selalu terjadi dalam aspek kehidupan kita.
Sangatlah menyenangkan jika pengeluaran yang kita lakukan seimbang dengan
penghasilan yang didapat. Adakalanya penghasilan yang kita terima lebih besar
nilainya daripada pengeluaran yang kita lakukan, pamun bisa Jjuga apa yang ingin
kita belanjakan nilainya lebih besar dari penghasilan kita, sehingga terjadi gap
untuk  selisih tersebut. Ketidakseimbangan ini menyebabkan orang untuk
menabung atau meminjam dalam rangka pemenuhannya atau memaksimalkan
manfaat jangka panjang dari penghasilan yang kita dapatkan tersebut.

Kecenderungan untuk menabung yang disebabkan oleh lebih besarnya
penghasilan yang diterima dibandingkan dengan pengeluaran yang harus
dilakukan dapat kita sebut sebagai investasi. Harapan akan adanya frade-off pada .
konsunasi masa kini dengan tingkat konsumsi yang iebih tinggi di masa yang akan
datang menjadi tujuan yang mendasari bal tersebut.

Menurut Jones (2002) investasi adalah suatu proses yang melibatkan
kegiatan menganalisis dan pada akhirnya membuat suatu keputusan investasi.
Keputusan investasi itu semuanya didasarkan pada trade-off antara hasil yang
diharapkan dan risiko yang ditangung, Investor melakukan investasi untuk masa
yang akan datang dengan cara memilih, baik secara implicit maupun eksplisit,
jumlah risiko yang mereka ingin hadapi. Beberapa investor memilih untuk
menghadapi risiko dengan tingkat yang tinggi, dengan mengharapkan tingkat
pengembalian yang tinggi pula. Sementara investor vang lain tidak ingin
menghadapi risiko yang tinggi, dan mereka slap untuk menerima tingkat

pengembalian yang kecil.

2.2- Risiko ‘ :

Manajemen risiko- akhir-akhir ini ménjadi bagian pertimbangan dari bisnis
yang tidak dapat dihindarkan. Menurut Muslich (2007) banyak perusahaan yang
bangkrut dan dilikuidasi dikarenakan. tidak atau gagal memperhitungkan risiko
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yang ada. Seharusnya setiap usaha bisnis haruslah mengukur potensi risikonya
terlebih dulu, jika potensi laba lebil besar daripada risiko, barulah bisnis tersebut
dapat berjalan. Buksn sebaliknya, bisnis dijalankan lebih dulu baru diukur potensi
risikonya. Namun hal ini lebih baik danpada hanya memikirkan returmn nya saja..
Padahal di setiap return yang tinggi tesembunyi risiko yangtmggl pula. _
Dalam konteks investasi manajemen risiko adalah besarnya penyimpangan .
antara tingkat pengembalian yang diharapkan dengan .tingkat pengembalian
aktual. Semakm besar penyimpangan menunjukkan bahwa semakin besar tingka
nsﬁconya. .
Apablla risiko dinyatakan dalam seberapa jauh hasil yang diperoleh dapat
menyunpang dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran penyebaran.'
Perangkat statistik yang dapat digunakan sebagai ukuran penyebaran tersebut
adalah varian atau devidsi standar. Semakin besar nilainya, berarti semakin besar
penyimpangannya, arfinya risiko pun semakin tinggi. |
Penyimpangan atau volatilitas dalam stafistik dinyatakan dalam deviasi
standar dengan simbol (o), atali juga dapat dinyatakan dalam bentuk kuadrat yang
disebut variance dengan simbol (az) _
Variance -dari data histotis dapat terjadi keterkaitan antara variance jréng
lalu dengan variance sekarang, biasa disebut dengan conditional iéar'iance, pamun
bisa juga berditi sendiri yang disebut unconditional variance.
Sementara di- dalam konteks portofolio, (Halim, hal 43-44, 2005)
menj elaskan risiko dapat dibagi menjadi’ dua bagian, yaitu :
‘a. Risiko sistematis (systematic risk)
Merupakan risiko yang tidak dapat d1h11angkan dengan melakikan |
‘diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-
- faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. |
Misalnya, perubahah tingkat bunga, kurs valufa asing, kebijakaﬁ
pémerintah, dan bursa saham yang bersangkutan. Risiko ini disebut
juga risiko yang tidak dapat didiversifikasi (undiversifiable risk).
b. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) .
" Merupakan tisiko yang 'dapat dihilangkan dengan -melakukan

diiretsiﬁkasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan
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atau industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya berbeda-beda
antara satu saham dengan saham lainnya. Karena perbedaan itulah
maka masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang
berbeda terhadap setiap perubahan pasar. Misalnya faktor struktur
modal, struktur aset, fingkat likuiditas, tingkat keuntungan, dsb.
Risiko ini disebut juga risiko yang dapat didiversifikasi. ‘

Alasan utama - para investor melakukan diversifikasi adalah keinginan
mengurangi risikoc yang mereka tanggung. Diversifikasi dilakukan dengan
membentuk portofolio yang model dasarnya dikembangkan oleh Markowitz pada
tahun 1952. Model tersebut menerangkan tentang tingkat keuntungan yang
diharapkan dan pengukuran tingkat risiko yang diharapkan. Markowitz
mengemukakan bahwa varian dari keuntungan yang diharapkan dapat digunakan
untuk mengukur risiko.

Allah memerintahkan umatnya agar dalam mengelola investasi, manusia
dilarang untuk. mengambil risiko yang melebihi kemampuan yang wajar dalam -
menanggung risiko. Jikalan usaha ataupun investasi tersebut kemungkjnah
memberikan manfaat, namun jika risiko yang harus ditanggung lebih besar dari
kemungkinan memberikan manfaat, maka sebaiknya hal tersebut harus dlhmdan
Hal ini termaktub dala Al-Qur’an (QS Al Bagarah, 219):

@ P EYY :'.& el PO T e
L;ul...q&g;m_,ﬂ:_‘-_:;ﬁ;\.%& M‘JM‘#&M?}

L2w-g

. g =0 ] A - x & ‘94 = £ - V
. " 49 P “’_ -l-.,, [ Pl M e e - . A /‘}.fo/

rd

o . - ~ a7, LNy
- };./. - - B X AQ
.g: o"’ - ,‘ f* "’y‘ ‘. 4'”

219. Mereka bertanya kepadamu tentang khamar[136] dan judi. Katakanlah: "Pada
keduanya terdapat dosa yang besar dan beberapa manfaat bagi manusia, tetapi dosa keduanya lebih
besar dari manfaatnya”. dan mereka bertanya kepadasu apa yang mereka nafkahkan. Katakanlah:
" yang lebih dari keperluan." Demikianlah Allah menerangkan ayat-ayat-Nya kepadamu supaya
kamu berfikir, -

[136] segala minuman yang memabukkan.
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2.3 Pasar Modal Indonesia
2.3.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal (capital markef) merupakan pasar untuk berbagai instrument
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk uang
maupun modal sendiri. Jika pasar modal merupakan pasar untuk surat berharga
jangka panjang, maka pasar uang (money market) pada sisi yang lain merupakan
pasar surat berharga jangka pendek. Baik pasar modal maupun pasar uang
merupakan bagian dari pasar keuangan (firancial marker). .

Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan
instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham,
obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option,
futures, dan lain-lain. , K

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal sebagai ‘“kegiatan yang bersangkutan dengan
Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan
dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan Efek.” '

Dalam website Bursa Efek Indonesia, Pasar Modal memiliki peran penting
bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi,
yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaba atau sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (invesfor). Dana
vang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerja dao lain-lain, kedua pasar modal menjadi
sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti
saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat
menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan
risiko masing-masing instrument.

Serupa dengan yang dikemukakan oleh Bursa Efek Indonesia, Handayani
(2005) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa pasar modal menjalankan dua
fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan
memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas atau wahana yang
mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana
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(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modals
maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut
dengan harapan memperoleh imbalan (refurn) sedangkan pihak perusahaan
(issuer) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa
harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan, Pasar modal dikatakan
memiliki dua fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan
kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan
karakteristik investasi yang dipilih. Dengan adanya pasar modal diharapkan
aktivitas perekomomian menjadi meningkat karena pasar modal merupakan
alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusshaan sehingga perusahaan dapat
beroperasi dengan skala yang lebih besar dan pada gilirannya akan meningkatkan
pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.

2.3.2 Instrumen Pasar Modal

Terdapat beberapa macam instrument pasar modal di Indonesia, diantaranya-
adalah :

s Saham Biasa (Common Stocks) :

Saham biasa dianggap paling menarik, baik bagi pemodal ataupun bagi-
emiten. Secara sederhana, saham didefinisikan sebagai tanda penyertaan
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan.

e Saham Preferen (Preferred Stocks) _
Saham preferen adalah saham yang berkarakterik antara obligasi dan
saham biasa, karena sifatnya yang dapat menghasilkan pendapatan tetap
(seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil sesuai
dengan kehendak investor. ,

Terdapat dua keuntungan mendasar yang akan didapatkan pemodal
dalam membeli atau memiliki saham, yaitu :
a) Dividen ‘
Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan
penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan

peruschaan. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan dividen,
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maka pemodal tersebut harus memegang saham yang biasanya
dalam kurun waktu relatif lama.
b) Capital Gain adalah selisih antara barga beli dan harga jual saham.
Capital Gain terbentuk oleh adanya aktivitas perdagangan saham
di pasar sekunder. Biasanya pemodal yang memiliki orientasi
jangka pendek mengejar keuntungan dari capital Gain. Sabam
dikenal dengan high risk - high return.
Obligasi (Bond) -
Obligasi merupakan surat berharga atan sertifikat yang berisi kontrak
antata pemberi dana atau pemodal dengan emiten atau yang diberi dana.
Sehingga surat obligasi adalah selembar kertas yang menyatakan bahwa
pemilik kertas tersebut telah membeli hutang perusahaan yang
menerbitkan obligasi.
Obligasi Konversi (Convertible Bond)
Obligasi konversi adalah obligasi yang memiliki keunikan, yakm ditukar
dengan saham biasa. Pada obligasi konversi selalu tercantum persyaratan
untuk melakukan konversi. Persyaratan ini tidak sama diantara obligas:
konversi yang satu dengan yang lainnya.
Right
Right adalah surat berharga yang memberikan hak bagi pemodal untuk

membeli sabamn baru yang dikeluarkan emiten. Right adalah produk
derivative dari saham.

Waran

Waran seperti halnya right merupakan hak untuk membeli saham biasa
pada wakta dan barga yang sudah ditentukan. Biasanya waran dijual
bersamaan dengan-surat-berharga lain, seperti obligasi atau saham.

Reksa Dana

Reksadana adalah pilihan lain untuk berinvestasi untuk para pemodal,
khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak waktu
dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka. Reksa Dana
dibangun sebagai sarana untuk menghimpun dana masyarakat yang
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bermodal, memiliki keinginan untuk berinvestasi, hanya saja memiliki.
waktu dan pengetahuan yang terbatas.

2.3.3 Keuangan Islam _

Keuangan Islam belakangan ini bertumbuh dengan pesat. Hal ini terjadi
tidak hanya di negara-negara yang menganut agama Islam, pamun juga di negara-
negara berkembang, bahkan di negara maju. Dengan perkembangan ini,
menunjukkan banyak negara yang menyadari keunggulan sistem keuangan yang
dijalankan berdasarkan syariat [slam.

- ‘Igbal (1997) memaparkan. bahwa pertumbuhan keuangan - Islam -terjadi
seiring dengan adanya surpius pada akun ekspor minyak yang dilakukan oleh
ﬁegara-negara Islam. Tetapi karena adanya pertumbuhan yang secara kontinyu,
sedangkan pendapatan dari ekspor minyak mulai menurun, maka dengan ini .
tergambar ada pengaruh faktor lain, diantaranya keinginan akan sistem ekonomi,
sosial, dan politik yang berlandaskan prinsip-prinsip Islam. Selain itu dengan
adanya liberalisasi dari pergerakan modal, privatisasi, dan integrasi global pasar
keuangan, yang telah memberikan peluang yang besar bagi keuangan Islam.

'Di lain pibak Shepherd Jr (1996) mengemukakan bahwa adanya perhatian
yang besar diberikan pada keuangan Islam saat ini adalah semata-mata karena
dipandang sebagai hal yang relatif baru. Telah terlupakan bahwa sebenarnya
keuangan Islam telah dimulai sejak tahun 1963, ketika seorang banker dari Mesir
bernama Ahmad al-Najjar membuka sebuah bank kecil yang berdasarkan profir
sharing. Al-Najjar menjalankan usahanya secara diam-diam, karena pemerintahan.
pada saat itu tidak menyukai sesvatu yang dapat memajukan Islam, Akan tetapi -
ide al-Najjar tersebut memberikan inspirasi kepada Malaysia untuk mendirikan
suatu-perusahaan di tahun yang sama, dengan tujuan membantu sesama umat
muslim menyimpan uangnya untuk pergi haji. Lembaga ini adalah lembaga
nonbank yang befnama Lembaga Urusaﬁ dan Tabung Haji (the Pilgrims
Management and Fund Board), dan sekarang dikenal sebagai salah satu institusi
Islam terbesar di dunia. ' _

Dalam sistem keuangan konvensional hanya berfokus pada aspek ekonomi

dan keuangan dari suatu transaksi, sedangkan sistem keuangan Islam mempunyai
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falsafah dasar yang tidak hanya sebatas pada interaksi faktor-faktor produksi dan
prilaku ekonomis. Sistem ini menekankan etika, moral, sosial, berdimensi agama,
serta mempunyai tujuan untuk menciptakan pemerataan dan keadilan di
masyarakat secara keseluruhan. Sistem keuangan Islam juga melarang bentuk
penerimaan ddn pembayaran yang ditentukan di awal, yang adanya penjaminan
pada tingkat pengembalian. Secara tegas melarang konsep bunga dan penggunaan
instrumen yang berdasarkan hutang. Sistem keuangan Islam mendukung risk
sharmg, kerjasama, dan tidak menyefujui tindakan spekulam

Menurut al-Zarga (1992) disebutkan bahwa konsep diskonto yang didasari
oleh prinsip opportunity cost, bertujuan untuk efisiensi dalam investasi, karena
ekonom pun sepakat bahwa jika menghilangkan diskonto, maka akan hilang
efisiensi, dan islam tidak menyukai inefisiensi. Perbedaan pembolehan
penggunaan konsep diskonto yang dilakukan oleh Anas al-Zarga adalah
menggunakan tingkat pengembalian yang diharapkan, bukan dengan -
menggunakan tingkat bunga yang mana telah ditentukan di awal.

Dapat disimpulkan bahwa dari pendapat Anas al-Zarqa bahwa untuk
efisiensi Istam memperbolehkan faktor diskonfo untuk penggunaan rafe tertentu,

karena pada dasamya discount rate dan. inferest rate merupakan dua hal yang
berbeda ‘

2.3.4 Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah adalah salah satu bagian dalam sistem ekonomi syariah.
Diharapkan dengan hadirnya pasar modal syariah dapat memenuhi meningkatnya
kebutuhan umat muslim akan produk syariah. Dengan adanya pasar modal
. syarigh, memotivasi umat muslim untuk lebih proaktif terlibat dalam sektor
ekonomi di era globalisasi ini. . ‘

Menurut Mannan (1993) ada empat perilaku yang bisa dibedakan dalam_
sebuah pasar modal konvensional; yaitu investor,. spekulator, hedger, dan
arbitrager. Perilaku seorang investor yang umumnya tertarik -pada dividen dari
saham dimana mereka berinvestasi diterima dalam syariab, hanya saja perilaku
dari spekulator, hedger, dan arbitrager dipertanyakan. '
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Jika seorang investor memang secara murni menerima pendapatan merekaii
dari dividen dan bukan bunga yang ditentukan di awal, maka bentuk investasi ini -
diperbolehkan dalaxﬁ Islam. Isiam juga memperbolehkan adanya hukum mengenai
perdagangan asset finansial baik di pasar primer maupun sekunder asalkan
pendapatan yang diterima bukanlah hasil dari manipulasi secara artifisial atau
asset finansial tidak diperdagangkan seperti judi yang melibatkan komoditi atau

" barang yang sebenarnya tidak ada.

Spekulasi adalah hal yang sangat dilarang dalam Islam, seorang spekulan
tidak akan terlalu peduli terhadap perkembangan suatu perusahaanA dimana ia
berinvestasi. Hal ini disebabkan oleh tujuan spekulan yang-sebenarnya yang
melakukan investasi bukan untuk waktu yang lama. Aktivitas spekuiasi telah
sering dituding sebagai penyebab instabilitas keuangan suatu negara.

Seorang hedger bisa dikatakan berbeda dengan spekulan apabila ketika dia
melakukan lindung nilai karena semata-mata ingin menghindari kerugian yang -
diakibatkan perubahan harga pada situasi yang tidak pasti. Sedangkan arbifrager
sangat sulit dibedakan dari seorang spekulan, karena arbifrager memegang
komoditi yang spekulatif. Akan fetapi aktivitas arbifrage bisa dikatakan sama
dengan aktivitas perdagangan, apabila yang dilakukan adalah membeli di sebuah
pasar dan kemudian menjualnya kembali di pasar yang lain dengan harga yang
ditentukan oleh elastisitas permintaan.

Jikalau spekulasi tidak dapat dikendalikan, perkembangan modal suatu
negara dan pertumbuhan pendapatan nasional menjadi produk sampingan dari
kegiatan pasar modal, dimana pasar modal telah berubah fungsi menjadi kasino
atau semacam sarang perjudian. Hal yang melarang.aktivitas spekulasi adalah
karena aktivitas tersebut identik dengan riba dan gharar, yang menjadikan
transaksi tidak Islami.

Kondisi pasar modal yang tidak efisien sering disalahkan karena memicu
berkembangnya.aktivitas spekulasi. Pasar yang efisien sendiri adalah pasar yang
stabil, jauh dari aktivitas dan tindakan yang tidak rasional yang dapat
menyebabkan fluktuasi harga. Pasar modal syariah muncul untuk mencari jalan
keluar dari masalah ini dengan menciptakan pasar modal yang efisien dan bebas

dari spekulasi tanpa mengabaikan dimensi likuiditas yang merupakan prasyarat

Pengaruh variabel..., Alfin Merancia, F?sscasarjana ul, 2010

Universitas Indonesia




utamanya. Dalam: hal ini timbul kekhawatiran jika prinsip-prinsip Islam dalam
pasar modal diterapkan, akan menyebabkan terjadinya pasar yang tidak likuid,
sehingga pembelaan diberikan pada aktivitas spekulasi. -

‘Marshal (1994) mengatakan spekulan memiliki peran penting dalam pasar
modal, karena membuat pasar modal menjadi likuid. Pasar yang likuid
dimungkinkan oleh transaksi yang tinggi, dan ini ditunjang oleh kehadiran para
spekulan, karena jika yang hadir hanyalah pelaku dengan horizon investasi jangka
panjang, hanya akan membuat volume transaksi menjadi rendah. Akibatnya
menguapnya likuiditas dan tingginya Biaya transaksi. :

‘Namun hal ini dibantah dleh Obaidullah (1997) yang menyatakan bahwa
pasar modal Islami tidak mengabaikan likviditas. Pasar modal Islami ingin
mencapai likuiditas tanpa harus menggunakan metode yang mengorbankan
prinsip dan norma Islam. Volume perdagangan tetap dapat dibuat tinggi dengan
memperluas komunitas investor yang memiliki informasi, yang disertai dengan
kemauan dan kemampuan untuk memproses informasi berharga dan relevan.

Dalam jangka panjang, hal ini akan mengakibatkan likuiditas yarfg stabil.

2.4 Jakarta Islamic Tndex (JID
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam mengembangkan penerapan prinsip-
prinsip syariah Islam sebagai altemaﬁf instrumen investasi di Indonesia
mengeluarkan Jakarta Islamic Index (JII). Pada tanggal 3 Juli 2000 berdirilah
Jakarta Islamic Index (JII) dan menjadi acuan bagi saham-saham yang berisikan
saham-saham yang likuid dan memenuhi prinsip syariah Islam. Dengan lahirnya
Jakarta Tslamic Tndex dibarapken dapat mendukung proses. transparansi dan
akuntabilitas sabam berbasis syariah di Indonesia.
Perbedaan umum antara pasar modal kbnvéns;onal dan pasar modal syariah
terlihat pada instrumen dan mekanisme transaksinya, sedangkan perbedaan nilai
indeks konvensional dan indeks syariah iterletak pada kriteria saham emiten yang
harus memenuhi prinsip-prinsip syariah. Akan tetapi konsep dasar. pasar modal
konvensional dan syariah tidak memiliki perbedaan yang jauh.
Secara prinsip, syariah adalah aturan perjanjian maupun kontrak hubungan
berdasarkan hukum Islam antara pemilik dana dengan peminjam dana untuk
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penyimpanan atau pengelolaan dana, keperluan pembiayaan kegiatan usaha, atan _
kegiatan. lain yang sesuai dengan syariah. Ketentuan yang termaktub mengandung
unsur pembagian hasil berdasarkan nisbah ekuivalen, atau yang dikenal dengan
istilah mudharabah. Pengelolaan ini berdasarkén‘ pada sifat jujur, amanah, dan
dapat dipercaya, sehingga- dapat memberikan manfaat baik secara ekonomi
duniawi berupa tingkat pengembalian investasi, maupun secara wkhrawi atau amal
ibadah.

Jakarta Islamic index terdiri dari 30 saham dari emiten-emiten yang kegiatan
usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum syariéh. Penentuan kriteria dari
komporien JII: tersebut: disusun berdasarkan persetujuan dari- Dewan Pengawas
Syariah DIM. Kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip hukum syariah
adalah : _— ‘

1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan .
yang dilarang. ‘

2. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan
dan asuransi konvensional.

3. Usaha yang memproduksi,- mendistribusi serta memperdagangkan
makanan dan minuman yang tergolong haram. | ‘

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

Emiten yang menjadi komponen Jakarta Islamic Index ditentukanlah
kriteria-kriteria sahamn yang sesuai dengan pedoman, Huda (2007) memaparkan
diantaranya adalah = _

1. Memilih kumpular saham dengan jenis usaha utama yang tidak
bertentangan dengan prinsip hukum syariah dan sudah tercatat lebih

- dari tiga bulan (kecuali bila termasuk di dalam saham=saham—10

berkapitalisasi besar). B

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah
tahunan berakhir yang memiliki kewajiban terhadap aktiva maksimal
sebesar 90 persen. } '

3. Memilih 60 saham dari susunan di atas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir.
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4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likviditas rata-

rata nilai perdagangan selama satu tahun terakhir. o

Pengkajian ulang dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan komponen
indeks pada awal bulan Juli ‘setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis .. .

usaha emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang -
tersedia.

Prospek investasi dengan saham syariah diharapkan akan terus berkembang,
sesuai dengan mayoritas p};nduduk Indonesia yang beragama Islam. Dengan
haddirnya JII akan memfasilitasi umat muslim agar dapat berinvestasi dengan
aman’ dan tasa nyaman dengan prinsip syariahnya. Pada awal tahun 2006 .30
emiten saham syariah yang tergabung dalam JI mewakili sekitar 42% dari
kapitalisasi pasar di Bursa Efek Jakarta. Selain kenyamanan berinvestasi sesual
dengan prinsip syariah, dengan hadimya JII investor mendapat alternatif lain
dengan imbalan yang lebih tinggi jika dibandingkan be@vesﬁsi pada tabungan
maupun deposito.

2.5 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) . :

Indeks Harga Saham Gabungan atau IHSG merupakan salah satu indeks
pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEL; dahulu Bursa Efek
Jakarta (BEJY). Diperkenalkan pertama kali pada tanggal 1 April 1983. IHSG
mencerminkan pergerakan harga saham pada Bursa Efek Indonesia. Hal ini
disebabkan karena kondisi IHSG adalab kondisi agregat dari keseluruhan indeks
yang ada pada bursa. Rumus perhitungan THSG dapat dilihat sebagai berikut :

1HSG = (Nilai Pasar/Nilai Dasar) X 100 | @2-3)

Dimana: ,
Nilai Pasar = ¥,(saham tercatat x harga terakhir)
Nilai Dasar = Y (saham tercatat x harga pertama)

Hari Dasar untuk perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982. Pada
tanggal tersebut, Indeks ditetapkan dengan Nilai Dasar 100 dan saham tercatat
pada saat itu berjumlah 13 saham. -
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Perhitungan Indeks mencerminkan pergerakan harga saham di pasar/bursa
yang terjadi melalui sistern perdagangan lelang. Nilai Dasar biasanya disesuaikan
secara cepat bila terjadi perubahan modal emiten atau terdapat faktor lain yang
tidak terkait dengan barga saham. Penyesuaian akan diberlakukan apabila ada -
tambahan emiten baru, HMETD (right issue), partial/company listing, waran dan
obligasi konversi demikian juga delisting. Dalam hal terjadi stock split, dividen
saham atau saham bonus, Nilai Dasar tidak disesuaikan karena Nilai Pasar tidak
terpengaruh. Harga saham yang digunal'c'an dalam menghitung THSG adalah harga
saham di pasar reguler yang didasarkén pada harga yang terjadi berdasarkan
sistem lelang;

Perbitungan THSG dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupan
perdagangan setiap harinya, namun dalam waktu dekat, diharapkan perhitungan
THSG dapat dilakukan beberapa kali atau bahkan dalam beberapa menit, hal ini
- dapat dilakukan setelah sistem perdagangan otomasi telah diimplementasikan
dengaﬁ baik.

2.6 Ekonomi Makro

Iimu ekonomi makro adalah ilmu yang mempelajaﬁ perekonomian secara
keseluruhan, dan berfokus pada determinan pendapatan nasional total, berkaitan
dengan agregat seperti konsumsi dan investasi agregat, dan melihat tingkat harga
secara keseluruhan. Analisis makro ckonomi meliputi pertumbuhan jangka
panjang termasuk siklus pergerakan output total, pengangguran dan inflasi,
penawaran uang dan defisit anggaran, dan perdagangan keuangan internasional.
Berdasarkan pengertian di atas, maka diangkatlah tiga variabel ekonomi yang
sering digunakan untuk memperbaiki kondisi ekonomi seperti Inflasi, tingkat suku
bunga (SBI), dan kurs.

2.6.1 Inflasi

Inflasi adalah peningkatan tingkat harga secara keseluruhan.
Mempertahankan inflasi agar tetap rendah telah lama menjadi tujuan pemerintah,
Yang menjadi masalah utama adalah hiperinflasi, atau periode peningkatan yang
sangat cepat dalam tingkat harga secara keseluruhan.
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- Pembangunan akan berjalan lancar apabila inflasi -ditekan pada titik.

serendah mungkin. Diantara negara-negara yang tergabung di ASEAN, Indonesia
merupakan negara dengan inflasi tertinggi. Untuk pengambilan kebijaksanaan
memerangi inflasi ini dengén menggunakan piranti kebijaksanaan moneter. Inflasi
itu sendiri dihitung oleh Biro Pusat Statistik dengan menggunakan metode
Laspeyres yang dimodifikasi. Sedangkan komoditi yang digunakan ada sekitar
225 komoditi.

Umumnya otoritas yang bertanggung jawab menggunakan Consumer Price

Index atau Producer Price Index untuk menghitung Inflasi, namun para ekonom

lebih senang menggunakan Implicit Gross Domestic Product Deflator atau GDP
Deflator untuk melakukan pengukuran tingkat Inflasi.

2-1) -

Dalam Karim (2007), Tagiudin Ahmad ibn al-Magrizi (1364 M — 1441 :M)
yang merupakan salah satu murid Ibn Khaldun menggolongkan Inflasi Natural
(yang tidak dapat dihindari/alamiah) dalam dua golongan, yaitu : akibat uang yang
masuk dari luar negeri terlalu banyak, dan turunnya tingkat produksi, seperti

paceklik, bencana alam, etc.

1. Akibat uang yang masuk terlalu banyzk, dimana ekspor
(X7} sedangkan impor turun (M|) sehingga net export
nilainya sangat besar, maka mengakibatkan naiknya
permintaan aggregate (AD?).

Gambar 2.1

Kurva Demand Pull Inflation
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pr 1 N

o

Q

Q1 Q2

AS

Sumber: Adiwarman Karim,
Ekonomi Makro Islami, 2007
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2. Akibat turunnya tingkat produksi (AS]) karena terjadinya =

paceklik, perang; embargo, ataupun boycott.

Gambar22
Kurva Cost Push Inflation
P AS,
B - Ast . -
“
R N
T Q
Q2 ot

Sumber: Adiwarman Karim,
Ekonomi Makro Islami, 2007

Sehubungan dengan inflasi Reily dan norton (1995) mengatakan :

“Portfolio managers want to predict inflation generally Fises before the onset of
an economic down turn ,secondly, inflation is a great destroyer of wealth.
Principal and fixed income streams lose purchasing power and value as the price
level rises. Should indicators predict an increase in inflation, investor will want to

adjust their portfolios to better protect their wealth.”

Sementara Amling (1989) berpendapat bahwa jika tingkat inflasi
diperkirakan tinggi pada waktu mendatang, maka hal ini akan berpengaruh buruk

pada harga saham. Menurut Cottle, Murray dan Block (1989) dalam Gunario =

(2000), inflasi dianggap scbagai kekuatan ekonomi yang paling mengganggu
investor pada akhir 1960 an hingga awal 1980- an, mengingat dampaknya yang

besar pada aktivitas perelgondrhian, seperti : menurunnya profit perusahaan,

meningkatnya suku bunga dan turunnya harga ' saham serta mendistorsi

penghasilan (return) di pasar modal.

Penelitian mengenai inflasi dan tingkat pengembalian saham selalu beranjak
dari teori Irving Fiéher yang diperkenalkan pada tahun 1930 bahwa nominal
tingkat bunga merupakan hasil jumlah dari tingkat pengembalian yang diharapkan
dan tingkat inflasi yang diharapkém. Tingkat Bunga merupakan hasil dari 'inv_e_stasi,
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maka untuk aset yang berisiko sepertl saham hasilnya adalah capital gain dan juga
dividen, hanya saja jika bergantung pada dividen, dividen tersebut sangat kecil.
Dikarenakan ha! tersebut, analis keuangan mencoba melakukan penelitian
mengenai kapital atau tmgkat pengembahan saham dengan inflasi. Dalam
penelitian Manurung (1996) kesunpulan hasil penehtxan yang dilakukan oleh para
ahli keuangan tingkat inflasi mempunyai hubungan yang negatif dengan tingkat
pengembalian saham, tetapi inflasi sebelumnya berhubungan positif terhadap
tingkat pengembalian saham.

2.6.2 Suku Bunga Sertifikat Bank Indenesia

Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga jangka pendek (1-12 bulan)
dengan sisten diskonto yang diterbitkan Bank Indonesia dalam bentuk suret
pengakuan utang dalam satuan unit Rp. 1.000.000,00 (satu juta rupiah). Sesuai
dengan ketentuan (SE No.4/20/DPM) SBI diterbitkan tanpa warkat (scripless) dan
ditatausahakan melalui céntral registry yang dikelola oleh Bank Indonesia- sistem
Penatausahaan SBI (BI-SPS). SBI diperkenalkan pada bulan Febuari 1984 untuk .
dipergunakan dalam operasi pasar terbuka (OPT) yang digunakan kembali sebagai
instrumen tidak langsung pengendalian moneter sejak Deregulasi 1 Juni 1983.
Oleh karena itu, SBI dapat diperdagangkan baik di pasar primer reaupun di pasar
sekunder. Penjualan di pasar primer dilakukan melalui lelang mingguan setiap
hari Rabu yang didahului dengan pengumuman mengenai sasaran indikatif sehari
sebelurnya. Penjualan di pasar sekunder dapat dllakukan kapan saja sebelum
jatuh waktunya (Ascarya, 2002).

Sebelum Bulan Juli 2005 sistem pelelangan SBI masih menggunakan target
kuantitas, Sistem lelang dengan target kuantltas akan menghasﬂkan stop—out rate
(SOR), yaita tingkat d1sk0nto tertmggl yang dihasilkan dari lelang inl yang
dimenangkan oleh peserta seteiah target kuantitas yang dnngmkan terpenulu '
Target indikatif kuantitas diumumkan sehari sebelum lelang. Sistem lelang lain
yang pernah digunakan oleh BI adalah sistem lelang dengan targét harga dimana
tingkat diskonto tertinggi dihasilkan dari lelang, yang disebut cut-out rate (COR),
yang dimenangkan peserta, setelah target héfga stau suku bungé 'yang (hmgmkan |
terpenuhi. Target indikatif sﬁku bunga tidak diumumkan sebelumnya. (Ascarya,
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2002). Namun setelah bulan Juli- 2005 terjadi perubahan paradigma dalam
kebijakan moneter dengan tight money policy, yakni Bank Indonesia
mengumumkan tingkat suku bunga acuan atau yang dikenal dengan BI rate, -
sehingga tingkat suku bunga SBI tidak jauh berbeda dengan acuannya. Tingkat -
suku bunga sendiri adalah tingkat pengembalian aset yang risikonya mendekati
nol. Investor Indonesia biasanya menggunakan tingkat suku bunga ini ‘sebagai
acuan untuk perbandingan bila diinvestasikan dalam bidang lain. Tingkat bunga
memiliki thbun’gan negatif dengan bursa saham. Jika pemerintah mengumumkan
akan adanya kenaikan tingkat bunga, maka investor akan menjual sahamnya dan
menggantinya kepada instrumen berpendapatan tetap (fixed income securities)
yang memiliki tingkat bunga yang tinggi. Dengan tingkat bunga yang terlalu
tinggi menyebabkan kesempatan—kesémpatan investasi menpjadi tidak menarik
bagi investor. Bagi investor jika suku bunga yang tinggi, maka investor -
mengharapkan tingkat hasil yang tinggi dari investasi.

Case dan Fair (2007) menjelaskan bahwa terdapat hubungan terbalik antara
tingkat investasi yang direncanakan dan suku bunga. Keputusan perusahaan pada
suatu proyek bergantung pada apakah laba yang diharapkan dari proyek tersebut
sesuai dengan biayanya. Sedangkan biaya proyek investasi yang besar adalah
biaya bunga.

Gambar 2.3

Skedul Investasi yang Direncanakan
r (%)
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Sumber : Case & Fair

Prinsip-prinsip Ekonomi, 2007
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Belanja investasi yang direncanakan adalah fongsi pegatif dari tingkat
bunga. Peningkatan bunga 3 persen ke 6 persen mengurangi investasi yang
direncanakan dari Io ke Li. Jika investasi diasumsikan positif, maka secara logis
risiko investasi adalah negatif. Dari pernyataan itu dapat kita simpulkan bahwa
jika tingkat suku bunga berbanding terbalik dengan investasi, maka kenaikan
tingkat suku bunga maka akan berhubungan searah dengan risiko investast. ‘

Jika kondisi ekonomi sedang mengalami inflasi, tingkat suku bunga
cenderung tinggi. Hal ini terjadi karena usaha yang dilakukan oieh pemerintah
dalam menekan laju inflasi dengan menaikkan suku bunga. Sebaliknya dalam
masa resesi, tingkat suku bunga akan rendah, pertumbuhan ekonomi didorong
dengan penurunan suku bunga. .

Kebijakan pemerintah menjadi sangat berpengaruh pada suku bunga,
terutama yang berkaitan dengan right money policy dan expansionary monetary
policy. Kebijakan uang ketat akan menekan jumlah uang beredar maka penawaran
uang menjadi rendah dan suku bunga menjadi naik. Kebijakan uang longgar
adalah usaha pemerintah agar uang yang beredar dapat bertambah, sehingga
penawaran uang akan meningkat dan suku bunga akan turun.

Peran penting yang dipegang oleh Bank Indonesia selaku Bank Sentral
dalam mengendalikan suku bunga adalah dengan mengendalikan pasar uang suatu
negara melalui kebijakan suku bunganya yaitu sertifikat Bank Indonesia (SBI).

2.6.3 Nilai Tukar (Kurs)

Menurut Prakoso (2007) nilai tukar dapat diartikan sebagai harga mata uang
asing yang dinyatakan dalam mata vang domestik. Sehingga definisi nilai tukar
mengacu pada harga relatif dimana nilai tukar seharusnya ditentukan oleh
kekuatan—permintaan dan- penawaran relatif. Selanjutnya karena harga relatif
melibatkan dua mata uang asing, maka nilai tukar seharusnya berhubﬁngan
dengan penawaran dan permintaan dari mata uang tersebut. Bagi perckonomian
yang mengalami inflasi, menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing adalah
sinyal positif. |

Pasar pertukaran mata uang asing yang menyediakan secara fisik dan

struktur institusi dimana satu negara dipertukarkan dengan mata uang asing, nilai
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tukar ditentukan, dan transaksi pertukaran mata uang asing dilakukan dengan-
sempurna. Nilai tukar merupakan harga dari satn mata uang asing yang |
dinyatakan dalam mata wang lainnya. Definisi dari nilai tukar mengacu pada harga
relatif dimana nilai tukar seharusnya ditentukan oleh permintaan dan penawaran
relatif. Karena harga relatif melibatkan dua mata uang asing, maka nilai tukar

seharusnya berhubungan dengan permintaan dan penawaran kedua jenis mata
uang tersebut.

Ada beberapa macam sistem penetapan nilai tukar berdasarkan sistern
moneter internasional dalam Prakoso (2007), yakni :

* Fixed exchange rate system atau nilai tukar stabil

» Floating exchange rate system atau sistem nilai tukar mengambang,
sesuai dengan permintaan dan penawaran terhadap mata uang
tersebut.

* Pegged exchange rate system atau sistem nilai tukar mata uang
dilakukan dengan mengaitkan nilai mata uang suatu negara dengan -
nilai mata uang negara lain atau sejumlah mata uang tertentu.

Indonesia sendiri menganut sistem bebas mengambang (floating exchange
rate). Karenanya nilai tukar uang negara indonesia akan berubah sesuai dengan .
permintaan dan penawaran. Ketika rupiah mengalami penguatan/ apresiasi, maka
hal itu memperlihatkan bahwa perekonomian dalam negeri semakin menarik dan
membaik untuk kegiatan investasi . Dengan kondisi yang demikian, maka minat
investor untuk berinvestasi di pasar modal juga akan mengalami peningkatan,
dengan banyaknya investor berinvestasi di pasar modal selanjuinya akan
berdampak terhadap kenaikan harga saham di pasar modal yang secara otomatis
akan mengakibatkan naiknya imbal hasil saham.
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Gambar 2.4

Nilai Tukar Rupiah
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" Sumber : Karya Akhir Rene Johannes

Magister Manajemen Universitas Indonesia

S= Suppléi Rupiah relatif terhadap Dolar AS
D = Demand Rupiah relatif tethadap Dolar AS
E = Nilai Tukar Rupiah dalam Dolar AS

Q = Kuantitas

Menurut Feridhanusetyawan (1997) dalam Jobannes (2000) Jika permintaan
rupiah relatif terhadap Dolar AS naik, maka harga rupiah atau nilai tukar rupiah
terhadap Dolar AS akan naik pula atau mengalami apresiasi. Sebaliknya, kalau
permintaan rupiah turun, nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS juga akan turun atau
mengalami depresiasi. Dari sisi penawaran, kalau penawaran rupiah tumbuh terialu cepatr

dibanding penawaran dolar AS di pasar valuta asing, nilai tukar rupiah juga akan
terdepresiasi.

Akibat banyaknya emiten JII dengan penggunaan valuta asing, maka

penurunan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menyebabkan membengkaknya
“ jumlah kewajiban dalam rupiah dan berbagai biaya (cosf) untuk membeli
peralatan yang kadar import-contentnya tinggi.
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2.7 Faktor Luar Negeri (Indeks Reglonal) .
Bursa yang telah maju seperti Dow Jones {Amerika) dan Nikkei (Jepang)
sedikit banyak mempengaruhi indeks di Indonesia. Dow Jones Industrial Average
(DJIA) adalah salah satu indeks pasar saham yang didirikan berdasarkan nama
pendirinya, yaitu oleh editor The Wall Street Journal dan pendiri. Dow Jones &
Company Charles Dow. Dow membuat indeks ini sebagai suatu cara untuk
mengukur performa komponen industri di pasar saham Amerika. Saat ini DJIA
merupakan indeks pasar AS tertua yang masih berjalan. Sekarang, bursa saham ini
terdiri dari 30 perusahaan terbesar di Amerika Serikat yang sudah secara fuas go
public. Untuk mengkompensasi efek pemecahan saham dan penyesuaian lainnya, .
sekarang ini menggunakan weighted average, bukan rata-rata akfual dari harga
sabam komponennya. Sedangkan Nikkei 225 adalah sebuah indeks pasar saham
untuk Bursa Saham Tokyo (Tokyo Stock Exchange - TSE). Indeks ini dihitung
setiap hari oleh surat kabar Nihon Keizai Shimbun (Nikkei) sejak tahun 1950.
Indeks ini adalah harga rata-rata tertimbang (dalam satuan yen), dan
komponennya ditinjau ulang setahun sekali. Saat ini Nikkei adalah indeks rata-
rata ekuitas Jepang yang paling banyak dikutip, serupa demgan Dow Jones
Industrial Average di Amerika Serikat, oleh karenanya bahkan dulu antara 1975-
1985, Nikkei 225 pernah dikenal dengan sebutan "Dow Jones Nikkei Stock
~ Average" ‘
Sebagaimana termaktub dalam Manurung (1996) dalam menganalisis faktor
luar négeri ada dua metode yang telah dilakukan Bekaert (1995) yaitu pertama,
bursa saham di dunia -diasumsikan berintegrasi dan selanjutnya diuji dengan
menggunakan model harga saham (asset pricing model) dan ini telah dilakukan
oleh Campbell dan Hamao (1992). Pendekatan kedua adalah. pendekatan yang
sangat lazim yaitu dengan langsung .menguji pembatasan.. tersebut dan
pengaruhnya terhadap keseimbangan pengembaliannya. Bekaert (1995)
mengemukakan bahwa metode tersebut kurang memberikan hasil  yang
memuaskan, sehingga diausulkan metode lain yaitu melakukan pengujian

komponen peramalan ekses return di bursa saham berkembang.
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2.8 Penelitian Terkait dengan Investasi -
2.8.1 Penelitian Adler Haymans Manurung

Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh variabel makrockonomi, seperti
halnya-tingkat bunga, uang beredar, kurs dan inflasi, GDP terhadap .saham telah
banyak diteliti. Pada penelitiannya Manurung (1996) meneliti pengaruh tingkat
bunga, nilai -tukar dollar Amerika terhadap rupiah, inflasi, dan perubahan vang
beredar terhadap Indeks harga saham gabungan di Indonesia, dan hasilnya cukup
signifikan mempengaruhi IHSG. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek J akarta.

Dalam menganalisis hal tersebut, dalam studinya, Manurung menggunakan
teknik akar-akar. unit untuk melihat keacakan dari variabel: makro tersebut.
Metode regressi digunakan dalam menganalisis variabel makro-yang menjelaskan
indeks BEJ dan juga faktor investor asing tersebut. Keterkaitan antar bursa dalam
jangka pendek-atau jangka panjang menggunakan model kesalahan koreksi {error
correction model). Manurung (2002) menjelaskan bahwa variabel makro yang
masuk ke dalam model regresi sebagai tambahan dari tingkat pengembalian pasar
menunjukkan pasar tidak efisien. Namun jika internal perusahaan menunjukkan
perkembangan yang baik, maka hal itu akan tereficksi pada harga sahamnya.
Teori-teori yang berpandangan seperti ini ada banyak, dan menimbulkan-
pendekatan fundamental yang menyebutkan bahwa perubahan harga saham akan
ditentukan oleh perkembangan dari perusahaan yang bersangkutan.

Perbedaan mendasar pada penelitian sekarang dengan penelitian
sebelumnya adalah penggunaan variabel. Perbedaan variabel penelitian sekarang
dengan penelitian Manurung (1996) adalah penelitian Manurung menggunakan
lima vatiabel makro- ekonomi, yaitu inflasi, tingkat suku bunga, kurs dolar,
transaksi berjalan,” dan perubahan uang: beredar, untuk indeks regional
menggunakan tiga variabel (Dow Jones, Hangseng, dan Nikkei),-
memasukkan unsur pengaruh investor asing sebagai variabel independen. Ob_]ek
yang diteliti hanya pada THSG. Sedangkan dalam metodenya tidak menggunakan
metode ARCH GARCH karena bukan penelitian terhadap risiko mdeks dan
rentang waktu penelitian Januari 1989 — September 1995. Penelitian sekarang
menggunakan variabel makro ekonomi inflasi, kurs, dan SBI serta Indeks Dow
Jones dan Nikkei sebagai Variabel i‘ndependen,r sedangkan objek yang diteliti
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adalah JII .dan IHSG

sebagai variabel dependen. Metode ARCH GARCH

dimasukkan, karena penelitian adalah mengenai risiko indeks, serta rentang waktu
penelitian Januari 2001 — Oktober 2009.

Tabel 2.1
Perbedaan dengan Penelitian Manurung
- Perbedaan
Penelitian :
Penelitian Manurung Penelitian Sekarang
Pengaruh Objek penelitian hanya | Objek penelitian pada JII

Variabel Makro,
Investor  Asing,
Bursa yang Telah
Maju  Terhadap
Indeks BEJ. Adler

pada IHSG, objek | dan IHSG, objek penelitian
penelitian menggunakan | menggunakan risiko JII dan
nilai  indeks, tidak | [HSG, menggunakan
menggunakan  metode | metode ARH GARCH,
ARCH GARCH, periode | periode penelitian Januari

Haymans penelitian Januari 1989 - | 2001 - Oktober 2009
*| Manurung (1996) | September 1995 |
Tabel 2.2
Hasil Penelitian Manurung
Judul Penelitian | Pengarang Hasil Penelitian
Pengaruh Adler - Variabel makro merupakan hal yang
Variabel Makro, Hayiﬁans harus diperhatikan pemerintah dalam
Investor Asing, | Manurung, - menentukan  kebijakan untuk
Bursa yang Telah | 1996 memperbaiki sitiasi  ekonomi,

Indeks BEJ

Maju Terhadap |

Dalam hal bursa pemerintah harus
memperhatikan  variabel  makro
tingkat bunga, kurs dolar, transaksi
berjalan, perubahan uang beredar,
dan inflasi, karena kelima hal
tersebut  signifikan = menjelaskan
indeks BEL. - '

- Pengaruh - investor asing. berperan
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besar dalam perdagangén BEJ

. Pemerintah sebaiknya melepas 49
persen asing dapat membeli saham
di BEJ. Neto volume saham
pembelian  asing mempunyai
dampak negatif empat bulan
kemudian.

- Bursa saham New York (Dow |.
Jones) dan Hongkong (Hang Seng)
secara  signifikan ~ menjelaskan
variasi indeks BEJ. Sedangkan
indeks Nikkei tidak signifikan
menjelaskan indeks variasi BEL

Tiga indeks bursa tersebut memiliki

kointegrasi dalam jangka pendek.

2.8.2 Penelitian Bayu Prakoso .
Penelitian Prakoso (2007) didasarkan kepada prospek investasi berbasis
syariah yang terus berkembang di Indonesia seiring dengan kesadaran
masyarakatnya yang sebagian besar beragama Islam. Pada dasaraya prinsip
syariah adalah -suatu perjanjian yang berbasiskan hukum Islam antara pemilik
dana dan yang memakai dana atau peminjam dana untuk pengelolaan dana, baik
pembiayaan usaha, maupun kegiatan lain yang sesuai dengan prinsip syariah.
Prinsip syariah ini mengandung unsur bagi hasil. Penelitian ini memiliki tujuan
untuk mencari faktor yang paling berpengaruh dari peribahan ekonomi makro
terhadap perubahan return Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), sedangkan metode digunakan adalah uji kausalitas Granger.
Perbed;xan penelitian sekarang dengan penclitian Bayu Prakoso terletak pada
variabel makro ekonomi yang digunakan yaitu SBI, Inflasi, kurs, dan uang
beredar, sedangkan penelitian sekarang menggunakan variabel makro ekonomi
inﬂasi,-kurs, dan SBI Penelitian Prakoso hanya bertujuan mencari korelasi antara
variabel makro ekonomi dengan JII dan IHSG, sedangkan penelitian sekarang
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turut serta mencari besaran pengaruhnya. Penelitian Prakoso menggunakan
metode Granger dengan periode penelitian 2001 — 2005, sedangkan penelitian
sekarang tidak menggunakan metode Granger dengan metode penelitian Januari

2001 - Oktober 2009. .

Tabel 2.3
Perbedaan dengan Penelitian Prakoso
Penelitian Perbedaan :
Penelitian Sebelumnya Penelitian Sekarang
Korelasi Antara| Hanya mencari kolerasi Mencari pengaruh
Variabel Ekonomi | antara wvariabel makro variabel makro ekonomi
Makro  dengan| ekonomi dan return JII/| dengan risiko JII / THSG,
Jakarta  Islamic | THSG, variabel makro variabel ekonomi yang
Index dan Indeks | ekonomi yang digunakan Inflasi, kurs,
Harga Saham | digunakan SBIL tidak menggunakan
Gabungan di | menggunakan SBI, metode granger, periode
Bursa Efek | Inflasi, kurs, . uvang penelitian Januari 2001 -
| Jakarta  Periode |- beredar, mengunakan | Oktober 2009

2001-2005, Bayu | metode Granger,

Prakoso (2007)

_periode penelitian 2001

- 2005
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... Tabel 2.4

Hasil Penelitian Prakoso-

Judul Penelitian { Pengarang- | -~ Hasil Penelitian :
Korelasi Antara | Bayu - Inflasi, SBIL, kurs, dan uang beredar |
Vartabel Prakoso, memiliki korelasi positif atau terjadi
Ekonomi Makro | 2007 | multikoliniearitas.
dengan  Jakarta ' - Hasil uji D-W menunjukkan JII dan
Islamic  Index . THSG tidak berautokorelasi.
dan Indeks Harga - Terdapat pengaruh antara return JI
Saham Gabungan dan SBI, begitu pula sebaliknya.
di Bursa Efek Sedangkan antara return JII dengan
Jakarta (Periode kurs, inflasi dan uang beredar tidak
2001-2005) . terdapat pengaruh.

2.8.3 Penelitian Maria Handayani

Penelitian-Handayani (2005) merupakan replikasi dari penelitian mengenai
risiko dan imbal hasil JII terhadap IHSG, LQ45, dan SBIL Penelitian-yang
direplikasi bertujuan untuk menjawab pertanyaan tentang bagaimana kinerja
indeks saham syariah, sebagai indeks yang calon emitennya menjalani proses
seleksi yang berdasarkan pada prinsip syariah, jika dibandingkan dengan indeks
saham konvensional, dan alternatif investasi lain yang bebas risiko, lalu
menganalisis apakah terdapat hubungan kausalitas jangka pendek maupun jangka
panjang diantara data time series.

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian Maria Handayani terletak
pada variabel yang digunakan, yakni pada penelitian ini menggunakan variabel
makro ekonomi yaitu SBI, Inflasi, dan kuzs, sedangkan penelitian Handayani tidak
variabel makro ekonomi. Penelitian Handayani bertujuan mencari korelasi antara
risiko dan imbal hasil Jakarta Islamic Index (JII) terhadap IHSG, LQ45, dan SBI,
sedangkan penelitian sekarang turut mencari besaran pengaruhnya. Penelitian
Handayani menggunakan metode Vector Error Correction Model dengan periode
penelitian Januari 2001 — Desember 2004, sedangkan penelitian sekarang tidak
menggunakan Grangf.:r,_dan wakin penelitian Januari 2001 — Oktober 2009,
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Tabel 2.5

Perbedaan dengan Penelitian Handayani

Penelitian Perbedaan

7 Penelitian Sebelumnya Penelitian Sekarang
Analisis Mencari korelasi antara Mencari pengaruh
Perbandingan risiko dan imbal hasil | variabel makro ekonomi
Risiko dan Imbal | JII terhadap IHSG,| dengan risiko JII / THSG,
Hasil Jakarta | LQ45, dan SBI, dan variabel ekonomi yang
Islamic Index | menggunakan metode digunakan Inflasi, Aurs,
(Jm) terthadap | Vector Error Correction SBL, tidak menggunakan
IHSG, L.Q45, dan | iodel dengan periode | metode Vector Error
SBIL. Maria | penelitian Januari 2001 { Correction Model,
Handayani (2005) | — Desember 2004 periode penelitian

Januari 2001 - Oktober
2009
Tabel 2.6
. Rasil Penelitian Handayani

Judul Penelitian { Pengarang Hasil Penelitian
Analisis Maria - JII memiliki imbal hasil paling
Perbandingan Handzyani, tinggi.
Risiko dan Imbal | 2005 - SBI memiliki risiko terbesar.
Hasil Jakarta - IHSG memiliki kinerja terbaik.
Istamic Index - Dalamjangka panjang JII, IHSG,
(L)  terhadap LQ45, dan SBI tidak memiliki
THSG, LQ45, dan hubungan kointegrasi.
SBI (Periode - SBI signifikan mempengaruhi JII,
2001-2004)

dan [HSG dipengaruhi JII.
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BAB 11X
METODFK. PENELITTAN

3.1 Garis Besar Metode Penehtlan

Penelitian ini merupakan penchtlan kuantltatlf Secara deskriptif penelitian
ini mencari risiko/volatilitas yang terjadi pada indeks bursa yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia, yang akan diwaki.li oleh Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga
Saham Gabungan, kemudian melihat pengaruh variabel makroekonomi dan indeks
regional terhadap nsﬂ(o pada Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham
Gabungan (THSG).

Secara garis besar penelitian ini bermula ada penemuan masalah, yakni tidak
stabilnya nilai Jakarta Islamic Index (JII). Setelah itu permasalahan
diformulasikan sehingga menjadi lebih jelas. Tahap kedua dari garis besar
penclitian ini adalah melakukan studi literatur yang berhubungan dengan
permasalahan penelitian, meliputi definisi, maupu.n penjelasan mengenai
investasi, risiko, variabel makroekonomi, indeks regional, maupun proses
penyaringan Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Selain studi literatur, perlu dilakukan pengumpulan data yang berkaitan
dengan penelitian terlebih dahulu, agar tidak terjadi kendala di tengah-tengah
penelitian. Pengumpulan data dikumpulkan dari buku acuan, media cetak, maupun
elektronik. Kedua tahapan ini dilakukan secara bersamaan. Setelah pengumpulan
data, data dapat dianalisis dengan menggali karakteristik data, dan menggunakan
perangkat lunak untuk membantu estimasi data pada kegiatan analisis. Setelah
menganalisis, maka tentu saja terdapat diskusi mengenai apakah variabel
makroekonomi, dan indeks regional benar-benar mempengaruhi Risiko Jakarta
Islamic Index (JII) dan Indeks HargéiﬁSfaham Gabungan (IHSG). Tahap terakhit
adalah membuat kesimpulan, serta saran yang nantinya dapat bermanfaat bagi
para pelaku saham Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), akademisi, penulis, dan masyarakat luas.

Penelitian ini dikerjakan secara objektif dan dilandasi oleh bukti-bukii yang
diperoleh melalui prosedur-prosedur tertentu yang sistematis. Secara umum

Jramework pengerjaan penelitian tergambar di bawah :
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. * Gambar 3.1

- Framework Penelitian

) ‘Problem Formulation o

" Jakarta Jslamic Index memiliki
nilai yang tidak stabit

Literature Study Yy Data Collecting
Mencari  definisi, maupun Mengumpulkan data baik dari buku
penjelasan mengenai investasi, , acuan, media cetak maupun
risiko variabel raakro elekironik.
ekonomi, indeks regional, ' :
serta JII dan THSG.

b

' Jf)jta Analysis
Menggali karakteristik data, dan
menggunakan perangkat lunak dalam

menganalisis data.

...+ - Discussion

Menentukan apakah variabel |
makroekonomi dan indeks regionai
berpengaruh pada risike JII dan
THSG.

Recommendation -

Memberikan saran yang dapat
bermanfaat bagi para pelaku saham '}
JO dan IHSG, akademisi, pemulis,
serta masayarakat luas.
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3.2 Objek Penelitian : .

Objek dalam peneliﬁan ini adalah dua indeks yang terdapat dalam Bursa
Efek Indonesia, yaitu Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan.
Setiap periodenya saham-saham yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JIE)
ini berjumiah 30 emiten (perusahaan) dimana sebelumnya melatui proses
penyaringan yang cukup ketat. Berdasarkan rujukan syariah dari Dewan Syariah
Nasional (DSN), BE! memilah-milah emiten apa saja yang operasionalnya sesuai
dengan syariah, dan dapat masuk Jakarta Islamic Index. Pengkajian ulang akan
dilakukan setiap eham bulan sekali dimana para emitennya selalu dievaluasi dan
diseleksi saham apa saja yang masih boleh bertahan, dan emiten mana yang harus
keluar dari Jakarta Islamic Index (JII}.

Empat syarat dasar yang harus dipenuhi adalah, pertama emiten tidak
menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang dilarang. Kedua, ia bukaniah lembaga keuangan konvensional
yang menerapkan sistem riba. Ketiga, usaha yang dilakukan bukan memproduksi,
mendistribusikan, dan memperdagangkan makanan/minuman yang baram. Dan.
yang terakhir adalah ia tidak menjalankan usaha produksi, mendistribusikan dan
menyedidkan barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat.

Setelah syarat itu terpenuhi, masih ada saringan yang harus dipenuhi, yaite -
emiten harus memiliki nilai kapitalisasi yang cukup besar di bursa. Indikasinya,
dilihat dari berapa banyak jumlah saham yang dikeluarkan, dan berapa harga per
lembar saham. Selain itu, saham emiten juga harus sering ditransaksikan (Jikuid).
Jadi tidak heran, karena ketatnya proses penyaringan ini sabam yang masuk
kategori blue chip bisa ditolak masuk JII. Seperti perusahaan rokok sampoerna
 yang usaha produksinya tergolong mudharat. |

Sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pertama kali
diperkenalkan pada tanggal 1 april 1983 adalah sebagai indikator pergérakan
harga saham yang tercatat di Bursa, baik saham biasa maupun saham preferen.
Han dasar. penghitungan indeks adalah 10 agustus 1982 dengan nilai 100,
sedangkan Jumlah saham yang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 saham.
Jakarta Islamic Index (JII) sendﬁ termasuk dalem perhitungan di Indeks Harga-
Saham gabungan (IHSG).
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33 Data
3.3.1 Sumber Data .

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari hasil riset
kepustakaan (library research). Dalam riset kepustakaan ini data diambil dari
sumber data yang sudah tersedia, baik dalam bentuk arsip, laporan harian tertulis
maupun data dari website (www.idx.co.id, www.bi.go.id, dan www.bps.go.id).
Selain dari itu penelitian ini juga memanfaatkan informasi-informasi pendukung
yang tersedia dari media cetak ataupun elektronik. -

3.3.2 Karakteristik Data - -
Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah historical data (time

. series). Sesuai dengan sifat data time series, maka data ini adalah heteroskedastis,

dan berautokorelasi. Data yang dianalisis adalah nilai indeks yang setiap hari
mengalami perubahan.

Nilai indeks dapat berubah dari nilai pembukaan dan nilai penutupan.
Dalam penelitian ini untuk menghindari kerancuan, nilai yang dianalisis adalah
nilai penutupan. Selain itu, data nilai indeks.dikeluarkan setiap hari, sehingga
menjadi data harian, sedangkan data yang dianalisis adalah data bulanan. Maka .
dari itu pemilihan data untuk data bulanan adalah data yang tercatat paling akhir
hari kerja indeks pada setiap bulannya.

Hari terakhir waktu kerja bursa tidak selalu berakhir setiap tanggal 30
ataupun 31, dikarenakan banyak faktor seperti hari sabtu minggu, hari libur-
nasional, dan hal-hal Jain yang menyebabkan tidak beroperasinya perdagangan di
bursa. : '

3.3.3 Periode Waktu dan-Jumlah-Data

Data yang diambil dalam penulisan merupakan data bulanan, periode waktu
data yang dianalisis -dalam penelitian ini adalah selama delapan tahun (Periode |
Januari 2001 — Oktober 2009), dengan rata-rata setahun 12 bulan-(untuk tahun
2001-2008) sedangkan untuk tahun 2009 terdiri dari 10 bulan (dengan akhir bulan
Oktober 2009). Sehingga total data dari periode waktu penelitian. berjumlah 106
data, sesuai dengan jumlah bulan dalam periode penelitian. -
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3.4 Definisi Operasional | =
3.4.1 Variabel Dependen '
1. Jakarta Islamic Index (poin)
Jakafta Islamic Index adalah acuan bagi saham-saham yang berisikan
saham-saham yang likuid dan memenuhi prinsip syariah Islam.
2. Indeks Harga Saham Gabungan (poin)
Indeks Harga Saham Gabungan atau [HSG merupakan salah satu indeks
pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia.
" IHSG mencerminkan pergerakan harga saham pada Bursa Efek Indonesia
Rumus perhitungan IHSG dapat dilihat sebagai berikut :

* THSG = (Nilai Pasar/Nilai Dasar) X 100 (3-1)

3.4.2 Variabel Independen

I.. Dow Jones International Average (poin)
Dow Jones Industrial Average (DJIA) adalah salah satu indeks pasar -
saham yang didirikan sebagai suatu cara untuk mengukur performa - -
komponen industri di pasar saham Amerika.

2. Nikkei 225 (poin)
Nikkei 225 adalah sebuah indeks pasar saham untuk Bursa Saham Tokyo
(Tokyo Stock Exchange - TSE).

3. Inflasi (%)
peningkatan harga secara umum dalam suatu perekonomian yang
berlangsung secara terus menerus dari waktu ke waktu. Inflasi dapat di

hitung dengan menggunakan Indeks harga konsumen.

P1—-PO
Po

Perhitungannya adalah : Inflasi = (3-2)

Di mana : PO = Harga barang/ jasa pada awal periode
| Pi= Harga barang/jasa pada akhir periodé
4. SBI Rate (%) |
Tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank fndone§ial yang seringkali
dijadikan acuan dalam menentukan suku bungaApiiijém-an atau suku bunga

deposito.
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5. Kurs (Rupiah)
Harga matz uang asing yang dinyatakan dalam mata uang domestik.
Sehingga definisi nilai tukar mengacu pada harga relatif dimana nilai tukar
seharusnya ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran relatif.

3.5 Tahapan Pengolahan Data :

: Sepefti yang telah disebutkan di atas, penelitian ini terdiri dari dua tahap,
yang pertama penggunaan metode regresi ARCH GARCH untuk mencari risiko
NI dan HSG, dan seianjutnya dengan metode Multi Linear Regression (MLR).
Langkah-langkah dalam pengolahan data adalah sebagai berikut :

A. Tshap Pencarian Risike JII & IHSG (Regresi ARCH GARCH)

1. Menentukan Periode waktu saham yang akan digunakan, dalam
penelitian in memiliki periode selama 106 bulan.

2. Uji stasioneritas data JII dan THSG, serta pencarian model ARIMA
untuk pencarian data risiko JII dan IHSG.

3. Tes Heteroskedastisitas. Jika pada output white heteroscedasticity
nilai kritis (probabilitasnya) lebih kecil dari o = 5% maka berati data
heteroskedastis. Narmum jika nilai kritis (probabilitasnya) lebih besar
dari o. = 5% maka homoskedastis.

4. Karena data sekunder yang diambil adalah data time series, maka
naturenya adalah heteroskedastis, maka model ARCH GARCH dapat
dioperasikan. Operasional ARCH GARCH merupakan forecasting
dari datanya sendiri.

= 5. Uji sigtﬁﬁkansi. Sebuah model dikatakan signifikan jika nilainya lebih

kecil dari 5% atau 0,05. Sedangkan jika nilainya lebih besar dari 5%
atau 0,05 maka model tersebut tidaklah signifikan.

6. Mencari model tefbaik déri'uji signifikansi dengan spesifikasi order
ARCH yang Vdilakukan pada mﬁWe Eviews berulang-ulang. Selain
jtu, membuang salah satu variabel yang tidak signifikan dapat
dilakukan dalam mencari model terbaik untuk mencari risiko.

7. Dari model yang terbaik, maka nilai risiko puirdapat dicari dengan

cara membuat GARCH Variance Series dalam software Eviews.
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8. Data risk series yang berjumlah 106 sudah dapat digunakan sebagai:
variabel dependen dalam Regresi Berganda.
Prosedur pengolahan data tahap-1 akan lebih jelas terlihat dalam flowchart
dibawah ini : : |
Gambar 3.2
- Flowchart Pengolahan Data Tahap 1

Data
JII & THSG

. X :
Uji Stasioneritas dan
penentuan ARIMA Pencarian Data baru
- T & THSG

7 3

Tidak

Data
Heterose
-edastis

Penggunaan
ARCH/GARCH
untuk Pata
Heteroscedastis

"
Uiji Signifikansi |

Tidak

Model

Pencarian Model
Signifikan

yang Tepat

Make GARCH Data Risiko
Variance Series ' JII & THSG

) 4
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.B. Tahap Pencarian Pengaruh. Variabel -Independen Terhadap Variabel

1.

6.
7.

Dependen

Menentukan ‘seluruh 106 data bulanan untuk variabel independen
(Inflasi, SBI, Kurs), dan memakai 106 data risiko JII dan [HSG yang
telah tersedia sebagai variabel dependen.

Tes Heteroskedastisitas. Jika pada:output. white heteroscedasticity
nilai kritis (probabilitasnya) lebih keeil dari @ = 5% maka berati data

" heteroskedastis. Namun jika nilai kritis (probabilitasnyz) lebih besar
dari @ = 5% maka homoskedastis.

Melakukan estimasi model multilinier regression dengan '
menggunakan | ARCH (AutoRegressive Conditional
Heteroscedasticity) ~ GARCH (AGeneralized  AutoRegressive
Conditional Heteroscedasticity), jika data risiko Jakarta Islamic Index
(JII) atau Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bersifat
heteroskedastis.

Melakukan estimasi ~ model multilinier regression dengan '
menggunakan dengan OLS (Ordinary Least Square), jika data risiko
Jakarta Islamic Index (JII) atau Indeks Harga Saham Gabungan
(IH1SG) bersifat homoskedastis.

Uji signifikansi atau juga dikenal uji t-hitung. Sebuah model
dikatakan signifikan jika nilainya lebih kecil dari 5% atau 0,05.
Sedangkan jika nilainya lebih besar dari 5% atau 0,05 maka model
tersebut tidaklah signifikan.

Melakukan Uji F, dan uji goodness of fit (RY).

Membuai analisis dan interpretasi dari hasil yang telah didapat.

Prosedur pengolahan data tahap II akan lebih jelas terlihat dalam flowchart
dibawah ini : '
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Gambar 3.3
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3.6 Metode Analisis Data

Data yang diambil adalah data fime series dua jenis indeks pada Bursa Efek
Indonesia, yakni Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Nilai indeks tersebut hampir setiap hari berubah seiring dengan transaksi
yang terjadi setiap hari. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan bantuan
software eviews 3.0 dan microsoft excel. Analisis data dilakukan untuk melihat
karakteristik dari data fime series selama 106 bulan yang tentu saja berpengaruh
dalam penghitungan.

Sebagaimana disebutkan Nachrowi dan Usman (2006) bahwa dalam metode
OLS Kkita telah mengenal Teorema Gauss Markov, yang salah satunya
mensyaratkan agar varians dari error bersifat konsian, atau tidak berubab-ubah
(homoscedastis). Akan tetapi sering kita temui bahwa persyaratan tersebut tidak
terpenuhi.

Pada umumnya data fime series sering memunculkan variance error yang
heteroskedastis, karena nature data time series adalah heteroskedastis. Data
keuangan seperti inflasi, kurs, suku bunga, indeks saham, dll seringkali memiliki
variance error yang tidak konstan. X

Walaupim heteroskedastisitas masih memberikan estimator OLS yang tidak
bias dan konsisten, namun estimator tersebut sudah tidak efisien, dimana variance
dari estimator tidak minimum. Akibat dari hal ini adalah uji t, interval efisien dan
berbagai macam ukuran laihnya menjadi tidak tepat. _

Akan tetapi dengan metode ARCH (AuwfoRegressive Conditional
Heteroscedasticity) GARCH  (Generalized = AutoRegressive  Conditional
Heteroscedasticity) akan dibahas mengenai suatu model yang tidak memandang
heteroskedastisitas sebagai permasalahan, tetapi justru memanfaatkan kondisi
tersebut untuk membuat model. Bahkan dengan memanfaatkan heteroskedastisitas
dalam error dengan tepat, maka akan diperoleh estimator yang lebih efisien.

Multi Linear regression (MLR) adalah salah satu teknik analisis kuantitatif
yang digunakan untuk menghitung berapa besar pengaruh suatu variable terhadap
variable lainnya. Variabel yang berperan untuk ‘mempengaruhi’ variable lainnya
disebut variable independen dan faﬁable yang ‘dipengaruhi’ di sebut. variable
dependen. :
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Semakin banyak vaﬂable independen yang digunakan dalam meregresi:#:
variable independen berarti semakin tinggi pula kemampuan regresi yang dibuat
untuk meneraﬁgkan variable dependen, atau peran faktor-faktor lain di luar
variable-independen yang di gunakan, yang di derminkan oleh residual atau error
menjadi semakin kecil.

MLR mensyaratkan asumsi-asumsi yang harus dipenuhi agar taksiran
parameter memiliki sifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) yang sesuai -
dengan teorema Gauss-Markov. Jika data risiko JII dan IHSG bersifat
Homoskedastis, maka pencarian pengaruh variabel independen pada variabel
dependen menggunakan -metode Least Square, namun jika data risiko JII. dan
IHSG bersifat heteroskedastis, maka kembali menggunakan metode ARCH
GARCH.

Terdapat dua tahapan yang akan digunakan dalam penelitian ini. Pertama
adalah Metode Regressi ARCH GARCH, Metode ARCH GARCH dapat
digunakan untuk melihat rigiko/volaﬁlitas dari variabel dependen, yakni Jakarta - -
Isiamic Index (JIf) dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Daiam pencarian -
risko tersebut digunakan pula model ARIMA (autoregresive integrated moving
average) pada data indeks JII dan IHSG dan memasukkan model ARIMA tersebut :
dalam metode ARCH GARCH. Kedua adalah mencari pengaruh variabel
makroekonomi dan indeks regional terhadap risiko Jakarta Islamic Index (JII) dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang telah didapat dari metode Regressi
ARCH GARCH dengan metode Ordinary Least Squares (OLS) jika data risiko JII
dan IHSG bersifat homoskedastis, atau kembali menggunakan mefode ARCH .
GARCH, jika data risiko JII dan IHSG bersifat heteroskedastis

Tingkat kepercayaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar
95% (o = 5%) dengan metode estimasi kuadrat terkecil (ordinary least square).
Berdasarkan hal tersebut, maka model analisis regresi berganda (multi - linier

regression) pada tesis ini adatah: _ |
" 2 J=a+ Bl SBI+ B2 Kurs +B3 Inflasi + B4 DIIA+ B5 Nikkei + &
a? THSG = a+ B1 SBI + B2 Kurs + B3 Inflasi + B4 DJLA+ BS Nikkei + ¢
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Keterangan:

o JI1 = Risiko JII o2 THSG = Risiko IHSG

SBI=SukuBunga Bl - Kurs = Nilai tukar Rupiah / sata USD
a = intercept atau konstanta . P =koefisien regresi 1-5

€ = standard error

3.6.1 Uii Stasioneritas

Seperti yang telah diketahui bersama, bahwa data times series merupakan -
sekumpulan nilai suatu variabel yang diambii, dimapa pengambilan waktunya
berbeda-beda. Setiap data dikumpulkan secara berkala pada interval waktu
tertentu, biasanya harian, bulanana, ataupun tahunan. -

Data fime series adalah data yang sangat sering digunakan dalam
manajemen keuangan. Namun data ini banyak mengandung permasalaban, seperti
otokorelasi. Otokorelasi sendiri merupakan penyebab yang mengakibatkan data
menjadi tidak stasioner. Jika data distasionerkan, maka dengan sendirinya
otokorelasi akan hilang. Metode transformasi data (differencing) membuat data
yang tadinya tidak sta;:ioner menjadi data yang stasioner. Pentingnya data harus
* stasioner adalah agar tidak terjadinya estimasi model yang tidak baik.

| Untuk menguji stasioneritas, pada soffware Eviews 3.1 dapat digunakan uji
unit root. Pada software ini jika nilai | ADF Test Statistic |> | Critical Value
(0,05) I data sudah dapat dikatakan stasioner. Hal ini dapat terjadi langsung pada
data level ataupun differencing tingkat 1 dan 2. Uji ini dikenalkan oleh David
Dickey dan Wayne Fuller. Untuk hipotesisnya adalah
Hy: 8 =0 yang berarti tidak stasioner
H,: 8 # .0 yang berarti stasioner

3.6.2 ARIMA

Autoregresive integrated moving dverage atau yang biasa dikenal dengan
ARIMA adalah gabungan ‘dari dua model, yaitu Model Otoregresi (AR), dan
Moving Average (MA). Model ini tidak memiliki suatu variabel yang berbeda
sebagai variabel bebas, tetapi menggunakan informasi dalam series yang sama

dalam membentuk model, yang berguna untuk peramalan / forecasting.
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Model AR adalah model dengan bentuk ihubungan antara variabel terikat Y
dengan variabel bebas yang mervpakan rilai Y pada waktu sebelumnya. Sedang
model MA menunjukkan ketergantungan variabe! terikat Y terhadap nilai-nilai
residual pada waktu sebelumnya secara berurutan. Gabungan dari kedua model ini
sangat berguna dalam menganalisis data time series, dengan sebutan ARIMA.

Modei ARIMA biasanya dituliskan dengan notasi (p,d,q). Dimana p adalah
derajat proses AR, d adalah orde pembedaan, dan q adalah derajat proses MA.
Adanya nilai pembedaan (d) pada model ARIMA disebabkan aspek-aspek AR dan
MA hanya dapat diterapkan pada data time series yang sudah stasioner.

Pada pepelitian ini, model ARIMA ini digunakan sebagai ‘bagian dalam
proses pencarian risiko yang nantinya akan menggunakan metode ARCH

GARCH. Sedangkan cara melihat angka AR maupun MA dapat dilihat pada
~ correlogram, sedangkan orde pembedaan dapat dilihat pada unit root test pada
software Eviews 3.1. Berbagai macam model ARIMA dapa dilihat di bawah:

1. Model AR (1) = ARIMA (1,0,0)
Yt=a +BYt, (3-3)
2. Model MA (1) = ARIMA (0,0,1)

Yt=a +yeit, (3-4)
3. Model ARMA (1,1) = ARIMA (1,0,1)

Yt=a +BYt_;+ye?t_, (3-5)
4. Model ARIMA (1,1,0)

Yi=a +Yt_, +B Yty — Yt_,) (3-6)

3.6.3 Uji Heteroskedasitas . ‘ _
Asumsi lain yang harus dipenuhi agar taksiran parameter dalam model
regresi bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) maka var (ui) harus
sama dengan o> (konstan) atau dengan kata lain, semua residual atau error
mempunyai varian yang sama. Kondisi sepeﬁ itu disebut dengan homoskedastis.
Sedangkan bila varian tidak konstan atau Berubah-ubah disebut dengan
heteroskedastis. Model regresi yang baik harus terhindar dari heteroskedastis
(Nachrowi dan Hardius, 2006). Hanya saja jika data time series menggunakan

Pengaruh variabel..., Alfin Merancia, ngcasarjana ul, 2010

Universitas Indonesia




metode ARCH GARCH, sehingga membuat heteroskedastisitas bukanlal suatu
permasalahan | : :
Untuk mengetahui apakah suatu data bersifat heteroskedastis atan tidak
perlu dilakukan pengujian. Pengujian heteroskedastis untuk peneltian ini
meggunakan white heteroscedasticity (no cross term) dengan bantuan sofiware
Eviews 3.1 dengan hipotesis:
H,: Homoskedastis
H;: Lainnya
Jika pada output whifte heteroscedasticity nilai kritis (probabilitasnya) lebih
kecil dari @ = 5% maka berati data heteroskedastis. Namun jika nilai kritis
(probabilitasnya) lebih besar dari o = 5% maka homoskedastis.

3.6.4 ARCH GARCH

Metode ARCH (AdutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) GARCH
(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)‘ akan dibéhas
mengenai suatu model vang tidak memandang heteroskedastisitas sebagai
permasalahan, tetapi justru memanfaatkan kondisi tersebut untuk membuat model.
Bahkan dengan memanfaatkan beteroskedastisitas dalam error dengan tepat,
maka akan diperoleh estimator yang lebih efisien.

Data dengan karakteristik seperti ini biasanya terjadi pada: return dari pasar
modal, inflasi, atau interest rate. Untuk persebaran datanya terdapat suatu peridde
volatilitas sangat tinggi dan ada periode lain volatilitasnya sangat rendah. Pola
volatilitasnya heteroskedastis, karena terdapat varian error yang besarnya
tergantung pada volatilitas error di masa lalu. Oleh karepa itu data yang
mempunyai sifat heteroskedastisitas seperti ini dapéi dimodel dengan
Autoregresive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) yang dikenalkan oleh
Robert Engle. ' ‘

Model ARCH (p) |
' Yt=by+ b, Xt _ (3-7)
oit=og tay €2ty +.. . +ay 2t (3-8)

Model ARCH(p) dengan jumlah p yang besar, sehingga ;iarameter yang harus

 diestimasi banyak sering dijumpai pada analisis data harian oleh karena itu untuk
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mengatasi permasalahan tersebut var (et) dapat dijadikan dengan model tambahan
GARCH, sehingga menjadi model ARCH GARCH.

Model GARCH {p,q) 7
Yt = by+ by Xt (3-9)
o= ap + @y 2t t ...+ @, b, + Aottt ..+
Aq0%t_, | (G-10)

Risiko sendiri ditunjukan oleh mode! kedua dari persamaan ARCH GARCH
yang dilambangkan dengan simbol o2. Selanjutnya setelah mendapatkan nilai
risiko, maka nilai risiko tersebut menjadi variabel dependen. Variabel

makroekonomi dan indeks regional diperkirakan mempengaruhi risiko tersebut.

3.6.5 Koefisien Determinasi (R?)
R* atau koefisien determinasi memberikan informasi tentang baik atau

tidaknya mode! regresi yang terestimasi. Angka tersebut dapat mengukur seberapa

dekat garis regresi yang tersestimasi dengan data sesungguhnya. Artinya, nilai

tersebut mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel dependen Y dapat

ditprangkan oleh variabel bebas independen X, semakin besar nilai R? maka akan

semakin besar/kuat hubungan antara variabel independen dan dependen maka

semakin baik model regresi yang diperoleh.
Baik atau buruknya suatu persamaan regresi ditentukan oleh R*nya yang
mempﬁnyai nilai antara nol dan satu. Ketentuannya :
1) Bila nilai koefisien determinasi sama dengan 0 (R? = 0), artinya variasi
dari Y tidak dapat diterangkan oleh X sama sekali
2) Bila nilai koefisien determinasi sama dengan 1 (R? = 1), artinya variasi
dari Y secara keseluruhan dapat diterangkan oleh X. Déngan kata lain
semua titik-titik pengamatan berada tepat pada garis regresi.
Dengan demikian baik tidaknya suatu persamaan regresi antara. lain

ditentukan oleh besaran nilai R? yang dimiliki, dimana nilainya berkisar antara 0

{(nol) dan 1 (satu) atau 0 <R2<1
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3.6.6 Uji-t (Testing Hypotesis Slope) :

Uji-t merupakan suatu pengujian yang bertujuan mendeteksi signifikansi
variabel independent secara individual terhadap variabel dependent yang
digunakan. Adapun langkah-langkah dalam uji ini adalah sebagai berikut :

1) Merumuskan Hipotesis .

H,: « = 0, artinya tidak ada pengaruh signifikan secara statistik antara
variabel independent terhadap variabel dependent
Hy: o # 0, artinya ada pengaruh signifikan secara statistik antara
variabel independent terhadap variabel dependent
2) Menentukan tingkat signifikansi, yang dalam penelitian ini d1gunakan
tingkat signifikansi 5% dan degree of freedom (df) = n-k dalam
menetukan t-tabel.

3) Menghitung t-hitung.

4) Menetapkan kriteria pengujian.

H, ditolak apabila : t-hit > t-tabel atau -t hit < -t-tabel
H, diterima apabila : t-hit < t-tabel atau -t hit > -t-tabel
5) Kesimpulan yang didasarkan pada hasil langkah keempat di atas.

3.6.7 Uji-F (Testing Hypotesis the Whole Model)

Uji-F merupakan suatu pengujian yang bertujuan mendeteksi 31gu1ﬁkan31
semua variabel independent secara bersama-sama terhadap variabel dependent
yang digunakan. Adapun langkah-langkah dalam uji ini adalah sebagai berikut:

1) Merumuskan Hipotesis .

Hp: @ = 0, artinya secara bersama-sama variabel independent tidak

: berpengaxuh signifikan secara statistik terhadap variabel dependent.

Hy: o # 0,-artinya-secara-bersama-sama-variabel independent berpengaruh
signifikan secara statistik terhadap variabel dependént.

2) Menentukan tingkat signifikansi, yang dalam penelitian ini digunakan
tingkat signifikansi 5% dan degree of freedom (df) = n-k dalam menetukan
t-tabel.

3) Menghitung F-hitung.
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4) Menetapkan kritetia pengujian.
H, ditolak apabila : F-hit > F-tabel
H, diterima apabila : F-hit < F-tabel
5) Kesimpulan yang didasarkan pada hasil langkah keempat di atas.
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BABIV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN PENGARUH VARIABEL MAKRO
EKONOMI DAN INDEKS REGIONAL TERHADAP RISIKO JAKARTA
ISLAMIC INDEX (JII) DAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN (IHSG)

4.1 Perkembangan Kondisi Makrockonomi di Indonesia beserta Indeks:

Regional

Perekonomian suatu negara selalu diperhatikan karena memiliki indikator
yang menentukan apakah perekonomian suatu negara sudah berjalan dengan baik.
Indikator-indikator tersebut selaiu mengalami pasang surut dengan fluktuasi yang
naik dan turun. Seiring dengan era globalisasi sekarang ini, maka perekonomian
Indonesia pun menjadi terintegrasi - dengan perekonomian dunia. Variabel
makrockonomi dunia dapat mempengaruhi Indonesia, begitupun dengan Ihd_e_l;_s
regionalnya.

Sebagai contoh pada akhir tahun 2007 dan 2008 dunia dikejutkan dengan
musibah global finance. Untuk memperbaiki kondisi perekonomian suatu negara,
biasanya pemerintah menggunakan variabel makroekonomi  untuk
memperbaikinya, sehingga perubahan dan pergerakan makroekonomi dalam
penelitian ini menjadi sangat penting tanpa terkecuali. Pada krisis global pada
tahun tersebut Indonesia juga tidak luput dari kontraksi variabel makroekonomi.
Amerika yang mana menjadi twjuan ekspor utama Indonesia yang sedang
mengalami krisis likuiditas menghentikan impornya dari Indonesia, schingga
Indonesia pun terkena dampaknya, kurs rupiah terhadap dolar menjadi sangat
sensitif, pemerintah mengubah tingkat suku bunga guna memperbaiki kondisi
perekonomian. Selain itu banyak pula investor asing yang menarik dananya dari
sektor investasi saham (capital outflow), yang sempat mematikan aktivitas Bursa
Efek Indonesia, dan memaksa pemerintah untuk memberikan stimulasi demi
bergeraknya pasar modal.

Tentu saja dengan adanya krisis global ini berimplikasi pada pasar modal
kuat dufnia, yakni Dow Jones di Amerika, dan Nikkei di Jepang. Dikarenakan
Indonesia menjadikan bursa yang kuat menjadi benchmark. Maka pasang surutnya
pun akan berimplikasi pada indeks di Indonesia. Oleh karena itu pada penelitian
ini variabel makroekonomi dan indeks regional menjadi hal yang sangat penting
untuk dibahas.
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‘Sebelum mencari isiko nilai Risiko Jakartx Islamic Index (JII) dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), serta mencari pengaruhnya variabel
makroekonoml dan indeks regmn& tethadap mlal risiko tersebut, maka pada sub
baglan dibawah ini akan membahas variabel dependen yang akan.digunakan.
Variabel ekonomi makro seperti inflasi, kurs, SBI rate, serta indeks regional
seperti Dow Jones (DJIA) dan Nikkei akan dibahas satu persatu. Hal ini bertujuan
untuk melihat karakteristik dari masing-masing variabel, serta sebagai pengantar
agar interpretasi dapat dilakukan dengan benar. ]

4.1.1 Inflasi - _

Vafiabel makto. ckonomilinflasi -ini sering sekali diperhatikan oleh
pemermtah karcna hal ini menyangkut masalah harga konsumen yang mana
menjadi penentu terbanyak Indonesia dalam penghitungan pendapatan nasional.
inflasi juga mgnjadl faktor penentu ydng mempengarubi investasi, karena
berhubungan léngsung pada sektor riil.

Inflasi sendm dapat dlsebabkan oleh pemngkatan permintaan agregat, atau
juga bisa dlsebabkan oleh peningkatan biaya. Seldin itu inflasi bisa tcxjadl karena
ekspektasx. Jika harga meningkat, dan ekspektasi dibentuk oleh orang-orang atas _
dasar perilaku penetapan harga sebelumnya, maka perusahaan dan pedagang
berké;hungkinan untuk terus menaikkan hafga_t meskipun' permintaan menyu'sﬁt. |
Tiﬁgkat harga berhubungan erat dengan permintaan uang, jika Bank Indonesia
mempei‘tahankan tingkat suku bunga- yang ko'nstaﬁ dengan meﬁingkatkan
penawaran uang, hasilnya blsa menjadi h1per1nfia51 yaatu penode kenaikan
tingkat harpa yang sangat cepat. : o

Penyebab yang telah disebutkan tadi akan mengakibatkan naiknya harga
barang dan jasa secara-menyeluruh:-Bank Sentral Indonesia, sebagai pengatur |
kebijakan moneter dalam pefekoﬁomian Indonesia, berkewajiban dalam
mengendalikan inflasi, salah satunya adalah dengan menggunakan instrumen BI
rate, sehingga fluktuasi naik dan ttmmnya inflasi dapat dikendalikan secaré .wajar
Berikut ini adalah grafik yang menunjukkau naik dan turunnya inflasi di Indonesia
sejak tahun 2001 hmgga 2009.
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Dari data inflasi yang tergambar diatas terlihat bahwa Indonesia mengalami |
Inflasi yang terkendali, karena fluktuasinya yang tidak terlalu tajam, kecuali pada
tahun 2005 di bulan Oktober. Tingkat Inflasi Indonesia pada saat itu mengalami
kenaikan yang sangat tajam. Hal ini diakibatkan oleh kenaikan harga minyak pada B
tahun 2005. Pada tanggal 1 Oktober 2005 pemerintah menaikkan harga bahan
bakar minyak di Indonesia sebanyak 80%. Hal ini diputuskan dengan harapan
akan menekan pengeluaran pemerintah untuk subsidi tahun fiskal 2005 sebanyak
89,2 trilyun rupiah dan menahan defisit negara 24,9 trilyun rupiah, atau sekitar
0,9% PDB negéra. Hal ini mengakibatkan pedagang-pedagang menaikkan harga
barang dan jasa yang diakibatkan oleh kenaikan harga minyak, sehingga ongkos
transportasi menjadi besar. Pemerintah mendapatkz_ga ‘tentangan karena
sebelumnya telah menyatakan bahwa kenaikan Maref 2005 sebanyak 29%

 merupakan kenaikan harga bahan baker terakhir tahun ini.

Pada sekitar bulan Desember 2008 dan Januari 2009 terlihat tingkat Inflasi
yang cukup rendah, hal ini kemung,kinan disebabkan oleh turunnya harga minyak
yang ditetapkan pemerintah. Berdasarkan Peraturan Menteri Energi dan Sumber
Daya Mineral Nomor 38 Tahun 2008, pemerintah mentrunkan harga jual eceran

BBM jenis bensin premium, minyak solar, dan minyak tanah. Permen ini juga-
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menetapkan harga jual eceran BBM jenis tersebut akan dievaluasi setiap bulan
dan menetapkan batas atas untuk bensin premium sebesar Rp 6.000 per liter dan
minyak solar Rp 5.500 per liter. Berdasarkan permen ini, setelahnya, harga jual
eceran bensin premium dan minyak solar kembali mengalami penurunan pada 15
Desember 2008 dan 15 Januari 2009,

4.1.2 Kurs Rupiah terhadap Dolar AS ‘

Variabel makroekonomi kurs rupiah terhadap dolar AS digunakan, karena
Dolar AS sangat banyak digunakan sebagai mata uang &alam perdagangan
internasional, sehingga mata uang ini menjadi mata uang internasional. Data yang
dipakai dalam penelitian ini adalah harga kurs penutup yang dipublikasikan cich
Bank Indonesia.

Fluktuasi nilai tukar mata uvang di Indonesia terjadi antara lain karena
banyaknya kewajiban dalam bentuk mata vang Dolar AS, dan banyaknya investasi
asing yang masuk ke Indonesia dalam bentuk portofolio-portofolio saham. Hanya
saja investasi yang dilakukan investor asing di Indonesia seringkali ‘hanya
singgah.” Sehingga investasi yang dilakukan adalah investasi dalam jangka waktu
pendek, dan setiap.saat .dapat ditarik kembali (capital outflow), sementara it dana
yang dilakukan pada sektor riil ataﬁ langsung sangat jauh dari mencukupi, selain
itu banjraknya transaksi impor secara tidak langsung mengikat Indonesia untuk
menggunakan Dolar AS. Dengan banjraknya permintaan terhadap mata vang dolar
AS, maka juga akan berimplikasi pada terdepresiasinya nilai rupiah. Perubahan
nilai mata uang ini pun sangat berkaitan dengan variabel makroekonomi lainnya, -
sehingga dapat dikatakan variabel nilai tukdar mata uang ini adalah variabel

‘makroekonomi yang sangat sensttif. Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap Dolar
Amerika Serikat dapat dilihat pada grafik berikut : B
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| Grafik 4.2
Perkembangan Kurs Rupiah/Dolar AS di Indonesia
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Sumber : Bank Indonesia, Data Diolah

Dari data nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS, terlihat dari tahun 2001
- hingga akhir Agustus 2008 nilai tukar rupiah rata-rata berada pad Rp. 9000
rupiah, namun setelah itu rupah mengalami depresiasi yang cukup tajam hingga
* mencapai Rp. 12.000,00 yang tertinggi. Hal ini disebabkan oleh adanya kontraksi
dari krisis global pada tahun 2008 pada triwulan akhir 2008 lalu. Namun pada
sekitar bulan Juli 2009 rupiah terlihat kembali menguat pada posisi Rp. 9.928,00.
Fluktuasi nilai tukar rupiah juga dapat terjadi dikarenakan oleh adanya hot
money yang dilakukan oleh investor asing, dan dikhawatirkan investasinya dapat
kelvar dari negara Indonesia.

4.1.3 Sertifikat Bank Indonesia.(SBI)

' Dalam mengendalikan kebijakan monetrnya, Bank Indonesia menggunakan
Bl.rate untuk memperbaiki kondisi perekonomian Indonesia. BI rafe juga
berfungsi sebagai variabel makroekonomi yang berfungsi untuk menurunkan atau
meredam laju inflasi, dimana implikasinya nanti akan menurunkan jumlah vang
yang beredar. Hal ini menunjukkan bahwa saling berkaitnya antara suatu variabel

makroekonomi dengan yang lainnya.
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Operasi pasar terbuka (OPT) adalah salah satu upaya Bank Indonesia dalam
mengantisipasi pengendalian moneter. Operasi ini dapat dijalankan melalui tiga
cara, yaitu melalui lelang SBI, melalui pénggunaan Fasilitas Baok Indonesia
(Fasbi) di pasar uang rupiah, dan sterilisasi / intervensi pada pasar valuta asing.
Sejak tahun 2005 paradigma pengendalian moneter beralih pada penggunaan BI
rate atau tingkat suku bunga acuan, sehingga rate SBI tidak akan terialu jauh dari

tingkat suku bunga acuan. Perkembangan SBI di Indonesia dapat dilihat pada
grafik di bawah ini : |

Grafik 4.3
Perkembangan SBI di Indonesia
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Sumber : Bank Indonesia, Data Diolah

Dari grafik di atas, dapat Kita lihat bahwa pada triwulan akhir tahun 2005,
SBI mengalami rate yang cukup tinggi. Hal ini dilakukan guna menyerap
kelebihan likuditas di masyarakat untuk mengendalikan inflasi, seperti yang kita
ketahui bersama, bahwa pada saat itu perckonomian Indonesia bergejolak,
dikarenakan sebelumnya harga minyak ' dunia .yang mengalami kenaikan yang
melebihi 100 Dolar AS per barrel, lalu disusul oleh kenaikan harga minyak dalam
negeri. ' : |

Pada bulan desember 2008 terjadi penurunan tingkat suku bunga dari
10,83% menjadi sckitar 8% pada triwulan pertama 2009. Dampak krisis global .
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dunia nampaknya memaksa pemerintah untuk menurunkan .suku bunéa,
dikarenakan perckonomian Indonesia yang mengalami perlambatan, maka suku
bunga dittlrtinkan..,Tujuan penurunan suku bunga ini adalah sebagai stimulus
dalam menggerakkan kembali investasi, dan perkembangan di sektor mil.
Sehingga para pengusaha di Indonesia mau kembali berkecimpung pada sektor-.
riil, yang pantinya akan membuka lapangan kerja baru, dan mengurangi angka
pengangguran. Dunia internasional pun rata-rata menurunkan tingkat suku

bunganya guna memajukan perckonomian negara masing-masing.

4.1.4 Dow Jones Industrial Average
Dow Jones merupakan salah satu indeks tertus di dunia, hal ini )

mengakibatkan banyak bursa di dunia menjadikan indeks ini sebagai acuan bagi
pasar modal di negaranya. Indeks ini dinamakan berdasarkan nama pendirinya,
dan terdiri dari 30 perusahaan terbesar Amerika Serikat. Indonesia sendiri banyak
belajar dari saham Amerika Dow Jones, dan menjadikannya sebagai benchmark.
Untuk perkembangan Dow Jones periode Januar 2001 hin_ggé bulan Oktober
2009 dapat dilihat di bawah :

Grafik 4.4
Perkembangan DJIA di Amerika Serikat
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Dapat dilihat pada grafik di atas, bahwa tahun 2007 akhir merupakan masa
kejayaan indeks Dow Jones, karena nilai indeksnya yang di atas angka 12.000. .
Pada triwulan akhir 2008 terlihat penurunan angka investasi indeks yang sangat
tajam hingga di bawah angka 8.000. Hal ini adalah dampak dari krisis global
dunia pada akhir tahun 2008 -yang berawal dari kasus subprime morigage di
Amerika. Krisis ini berdampak langsung pada pasar modal Amerika.

4.1.5 Nikkei 225 . : .

Nikkei adalah sebuah indeks pasar saham untuk Bursa Saham Tokyo
(Tokyo Stock Exchange - TSE). Saat ini Nikkei adalahindeks rafa-rata ekuitas
Jepang yang paling banyak dikutip, schingga dulu antara 1975-1985, Nikkei 225
pernah dikenal dengan sebutan "Dow Jones Nikkei Stock Average." Sebagai Dow
Jones Asia, Nikkei dapat dikatakan mewakili perkembangan indeks di Asia.
Indeks Nikkei juga merupakan salah satu benchmark bagi bursa Indonesia, dan
menurut Bekaert (1995) dalam Manurung (1997) bursa di dunia diasumsikan
berintegrasi. Perkembangan indeks Nikkei dapat dilihat pada grafik di bawah ini:

Grafik 4.5
Perkembangan Nikkei 225 di Jepang
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Hasil grafik di atas sangat mirip dengan tendensi pergerakan nailé turunnya
indeks Dow Jones. Masa kejayéan indeks Nikkei berada pada bulan Juni 2007,
dimana mencapai angka 18.000. Terlihat pada grafik pada triwulan akhir 2008,
sama seperti bursa Dow Jones. Indeks Nikkei mengalami penurunan yang sangat
tajam hingga mencapai angka Vterendah hampir mencapai angka 8.000. Krisis
global terjadi di seluruh dunia. Dampaknya pun terasa pada-birsa di Jepang yang

mengalami kelesuan.

4.2 Analisis Ekonometri Pengaruh Variabei Makro Ekonomi terhadap
Risike Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan
Berikut ini akan menjelaskan mengenai pengaruh variabel makroekonomi,

yaitu inflasi, SBI, dan kurs, terhadap risiko JI dan THSG di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini menggunakan metode ARCH GARCH dalam mencari risiko JII dan

IHSG. Selanjuinya metode OLS (ordinary least square) digunaken jika risiko JII

dan IHSG bersifat homoskedastis, dan menggunakan metode ARCH GARCH

kembali, jika data risiko JII dan IHSG masih bersifat heteroskedastis. :
Risiko yang dibahas dalam penelitian ini adalah risiko yang bersifat
sistemik, dengan asumsi jika investasi mengalami peningkatan, maka risiko
investasi pun akan mengalami kenaikan. Begitu pula sebaliknya, jika investasi
mengalami penurunan, maka risiko investasi pun akan berkurang.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dimana kedua tahap dalam
penelitian ini menggunakan sofiware Eviews 3.1 dalam pengolaban datanya.
Termasuk pula untuk uji t, dan uji F dalam penghitungannya.

4.2.1 Pencarian Variabel Risiko JII
4:2.1.1'Uji Stasioneritas Data 31T |
Uji. stasioneritas digunakan agar data time series yang dipakai bebas dari
otokorelasi. Untuk data Jakarta Islamic Index pun diuji stasioneritas dalam rangka
- mencari model ARIMA yang akan digunakan pada pencarian risiko ARCH
GARCH. Pada data risiko Jakarta Islamic Index didapat hasil sebagai berikut :
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. Output4.1 -
Uji Stasioneritas JII Tingkat Level

ADF Test Statistic = -1.473309. . 1% Critical Value* . -3.4959 .
5% Critical Value -2.8%00
- _ 10% CriticalValve -~ . . -2.5818

Berdasarkan output diatas terlihat bahwa |ADF Test Statistic ]<
| Critical Value (0,05)| dimana nilai ADF test statistic adalah 1,1473309 dan .
nilai critical value nya adalah 2,8900. Dapat disimpulkan bahwa data JII belum
stasioner, agar menj'adi stasioner maka data di differencing pada tingkat satu.
Hasilnya adalah sebagai berikut : -y
Output 4.2

Uji Stasioneritas JII Differencing 1
ADF Test Statistic ~ -4.003092 1% Critical Value* -3.4865
5% Critical Value -2.8903
g _10% Critical Value _ -2.5819

Setelah data Jakarta Islamic Index () di differencing tingkat satu dapat
dilihat bahwa | ADF Test Statistic |> | Critical Value (0,05) | dimana nilai ADF
test statistic adalah 4,003092 dan nilai critical value nya adalah 2,8903. Dari hasil

output ini, maka data JII sudah stasioner, sehingga dapat dilakukan pencarian
ARIMA. '

4.2.1.2 Pencarian Model ARIMA JII

Setelah data Jakarta Islamic Index (JII) sudah stasioner, maka model
ARIMA dapat dicari pada software eviev#s dengan opsi correlogram. Untuk hasil
Correlogram nampak bahwa yang paling berpengaruh adalah AR(1) dan MA(1),
Sehingga ARIMA (1,1,1). Selanjutnya adalah membuat persamaan dari model
ARIMA yang telah didapat. Untuk hasil correlogram dapat dilihat pada output 4.3
di bawah, sedangkan untuk model ARIMA (1,1,1). dapat dilihat I#ngsung pada
output 4.4.
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Output 4.3

Correlogram Data JI Differencing 1
Date: 02/05/10 Time: 10:36

Sample: 1 106
Included observations: 108
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC 0Q-Stat Prob

N bl ™ 10326 0326 11.469 0.004
B A 2 0170 0.071 14.611 0.001
N | N 3 0213 0.156 19.620 0.000
N oo 4 0.153 0.041 22.225 0.000
R B 5 -0.070 0.181 22.777 0.000
I o 6 -0.045 -0.024 23.002 0.001
g0 0 7 0.104 0.137 24.247 0.001
'*li | L 8 -0.184 -0.253 28.174 0.000
- i

9 -0.345 0263 _42.105_0.000

Output 4.4

Persamaan Model ARIMA (1,1,1) DJII

Dependent Variable: D(JII)

Method: Least Squares

Date: 02/04/10 Time: 15:06 .
Sample(adjusted); 3 106 '
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Backcast: 2
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 3.126378 3.529099 0.885886 0.3778
AR(1) 0658148  (.204784 3.219088 0.0017
MA(1) -0.383658  0.252977 -1.516575 0.1325
R-squared 0.119261 Mean dependent var 3.058894
Adjusted R-squared 0.101821 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression 19.75526  Akaike info criterion 8.833139
Sum squared resid 39417.31 Schwarz criterion 8.909419
Log likelihood -456.3232  F-statistic 6.838239
Durbin-Watson stat 1952331  Prob(F-statistic) 0.001640
Inverted AR Roots 68 '

Inverted MARoots .38

Model ARIMA (1,1,1) memiliki nilai MA(1) yang tidak signifikan, karena

robabilitasnya lebih dari 5%, dengan nilai 0,1325 > 0,05. Sehingga diperlukan

langkah _-Iain dalam mencari model ARIMA, dengan cara menghilangkan model
MA(1), modelnya menjadi ARIMA (1,1,0).
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-Output 4.5
Persamaan Mode] ARIMA (1,1,0) DIII

Dependent Variable: D{Jil)

Method: Least Squares

Date: 02/04/10 Time: 15:13

Sample(adjusted): 3 106

included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient _Std. Error  t-Statistic  Prob.

Cc 2960534 2893019 1.023372 0.3086

AR(1) 0.328084  0.094021  3.500115  0.0007

R-squared 0.107227 Mean dependentvar  3.058894

Adjusted R-squared 0.098475 S.D. dependent var 20.84497

S.E. of regression 19.79203  Akaike info criterion 8.827479

Sum squared resid 39955.90 Schwarz criterion - B.878333

Log likelihood -457.0289 F-statistic 12.25080

Durhin-Watson stat 2.021307 __ Prob(F-statistic) 0.000691
Inverted AR Roots .33

Setelah mengeiuarkan model MA(1) yang tidak signifikan maka
terbentuklah model baru menjadi ARIMA (1,1,0). Pada hasii output di atas,
terlihat bahwa AR(1) sudah memiliki nilai yang signifikan, yaitu 0,0007 atau lebih
kecil dari 5%. '

4.2.1.3 Tes Heteroskedastisitas JII
Uji heteroskedastisitas digunakan agar dapat menggunakan metode ARCH
GARCH dalam: pencarian risiko dari variabel Jakarta Islamic Index. Pengujian

heteroskedatisitas ini dilakukan dengan. mengéunakan software eviews 3.1,
_ dengan metode ARCH LM test.

Output 4.6

ARCH LM Test J1I
ARCH Test :
F-statistic 13.6556567  Probability 0.000374
Obs*R-squared _ 12.18818  Probability _ 0.000481

Dapat dilihat pada ARCH LM test JI, Obs* R-squared probabilitasnya
0,000481 yang mana lebih kecil dari 5% atau 0,05. Oleh karena itu, maka data JII

ini mengandung heteroskedastisitas. Jika ada data yang mengandung

Pengaruh variabel..., Alfin Merancia, Pascasarjana Ul, 2010

72
Universitas Indonesia



heteroskedastisitas, - maka selanjutnya dapat menggunakan metode ARCH:
GARCH dalam pencarian risikonya.

4.2.1.4 Uji Signifikansi JIX

Setelah - mengetahui data Jakarta Islamic Index (JII) mengandung
heteroskedastisitas, maka metode. ARCH GARCH dapat dilakukan. Model -
ARIMA (1,1,0) diuji deéngan metode ARCH GARCH. Uji signifikansi ini
dilakukan untuk mencari model yang terbaik pencarian estimasi yang berulang
pada software Eviews .berdasarkan prinsip parsimony. Nilai yang signifikan
adalah nilai signifikansi dibawah 0,05 atau 5%. Untuk variabel Jakarta Islamic
Index model terbaiknya adalah GARCH (1,3):

Output 4.7

Model Terbaik JIT GARCH (1,3)

Dependent Variable: D(JH)

Method: ML - ARCH

Date: 02/05/10 Time: 09:41

Sampie(adjusted): 3 106

included observations: 104 after adjusting endpomts
Convergence achieved after 320 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Emor  z-Statistic Prob.

C 2.219384 0662714  3.348931  0.0008
AR(1) 0203506  0.082438 2468598 (.0136
Variance Equation
c -5.958358  2.119355 -2.811402  0.004¢
ARCH(1) 0.315339 0.068713 4.589244  0.0000
GARCH(1) -0.383976  0.048056 -7.980209  0.0000
GARCH(2) 0.543353 0.068879  7.888477 - 0.0000
GARCH(3) 0.726778  0.085523  8.497996 . 0.0000
R-squared 0.080697 Mean dependent var 3.058894
Adjusted R—squared 0.034451 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression’ 20.48276 Akaike info criterion 8.059950
Sum squared resid 40685.72 Schwarz criterion ' 8.237938
Log fikelihcod 4121174 F-statistic 1.612514
Durbin-Watson stat 1.750480  Prob(F-statistic) 0.151809
Inverted AR Roots .20 ‘

Dari ﬁ_asil output di atas, terlihat bahwa semua variabel yang ﬁeiipuﬁ
AR(1), ARCH(I), GARCH(1), GARCH(2) dan GARCH(3) adalah signifikan,
sehingga model ini sudah merupakan model yang baik. Selanjutnya dapat
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dilakukan pencarian risiko JII dengan GARCH Variance Series pada software -
Eviews 3.1

4.2.1.5 GARCH Variance Series JII -

Setelah menemukan model yang terbaik, maka langkah selanjutnya adalah
membuat GARCH Variance Series. Langkah ini dilakukan untuk mencari -data
risiko dari JII yang akan digunakan sebagai variabel dependen dalam mencari
pengaruh variabel makroekonomi dan indeks regional. Untuk Variance Series JII
didapat dari model GARCH (3,2). Qutput nya dapat dilihat di bawah ini :

Output 4.8
Data Risiko Jakarta Islamic Index
1 NA 37 99.87191 73 181.4862
2 NA 38 2.670879 74 433.2625
3 84 91532 39 97.71217 75 182.4466
4 113.9743 40 40.65688 76 417 4951
5 53.52313 41 40.36909 77 1 423.9703
6 129.4745 42 117.7519 78 207.0329
7 56.33208 43 1.701263 79 476.0811
g 84.11526 44 87.29571 80 ' 474.0833
9 8§9.24557 45 52.03657 81 481.1021
10 " 73.29509 46 38.44784 82 | 777.3042
11 © 76.09532 47 75.68563 83 1259.282
12 76.43453 48 130.8097 84 294.8591
13 - 61.95174 49 21.08925 85 1132.873
14 80.35959 ) 50 133.0764 86 - 756.2915
15 55.51675 51 61.54651 87 886.8207
16 53.63326 52 62.57079 88 2380.269
17 75.50297 53 129.1814 89 141.7640
18 51.64903 - 54 115.6661 80 1957.586
19 74.26374 b5 71.44197 91 1129.077
20 58.49705 56 137.1618- 92 1281.818
21 54.03958 - 57 - 243.7282 93 1732.532
22 64.58166 1 68 45.93619 94 2178.918
23 7242257 ' 59 | . 217.0136 95 - 3063.218
24 4532782 60 124.6055 06 1376.048
.25. 64.90643 61 115.8858 97 2819.525
26 65.28648 82 . . 217.5440 a8 -1908.124
27 37.52458 i 63 65.34977 99 | . 1793.630
28 64.36730 . . 64 226.3308 100 = 2527.689
29 55.26224 65 2456724 101 1809.618
30 41.33272 66 355.6838 102 2064.450
31 T 58.02411 - 67 155.8025 103 2037.118
32 36.83597 68 - 314.1290 104 2749.346
33 | - 4188784 | 69 242 4458 105 1663.168
34 85.11796 .. 70 2046693- | |108 2456.381
35 10.86495 71 2759866 : '
36 68.56709 72 351.1275
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422 Pencarian Variabel Risiko THSG oL -
4.2.2.1 Uji Stasioneritas Data ITHSG |

Uji stasioneritas pun digunakan pada data Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) agar data time series yang dipakai bebas dari otokorelasi. Dalam rangka
mencari model ARIMA, maka uji ini dilakukan pada data THSG, dan akan
digunakan pada pencarian risiko ARCH GARCH nantinya. Pada data risiko
Indeks Harga Saham Gabungan didapat hasil sebagai berikut ;

Output 4.9
Uji Stasioneritas IHSG Tingkat Level
ADF Test Statistic ~ -1.140792 1% Critica! Vaiue* -3.4959
: 5% Critical Value -2.8900
: _ 10% Critical Value -2.5818

Berdasarkan output diatas terlihat bahwa |ADF Test Statistic | <
| Critical Value (0,05) | dimana nilai ADF test statistic adalah 1,140792 dan nilai
critical value nya adalah 2,8900. Dapat disimpulkan bahwa data IHSG belum -
stasioner, agar menjadi stasioner maka data di differencing pada tingkat satu. .
Hasilnya adalah sebagai berikut :

Output 4.10
Uji Stasioneritas IHSG Differencing 1 _
ADF Test Statistic -3.935255 1% Critical Value* -3.4585
5% Critical Value -2.8903
_ 10% Ciritical Value - -2.5819

Setelah data Indeks Harga Saham Gabungan di differencing tingkat satu
dapat dilihat bahwa | ADF Test Statistic |> | Critical Value (0,05) | dimana nilai
ADF test statistic adalah 3,939255 dan nilai crifical value nya adalah 2,8903. Dati
hasil output ini, maka data JII sudah stasioner, yang selanjutnya akan dibawa pada
pencarian model ARIMA. |

42.2.2 Pencarian Model ARIMA [HSG | |

Pada data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang sudah stasioner,
maka model ARIMA. dapat dicari pada software eviews deﬁgan opsi correlogram,
Hal ini sama ‘seperti pada perlakuan data Jakarta Islamic Index (JII), yaitu dengan
maksud mencari model AR dan model MA yang tepat pada correlogram, dengan E

Pengaruh variabel...; Alfin Meranci:%,SPascasarjana ul, 2010

Universitas Indonesia



orde differencing tingkat satu. Untuk hasil oufput dapat dilihat pada output di-
bawah ini :

Output 4.11
Correlogram Data IHSG Differencing 1

Date: 02/05/10. Time; 10:47
Sample: 1 106
Included observations: 105

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

N 1 0.293 0.263 9.2587 0.002
Y i 2 0.108 0.025 10.535 0.005
N 3 0.134 0.105 12.505 0.006
4 4 0.098 0.034 13.579 0.009

.} 5-0.037 0.093 13.735 0017
A

N
|
|

| 6 -0.045 -0.029 13.961 0.030
L 7 0.093 0.118 14.958 0.037
. 8 0.171 -0.244 18.363 0.019
9 0.226 -0.122_24.315_0.004

2.

Untuk basil Correlogram di atas nampak bahwa yang paling berpengaruh
adalah AR(1) dan MA(1), Sehingga ARIMA (1,1,1). Berikutnya adalah membuat
persamaan dari model ARIMA yang telah didapat.

Output 4.12

Persamaan Model ARIMA (1,1,1) DIHSG

Dependent Variable: B(IHSG)

Method: Least Squares

Date: 02/05/1C Time: 11:11

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 jterations

Backcast: 2 s
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

. C 18.44826 17.15545 1.075358  0.2848

AR(1) 0511340 0.280903 1.820347 0.0717

MA(1) -0.244243 0.318034 -0.767978  0.4443
R-squared 0.088289 -Mean dependent var 18.45108
Adjusted R-squared 0.070235 S.D. dependent var 116.8868
S.E. of regression 112.7073  Akaike info criterion 12.31589
Sum squared resid 1282996. Schwarz criterion 12.39217
Log likelihood -637.4261 F-statistic ' 4.890368
Durbin-Watson stat 1.857268  Prob(F-statistic) 0.008393
Inverted AR Roots 51 ‘ o o
Inveted MARoots =~ .24

 Sama seperti pada model ARIMA (1,1,1) milik JII, model ARIMA (1,1,1)
milik THSG pun mermhkx ‘nilai MA(1). yang tidak sigpifikan, karena
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Probabilitasnya lebih dari 5%, dengan nilai 0,443 > 0,05. Sedangkan AR(D) .
masih signifikan pada tingkat kepercayaan 7%. Sehingga langkah selanjutnya
dalam mencari model ARIMA adalah dengan cara menghilangkan model MA(1),
dan modelnya menjadi ARIMA (1,1,0).

Output 4.13
Persamaan Model ARIMA (1,1,0) DIHSG

Dependent Variable: D(IHSG)

Method: L east Squares

Date: 02/05/10 Time: 14:15

Sample{adjusted): 3 106

included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 18.04857 1562151 1.155367 0.2506

AR(1) 0.295235 0.095037  3.106513  0.0025

R-squared 0.086434 Mean dependent var 18.45108

Adjusted R-squared 0.077478 S.D. dependent var 116.8868

S.E. of regression 112.2675 Akaike info criterion 12.29869

Sum squared resid 1285606. Schwarz criterion 12.34954

Log likelihood -637.5318  F-statistic 9.650422

Durbin-Watson stat 1.996909 . Prob{F-statistic) 0.002452
Inverted ARRoots .30

Setelah- mengeluarkan model MA(1) yang tidak signifikan maka model
baru ARIMA (1,1,0) hasil cutput nya terlikat bahwa AR(1) sudah memiliki nilai
yang signifikan, yaitu 0,0025 atau lebih kecil dari 5%.

4.2.2.3 Tes Heteroskedastisitas IHSG

Metode ARCH GARCH dapat digunakan setelah uji heteroskedastisitas.
Jika data mengandung heteroskedastisitas, dengan metode ARCH GARCH maka
risiko variabel Indeks Harga Saham Gabungan pun sudah dapat dicari. Pengujian
heteroskedatisitas ini masih dilakukan dengan menggunakan sofiware eviews 3.1,
dengan metode ARCH LM fest. '

Output 4.14
ARCH LM Test IHSG
ARCH Test: . :
F-statistic 1177715  Probability ‘ 0.000870
Obs*R-squared _ 10.75613_ Probability 0.001039
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- Dapat dilihat pada ARCH LM test IHSG, Obs* R-squared probabilitasnya -
0,001039 yang mana lebih kecil dari 5% atau 0,05. Oleh karena itu, maka data
Indeks Harga Saham Gabungan ini mengandung heteroskedastisitas. Metode
ARCH GARCH udah dapat dilakukan untuk mencari risiko IHSG.

4.2.2.4 Uji Signifikansi THSG

Dari hasil di atas yang menunjukkan data Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mengandung heteroskedastisitas, maka metode ARCH GARCH dapat
dilakukan, Model ARIMA (1,1,0) diuji dengan metode ARCH GARCEHL Uji
signifikansi ini dilakukan untuk mencari model yang terbaik pencaﬁan estimasi
yang berulang pada soﬁvwe Eviews berdasarkan prinsip parsimony. Nilai yang
signifikan adalah nilai signifikansi dibawah 0,05 atau 5%. Untuk variabel Indeks
Harga Saham Gabungan model terbaiknya adalah GARCH (2,1) :

Output 4.15

Model Terbaik IHSG GARCH (2,1)

Dependent Variable: D{IHSG)

Methed: ML - ARCH

Date: 02/06/10 Time: 03:47

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 118 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient = Std. Emor  z-Sfatistic Prob.

Cc 12.38156  5.602847  2.202869 0.0271
AR({1) 0.164393 0.070596  2.328628  0.0199
Variance Equation
. C 6639.370  1917.037 3.463350 - 0.0005
ARCH(1} 0930272 0.175844 5280320  0.0000
ARCH(2) 0.899769 0.160621 5601828  0.0000
GARCH(1) -0.993532  0.009781 -101.5767  0.0000
R-squared 0.067673 Mean dependent var 18.45108
Adjusted R-squared 0.020106 S.D. dependent var 116.8868 . . ...
8.E. of regression 1157058 Akaike info criterion 11.74166
Sum squared resid 1312007. Schwarz criterion 11.89422
Log likelihood -604.5661 F-statistic 1.422676
Durbin-Watson stat 1.726050 Prob(F-statistic) 0.222810
Inverted ARRoots - .16

‘Dari hasil output di atas, terlihat bahwa semua variabel yang meliputi
AR(1), ARCH(1), ARCH(2), dan GARCH(1) adalah signifikan, schingga model
ini adalah model yang baik. |
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4.2.2.5 GARCH Variance Series IHSG

o
1

Setelah menemukan model yang terbaik, maka langkah. selanjutnya adal
membuat GARCH Variance Series. Sama dengan petlakuan pada Jakarta Islamic
Index, langkah ini dilakukan untuk mencari data risiko dari Indeks Harga Saham
Gabungan yang akan digunakan sebagai variabel dependen. dalam mencari
pengaruh variabel makroekonomi dan indeks regional.. Untuk Variance Series
THSG didapat dari model GARCH (2,1). Data risiko menjadi 104 data. Outpuf nya

dapat dilihat di bawah ini :
Output 4.16 :
Data Risiko Indeks Harga Saham Gabungan

i NA 37 10736.42 73 7107.622
2 NA 38 2282.420 1 174 8339.120
3 8109.347.,. | [ 3% 5672.115 75 10303.42
4 3343.805 .. 40 2790.479 76 26453.07
5 7356.720 41 7267.160 77 20506.96
6 2435.093 42 5758.947 78 3520.946
7 6333.977 43 5411.859 79 4680.457
8 358.3053 44 1649.161 80 38103.61
g . 6663.455 45 5721.522 81 47405.92
10 " 3087.765 46 3965.112 82 47870.63
11 6385.135 47 5711.180 83 48029.18
12 . 554.7627 48 9130.469 | 84 2333.761
13 6219.054 49 5073.660 85 4754685
14 3351.088 50 2434.816 86 24215.36
15 6301.297 51 5086.821 87 21654 47
16 9945727 52 1818.091 88 93535.28
17 6836.898 53 7909.898 89 14623.34
18 1049.938 54 2769.869 90 31494.16
19 6845.309 55 6920.487 91 18810.48
20 . 3148.818 56 2765.789 92 5392.844
21 6336.271 57 30356.41 93 26357.18
22 2464.689 58 1964.857 94. -89963.72
23 7688.034 59 5681.078 95 327134.3
24 - 1222952 60 1170.015 96 8572.447
25 6142.508 61 9175.898 197 24796.52
26 3119.833 62 | 3071.559 98 | . 1347618
27 | 5779.453 63 5972.072 . 99| . 10451.94
28 1066.458 64 7146.113 100 13760.99
29 ° 6973.808 65 14833.41 101 43602.78
30 1826.790 66 22595.54 102 38771.15
31 - 5750.738 67 5289.048 103 12173.09
32 1085.692 68 . 2702.317 1041 - 55650.96
33 5818.670 69 8899.446 105 7245.940
34 3741.127 70 7235.222 106 6678.565
35 5603.676 71 - 5402.331

36 '2236.990 72 15502.89
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4.2.3 Variabel yang Mempengaruhi Risiko JII - -
4.2.3.1 Tes Heteroskedastisitas Risiko JII

Untuk menguji apakah data risiko dari Jakarta Islamic Index ini masih
bercirikan data fime series, maka tes heteroskedastisitas. ini pun dilakukan. Uji
heteroskedastisitas dilakukan menggunakan metode uji white heteroskedasticity
test (no cross term), pada software Eviews 3.1.

Output 4.17
Tes Heteroskedastisitas Risiko Jil
White Heteroskedasticify Test:
 F-statistic 4106706 Probabihty 0.000106
Obs*R-squared _ 31.85700_ Probability v 0.000423

Hasil output di atas (White Heteroskedasticity Testf) menunjukkan bahwa
probability Obs * R- squared memiliki nilai signifikansi 0,000423 yang nilainya
lebih kecil dari 5% atau 0,05. Dari gambar tes heteroskedastisitas untuk risiko
Jakarta Islamic Index di atas, masih menunjukkan bahwa data risiko ini
menganduﬁg heteroskcdastisitas.__Hasi'l ini menunjukkan bahwa data masih
bersifat time series, dimana terdapat keterkaitan antara waktu sekarang dengan
waktu yang lalu. - ¢

4.2.3.2 Uji — t, Uji F, dan R? Risiko JII

Untuk mencari model yang terbaik, dikarenalcan data isiko Jakarta Tslamic
Index (M) masih bersifat heteroskedastis, maka uji signifikansi tetap
menggunakan metode ARCH GARCH, Sedangkan untuk parameter signifikansi
menggunakan critical value yang tetap, dimana dJkatakan 31gn1ﬁkan jika nilai
signifikansi dibawah 0,05 atau 5%. .

Pada uji 31gmﬁkan51 kali ini sudah tidak menggunakan model ARTMA,
karena model ARIMA digunakan dalam rangka pemenuban langkah mencari data
risiko. Uji signifikansi kali ini adalah wji signifikansi variabel independen seperti
Inflasi, Kurs, SBI, -Dow Jones, dan Nikkei terhadap variabel dependennya atau
- dalam langkah kali ini variabel dependennya adalah risiko Jakarta Islammic Index
(JII). Berdasarkan prinsip parsimony, untuk model terbaiknya pada uji kali ini
adalah GARCH (2,1).
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Output 4.18
Uji Signifikansi Risiko JII GARCH 2,0
Dependent Variable: RISIKOJII
Method: ML — ARCH
Date: 02/06/10 Time: 04:29
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 61 iterations
.. Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
" DJIA -0.254573  0.059687 4.265119  0.0000

INFLASI 5219222 4965987 -1.050994  0.2933
KURS 0457587 0.037501 12.20210  0.0000
NKY 0.088173 ~ 0.037748 2.335819 0.0195
SBi -94.34877 1527802 -6.175456  0.0000
C ~1334.982  619.2542 2155790  (C.0311
Variance Equation

C 224029.5 9523202 2.352460 0.0185 .
ARCH(1) 1138111 0233229  4.879808  0.0000
ARCH(2) 1.172659 0.210483 5571267 0.0000
GARCH(1) 20949241 0.031846  -29.80753  0.0000
R-squared 0.350461 Mean dependent var 505.7518
Adjusted R-squared  0.288271 S.D. dependent var 772.8290
S.E. of regression 651.9898 Akaike info criterion 15.19874
Sum squared resid 39958525 Schwarz criterion - 15.45301
Log likelihood -780.3345 F-statistic 5.635328
Durbin-Watson stat 0.759363_ Prob(F-statistic) _0.000003

Hasil ouipur di atas menunjukkan bahwa variabel DIIA, Kurs, dan SBI
memiliki nilai yang signifikan ‘dan sama dalam mempengaruhi risiko Jakarta
Islamic Index (I1I), yakni 0,000 < 0,05. Sedangkan variabel NKY Jjuga memiliki
nilai yang signifikan dalam mempengaruhi risiko Jakarta Islamic Index ()
dengan nilai signifikansi masih di bawah 0,05 atan 5%, yakni 0,0195.

Selain itu terdapat satu variabel yéng tidak signifikan, yaitu inflasi dengan
nilai 0,2993. Dengan kata lain variabel Inflasi memiliki pengaruh tethadap risiko
- -Jakarta Islamic Index (JII).

Untuk uji-F dapat dilihat bahwa nilainya adalah 0,000003 yang berarti
lebih kecil dari 0,05 dengan besaran 5,635328. Dengan kata lain secara bersama-
sama variabel iﬁdepéndent berpengaruh signifikan secara statistik terhadap
variabel dependent scbesar 5,635328. Variabel DIIA, Inflasi, Kurs, NKY. dan SBI

secara bersama-sama'mempenga:uhi Variabe! Risiko Jakarta Islamic Index (JID
sebesar 5,635328.

) vari i i 1,2010
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Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar angka
tersebut dapat menghkur seberapa dekat garis regresi yang tersestimasi dengan
data sesungguhnya: Hasil output diatas menunjukkan bahwa Variabel Risiko
Jakarta Istamic Index (JIT) dijelaskan sebesar 0,350461 (35%) oleh Variabel
DJIA, Inflasi, Kurs, NKY, dan SBI secara bersama-sama. Sedangkan 0,649539
(65%) sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak masuk dalam model.

4.2.4 Variabel yang Mempengaruhi Risiko IHSG '
4.2.4.1 Tes Heteroskedastisitas Risiko IHSG
Serupa dengan langkah Risiko Jakarta Islamic Index (JII), untuk menguji
apakah data risiko dari Indeks Harga Saham. Gabupgan (IHSG) ini masih
bercirikan data time series, maka tes heteroskedastisitas ini pun dilakukan dengan
menggunakan metode uji white heteroskedasticity test (no cross term).
Output 4.19

Tes Heteroskedastisitas Risiko [HSG
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.925724 Probability 0.051123
Obs*R-squared _ 17.84075_ Probability -0.057710

Hasil output di atas (White Héteroskedasﬁcity Test) menunjukkan bahwa
probability Obs * R- squared memiliki nilai signifikansi 0,057710 yang nilainya
lebih besar dari 5% atau 0,05. Berbeda dari hasil tes heteroskedastisitas pada data
risiko Jakarta Islamic Index (JI), dari gambar tcs heteroskedastisitas untuk risiko
Iﬁdeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di atas, menunjukkan bahwa data risiko
ini sudah tidak mengandung heteroskedastisitas atau dapat disebﬁt homosicedastis,
sedangkan data risiko Jakarta Islamic Index data bersifaf heteroskedastis.

4.2.4.2 Uji - t, Uji F, dan R? Risiko JHSG

Untuk mencari model yang terbaik, dikarenakan data risiko Indeks Harga
Saham Gabungan bersifat homoskedastis, maka uji signifikansi kali ini
menggunakan metode OLS (Ordinary least Square). Sedangkanuntuk paramefer
signiﬁkansi tetap, dimana dikatakan signifikan jika nilai sigﬁiﬁkansi dibawah 0,05 -
atan 5%.
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Output 4.20 ‘ " - %
Uji Signifikansi Risiko IHSG
~. Dependent Variable: RISIKOIHSG
Method: Least Squares
. Date: 02/06/10° Time: 05:00
Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Erors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Emror  t-Statistic Prob.
DJIA 8177902 3.826031 2.082995  0.0399
INFLASI -3911.006 2882.106 -1.356996 0.1779
KURS 11.01767  7.350314  1.498938 0.1371%

NKY. -3.880132 2371315 -1.640074 0.1042
SBi -848.6073 565.8341 -1.676476 0.0968

. -114052.5 - 6673228 -1.709105 - 0.0906 -

R-squared - 0092114  Mean dependent var 14805.29
Adjusted R-squared 0.045793 S.D. dependent var 34920.98
S.E. of regression 34112.04 Akaike info criterion 23.76865
Sum squared resid 1.14E+11  Schwarz criterion - 23.92121
Log likelihood -1229.970 F.statistic 1.988614
Durbin-Watson stat _ 1.684701_ Prob(F-statistic) _0.0869863

Hasii output di atas menunjukkan bahwa variabel DJIA, dan SBI memiliki
nilai yang signifikan dalam rhempengamhi risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Variabel DJIA signifikan mempengaruhi risiko THSG, karena
probabilifasnyé bernilai 0,0399 yang lebih kecil dari 0,05. Sedangkan variabel SBI'
juga merniliki nj_lai yang signifikan dalam mempengaruhi risiko Indeks Hargd
Saham Gabungan (THSG) sebesar 0,0968. Hanya saja tingkat kepercayaan dari
variabel SBL berbeda dengan variabel DJIA. Variabel SBI signifikan
mempengaruhi vanabel risiko IHSG dengan tingkat kepercayaan 10% atau 0,10.

Selain itu terdapat tiga variabel yang tidak 31gmfikan yaitu inflasi dengan
* nilai probabilitas 0,1779, kurs dengan nilai 0,1371, dan NKY dengan mla1 0,1042.
Dengan kata lain variabel inflasi, kurs, dan NKY tidak memiliki pengaruh
terhadap risiko Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). .

Hasil ini menun_}tﬂdcan indikasi yang berbec_la dengan hasil Risiko Jakarta
Islamic Index (JII), dimana variabel yang signifikan adalah DJIIA, NKY, SBI dan
kurs, satu variabel lainnya, inflasi tidak memiliki pengaruh pada risiko Jakarta
Islamic Index (JH). Sedangkan hasil risiko Indeks. Harga Saham Gabungan_
(IHSG) variabel DJIA dan SBI adalah signifikan, dan variabel inflasi, kurs, dan
NKY adalah tidak signifikan.
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Uji-F kali ini dapat dilihat bahwa nilainya adalah 0,086963 yang berarti
lebih besar dari 0,05 dengan besaran 1,988614. Dengan kata lain artinya secara
bersama-sama variabel independent tidak berpengaruh signifikan secara statistik
terhadap variabel dependent sebesar 1,988614. Variabel DﬁA, Inflasi, Kurs,
NKY, dan SBI secara bersama-sama mempengaruhl Variabel Risiko Indeks Harga
Saham Gabungan (THSG) sebesar 1,988614. :

Koefisien determinasi dlgunakan untuk mengetahui seberapa besar angka
tersebut dapat mengukur seberapa dekat garis regresi yang tersestimasi dengan
data sesungguhnya. Hasil output diatas menunjukkan bahwa Variabel Risiko
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dijelaskan hahya sebesar 0,092114 (9%)
oleh Variabel DJIA, Inflasi, Kurs, NKY, dan SBI__ secara 'b'e;sama-sama.
Sedangkan 0,907886 (91%) sisanya dijelaskan oleh variabél lain yang tidak

termasuk dalam model.

4.2.5 Imterpretasi Model

Setelah mencari risiko dengan metode ARCH GARCH, uji signifikansi,
mencari model vang terbaik, pencarian pengaruh variabel makro ekonomi dan.
indeks regional baik terhadap Jakarta Islamic Index (JIT) maupun Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dengan metode ARCH GARCH ataupun metode Least
Square, uji-F, dan koefisien determinasi, maka didapatlah persamaan. .Masing-.
masing persamaan baik dari indikator Jakarta Islamic Index (JII), dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) sudah dapat diinterpretasikan.

4.2.5.1 Indikator Risiko JII |
Indikafor pertama adalah indikator risiko Jakarta Islamic Index (JID),

indikator ini adalah perwakilaﬁ dari indeks yang -emiten di dalamn.ya_rberbasisA

syai'iah_." Interpretasinya sendiri dapat dibéntuk dari i)ersamaan di bawéh ini:

Persamaan 1
o I = — 1334,982 — 52,19222 Inﬁa51 + 0, 457587 Kurs - 94 34877 SBI -

0, 254573 DIIA +0, 088173 N‘(Y

1
v_.i
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"Variabel pertama, yaitu Inflasi adalah satu-satunya variabel independens:
yang tidak signifikan dalam mempengaruhi- risiko Jakarta Islamic Index (JII), hal
ini dapat dilihat pada output 4.20 bahwa nilai prob.nya 0,2933 dimana t sig < 5%.
Nilai koefisiennya sendiri adalah negatif dengan angka 52,19222. Hal ini . -
menunjukkan bahwa antara inflasi: dan risiko Jakarta Islamic Index memiliki
hubungan yang negatif, dimana dapat diinterpretasikan bahwa setiap kenaikan
inflasi sebesar 1% dengan asumsi ceteris paribus (variabel lain dianggap tetap),
maka risiko Jakarta Islamic Index akan berkurang sebesar 52,19222 poin.

Inflasi, atau yang kita biasa kenal dengan arti kenaikan harga secara -
keseluruhan merupakan seswatu yang tidak dapat dihindari, biasanya -dengan
pendekatan konvensional, pemerintah akan menaikkan tingkat suku bunga acuan
(BI rate) untuk meredam kenaikan tingkat inflasi. Salah satu faktor yang
menyebabkan inflasi adalah banyaknya jumlah uang yang' beredar melebihi
tingkat jasa dan barang yang ada di pasaran. Hubungan. negatif antara risiko
Jakarta Islamic Index dan Inflasi sangatlah beralasan, karena dengan naiknya
tingkat harga barang akan menambah cost pada Income Statement terutama. pada
pelaku bisnis. Hal ini akan berdampak pada menurunnya minat para investor
untuk berinvestasi karena harga barang dan jasa yang meningkat. Jika jumlah
investasi menurun atau sedikit, maka tentu saja risiko investasi pun menjadi
sedikit / berkurang, _

Oleh karena itu Bank Indonesia selaku otoritas moneter dapat melakukan
kebijakan nﬁoneter dengan meredam pertumbuhan inflasi atau mengendalikan
tingkat inflasi, sehingga para investor dapat kembali menanamkan modalnya pada ..
portofolio-portofolio yang tersedia, dan membuat sektor riil tetap berjalan
sebagaimana mestinya. Jika masalah inflasi ini diakibatkan oleh uang beredar
yang terlalu banyak, maka selain menaikkan tingkat suku bunga acuan (BI-Rate),
Bank - Indonesia juga dapat memperiambat laju pertumbuhan wang yang beredar
salah ‘satunya dengan cara mengurangi pencetakan uang yang berlebihan. Pada
pepelitian ini masalah yang dibabas adalah risiko sistemik, schingga jika risiko
investasi ‘mengalami kenaikan karena banyaknya orang yang berinvestasi.
merupakan suatu hal yang wajar, dan berdampak positif pada sektor riil. Risiko
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yang bertambah adalah risiko sistemik, sedangkan risiko tidak sistemik, ‘seperti
force majeur adalah risiko yang tidak berpola, sehingga sulit untuk diprediksi.

Dapat dilihat pada output 4.20, variabel kedua, yakni Xurs atas nilai tukar
Rupiah terhadap Dolar AS signifikan terhadap risiko Jakarta Islamic Index. Nilai t
sig < 5% dengan nilai signifikansinya yang sebesar 0,0000. Hal ini menunjukkan
nilai yang sangat baik, karena berkorelasi kuat. Nilai koefisiennya adalah positif
dengan besaran 0,457587. .

Hal ini menunjukkan bahwa antara kurs dan risiko Jakarta Islamic Index
memiliki hubungan yang positif, dimana dapat diinterpre.:tasikan‘bahwa setiap
penurunan nilai Rupiah (Peningkatan nilai Dolar AS/depresiasi) sebesar Rp. 1,00
dengan asumsi ceferis paribus (variabel lain dianggap tetap), maka risiko Jakarta
Islamic Index pun zkan meningkat sebesar 0,457587 poin. Hubungan searah
antara nilai tukar dan risiko Jakarta Islamic Index (JII) ini-dapat disebabkan oleh
banyaknya emiten yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) memiliki
bisnis yang kadar import-content nya tinggi. Oleh sebab itu, maka penurunan nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS menyebabkan membengkaknya jumlah kewajiban
dalam rupiah dan berbagai biaya (cosf) untuk membeli peralatan yang. dibeli
ciéngan cara mengimpor. Membengkaknya jumiah kewajiban dalam nipiah
tersebut secara langsung akan meningkatkan risiko bisnis pada perusahaan yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index. Investor akan semakin sedikit untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan yang kadar import-content nya tinggi
pada Jakarta Islamic Index. Sehingga hubungan searah antara depresiasi rupiah
terhadap Dolar AS dengan risiko Jakarta Islamic Indeks (JII) adalah sesuatu yang
logis. ) |

Untuk variabel makroekonomi ketiga, yaitu Sertifikat Bavk Indonesia (SBI)
juga merupakan salah satu variabel yang signifikan mempengaruhi risiko Jakarta
Islamic Index (JII). Pada output 4.20 dapat diketabui bahwa nilai t sig < 5%, pada
output tersebut terlihat bahwa nilai prob. nya adalah 0,0000. Nilai ini secara tegas
menjelaskan signifikansi yang kuat antara variabel Sertifikat Bank Indonesia |
(SBI) dengan risiko Jakarta Islamic Index, karena nilainya yang sangat kecil dari -
0,05. Sedangkan nilai koefisiennya sendiri adalah negatif sebesar 94,34877.
Sehingga terdapat hubungan terbalik antara tingkat suku bunga dan risiko JIi.
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- Hal ini sesuai dengan teori tingkat suky bunga dan investasi yang sudah-
banyak dikenal. Dimana jika tingkat sukn bunga mengalami kenaikan, maka
tingkat investasi akan berkurang. Setiap kenaikan tingkat suku bunga (SBI)
sebesar 1 persen, dengan asumsi-ceteris paribus (variabel lain dianggap tetap)
maka tingkat risiko Jakarta Islamic Index (JII) akan berkurang sebesar 94,34877.
Pada dasarnya Jakarta Islamic Index (JII) adalah media yang disediakan oleh
Bursa Efek Jakarta untuk investor muslim, dalam hal emiten, semua perusahaan
sudah bebas dari filter terhadap riba, dan scharusnya -Jakarta Islamic Index
merupakan sarana investasi yang terbebas dari unsur riba. Namun sesuai dengan
hasil di atas, sangat-berbeda sekali antara kenyataan- dengan. yang seharusnya. -
Hasil ouwtput menunjukkan bahwa risiko Jakarta Islamic Index (JII) masih
terpengaruh oleh tingkat suku bunga (SBI). Hal ini tentu saja dapat diakibatkan
oleh beberapa hal, yang pertama adaiah investor yang menanamkan modalnya
pada Jakarta Islamic Index (JH) masih terpengaruh untuk berinvestasi pada hal
' yéng dipengaruhi oleh tingkat suku bunga, atau orang yang berinvestasi-pada
Jakarta Islamic Index bukan merupakan umat muslinir yang ingin menjalankan
investasi sesuai syariah, karena Index ini juga terbuka untuk masyarakat non
muslim. Penyebab lainnya bisa saja yang melakukan filter dalam penyaringan
emiten Jakarta Islamic Index (JID pun bukanlah umat muslim yang mengerti
syariah. - :

Pada variabel selanjutnya, yakni indeks Dow Jones (DJIA) dalam output
4.20 terlihat nilai signifikansinya cukup kuat, yakei 0,000, Nilai ini masih di
bawah critical value 5% dalam mempengaruhi risiko Jakarta Islamic Index (JIE).
Nilai koefisiennya sendiri adalah negatif sebesar 0,254573. Dapat
diinterpretasikan bzhwa setiap kenaikan Dow Jones Industrial Average (DJIA)
gé’t;esar 1 poin, deng;n'asﬁmsi ceter'i.; paribus (variabel lain dianggap tetap) maka =
risiko Jakarta Islamic Index (JH) akan mengalami penurunan sebesar 0,254573.
Berdasarkan sampel penelitian yang dilakukan dengan periode Januari 2001 —
Oktober 2009 ini, maka didapat kesimpulan bahwa variabel indeks regional Dow
Jones Industrial Aireragé (DJIA) berpengaruh signifikan dengan tingkat
kepercayaan 5% terhadap risiko Jakarta Islamic Index (JII) dan memiliki
hubungan yang tidak searah / berlawanan.
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Sedangkan untuk variabel indeks regional selanjuinya, yaitu Nikkei yang.
juga variabel -terakhir dalam interpretasi indikator risiko Jakarta Islamic. Index,-
masih dalam. output 4.20 dapat dilihat, bahwa variabel Nikkei (NKY) ini
berpengaruh signifikan pula terhadap risiko Jakarta Islamic Index (JII). Dengan
nilai 0,0195 yang masih di bawah tingkat kepercayaan 0,05 atau 5%. Dengan
koefisiennya yang bemilai positif sebesar 0,088173 dapat di interpretasikan
bahwa setiap kenaikan nilai Nikkei sebesar 1 poin, dengan asumsi ceteris paribus
{variabel lain dianggap tetap) maka risiko Jakarta Islamic Index (JH) akan
mengalami kenaikan pula scbesar 0,088173. Dapat disimpulkan bahwa sampel
penelitian ini ‘dengan -periode Januari 2001 — Oktober 2009 Indeks Nikkei
berpengaruh signifikan dengan tingkat kepercayaan 5% terhadap risiko Jakarta
Islamic Index (JII), dan memiliki hubungan searah.

4.2.5.2 Indikator Risiko IHSG

Indikator kedua, yaitu indikator risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Indikator ini merupakan gabungan dari indeks yang tergabﬁng dalam
Bursa FEfek Indonesia (BEI). Interpretasinya sendiri dapat dibentuk dari

persamaan di bawah ini:

Persamaan 2 :
o2 THSG = — 114052,5 — 3911,006 Inflasi + 11,01767 Kurs — 948,6073 SBI +

8,177902 DJIA - 3,889132 NKY

Sebagai interpretasi pertama dalam risiko Indeks Harga Saham G’c__\bungau
(IHSG), yaitu variabel Inflasi adalah salah satu dari empat variébel independén
yang tidak signifikan dalam mempengaruhi risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), dapat dilihat pada output 4. 20 bahwa nilai prob.nya 0, 1779 dimana t sig >
5%. Nilai koefisiennya sendiri adalah negatif dengan angka 3911,006. ‘ |

Hal ini menunjukkan bahwa antara inflasi dan nsxko Indeks Harga Saham
Gabungan memiliki hubungan yang nggatlt; dlmana dapat diinterpretasikan bahwa
setiap kenaikan inflasi sebesar 1% dengan asumsi ceteris pafibus (Variabel lain
dianggap tetap), maka risiko Indeks Harga Saham Gabungan akan berkuraug
sebesar 3911 006 poin. Kenalkan harga secara keseluruhan merupakan sesvatu
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yang tidak dapat dihindari, biasanya dengan pendekatan konvensional, pemerintah
akan mepaikkan fingkat suku bunga acuan (BI rafe) untuk meredam. kenaikan.
tingkat inflasi. Seperti-dengan teori yang telah dijelaskan pada indikator risiko. -
Jakarta Islamic Index (JH) bahwa terdapat hubungan terbalik antara tingkat suku .
‘bunga dengan investasi (dalam hal ini investasi pada IHSG). Dikarenakan oleh - .
banyaknya emiten Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) selain Jakarta Islamic -
- Index (JI) yang masih menggunakan sistem-riba, maka seharusnya variabel
independen, inflasi ini sangatlah berpengaruh signifikan dalam mempengaruhi
variabel dependen risiko Indeks Harpa Saham. Gabtmgaﬁ (IHSG), namun pada -
penelitian kali- ini terlihat pada sampel yang digunakan, bahwa variabel tingkat -
suku bunga SBI tidak berpengaruh signifikan dalam mempengaruhi risiko Indeks
Harga saham Gabungan. Hal ini juga bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Manurung (1997) yang menyatakan bahwa variabel makro inflasi
berpengaruh signifikan pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Untuk variabel kedua, yakni kurs dapat dilihat pada output 4.20, bahwa
variabel ini pun tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko Indeks Harga Saham
Gabungan, dengan nilai t sig > 5% nilai signifikansinya sendiri sebesar. sebesar
0,1371. Hal ini menunjukkan nilai yang jauh dari nilai signifikan, dengan besaran
11,01767.

Dengan besaran tersebut menunjukkan bahwa antara kurs dan risiko.Indeks
Harga Saham Gabungan memiliki hubungan yang positif, dimana dapat
diinterpretasikan bahwa setiap penurunan nilai Rupiah (Peningkatan nilai Dolar
AS/depresiasi) sebesar Rp. 1,00 dengan asumsi ceferis paribus (variabel lain
dianggap tetap), maka risiko Indeks Harga Saham Gabungan pun akan meningkat
sebesar 11,01767 poin. Hubungan. searah antara nilai tukar dan risiko Indeks -
Harga Saham Gabungan (IHSG) ini pun disebabkan oleh hal 'yang sama dengan .
indikator JII, banyaknya emiten yang tergabung dalam Indeks Harga Saham -
Gabungan (IHSG) memiliki bisnis yang kadar impor:t-conte_nt nya tinggi. Oleh
sebab itu, maka penurunan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menyebabkan -
membehgkalmya jumlah kewajiban dalam rupiah dan berbagai biaya (cost) untuk
membeli peralatan yang dibeli dengan cara mengimpor. Karenanya kewajiban

dalam rupiah secara langsung akan meningkatkan risiko bisnis pada perusahaan
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yang tergabung dalam Indeks Harpa Saham Gabungan. Investor pun akan berat: -
jika harus menanamkan modal pada emiten yang tergabung dalam Indeks Harga -
Saham Gabungan dengan kadar import-content yang tinggi jika rupiah mengalami
depresiasi. Hal ini sangat logis dan dapat terjadi baik pada risiko Jakarta Islamic
Index, maupun Indeks Harga Saham Gabungan. Berbeda dengan penelitian -
‘sebelumnya Manurung (1997) variabel kurs berpengaruh signifikan terhadap
investasi pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Untuk variabel selanjumyzl_,-yaitu Sertifikat Bank Indonesia (SBI) terlihat
pada output 4.20, bahwa variabel tersebut signifikan mempengaruhi risiko Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), dimana nilai t sig < 10%, pada output tersebut-
terlihat bahwa nilai prob. nya adalah 0,0968. Nilai ini dapat dipercaya dengan
tingkat critical value di bawah 10% atau 0,10 dengan nilai koefisiennya yang
negatif sebesar 948,6073. Sehingga hubungan terbalik antara tingkat suku bunga
dan risiko THSG ini masih sesuai dengan teori tingkat suku bunga dan investasi
yang sudah banyak dikenal. Dimana jika tingkat suku bunga mengalami kenaikan,
maka tingkat investasi akan berkurang. i :

Setiap kenaikan tingkat suku bunga (SBI) sebesar 1 persen, dengan asumsi -
ceteris paribus (variabel lain dianggap tetap) maka tingkat risiko Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) akan berkurang sebesar 948,6073. Pada dasarnya
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah gabungan dari semua indeks yang
tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI). Tetlepas dari Jakarta Islamic Indeks yang
menerapkan filter bebas riba, karena Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
merupakan gabungan dari ‘banyak indeks - yang banyak diantaranya masih -
ﬁlengguilakan sistem riba, maka konsekuensinya tingkat suku bunga (SBI) masih
- berpengaruh pada-indeks ini. Selain sejalan dengan teori, hasil ini sesuai atau
sama dengan hasil penelitian Manurung (1997) yang menyimputkanrbahwa indeks -
SBI befpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Sgham Gabungan.

Variabel ke empat, yakni indeks Dow Jones (DJIA) dalam output 4.20
terlihat nilai signifikansi yang cukup kuat, yakni 0,0399. Nilai ini masih di bawah
critical value 5% dalam ‘mempengaruhi risiko. Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG). Nilai koefisiennya sendiri adalah positif sebesar 8,177902. Sehingga
interpretasinya menj:idi setiap kenaikan Dow Jones Industrial- Average (DJIA)
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sebesar 1 poin, dengan asumsi ceferis paribus (variabel lain dianggap tetap) maka
risiko Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) zkan mengalami kenaikan sebesar -
8,177902. Berdasarkan sampel penelitian ini, maka didapat kesimpulan bahwa
variabel indeks regional Dow Jones Industrial Average (DJIA) berpengaruh
signifikan dengan tingkat kepercayaan 5% terhadap risiko Indeks Harga Sabam
Gabungan (JHSG), dan memiliki hubungan yang searah. Terdapat hubungan yang
berbeda antara DJIA dengan risiko JII, dimana hubungannya adalah terbalik, dan
DJIA dengan risiko ITHSG, dimana hubungannya searah. Namun dengan hasii
penelitian ini maka sekaligus membenarkanj penelitian Manurung (1997) yang
menyebutkan bahwa Indeks Dow Jones di Amerika berpengaruh signifikan pada
Indeks Harga Sabam Gabungan di Indonesia, dan memiliki hubungan yang positif
atau searah.

Sedangkan untuk variabel indeks regional yang lain, yaitu Nikkei yang juga
variabel terakhir dalam interpretasi indikator risike Indeks Harga Saham
Gabungan, masih dalam output 4.20 dapat dilibat, bahwa variabel Nikkei (NKY)
ini tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Dengan nilai 0,1042 yang berada di atas'-tingkat kepercayaan 0,05 atan
5%. Dengan koefisiennya yang bernilai negatif sebesar 3,889132. Interpretasinya
akan menjadi, setiap kenaikan nilai Nikkei sebesar 1 poin, dengan asumsi ceteris
paribus (variabel lain dianggap tetap) maka risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) akan mengalami penurunan sebesar 3,889132. Dapat disimpulkan bahwa
sampel penelitian ini dengan periode Januvari 2001 — Oktober 2009 indeks Nikkei
tidak berpengaruh signifikan dengan tingkat kepercayaan 5% terhadap risiko
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan memiliki hubungan yang terbalik /
tidak searah. Sedangkan penelitian Manurung (1997) menjelaskan bahwa
hubungan antara indeks Nikkei dengan investasi adalah searah, namun tidak
signifikan mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan.
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BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Pembahasan pada bab-bab sebelumnya sudah dijelaskan mengenai tujuan
penelitian, metode, beserta hasil analisisnya. Berdasarkan hasil penelitian
mengenai-Pengaruh Variabel Makroekonomi dan Indeks Regional terhadap Risiko
Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam
periode waktu Januari 2001 — Oktober 2009, maka dapat disimpulkan bahwa :

1. Risiko Jakarta Islamic Index (JII) walaupun berisi oleh saham-saham yang
memenuhi kriteria syariah masih dipegaruhi oleh variabel makroekonomi
kenvensional, sehingga walaupun sudah memenuhi kriteria syariah, namun
Jakarta Islamic Index (JII) akan tetap terkena akibat dari setiap perubahan
variabel makroekonomi. :

2. Penyebab yang mempengaruhi ketidakstabilan risike pada penelitian ini,
adalah :

a. Untuk variabel dependen Risiko Jakarta Islamic Tndex (JII),
variabel independen Kurs, SBI, Indeks Dow Jones, dan Nikkei
signifikan mempengarubi, sedangkan inflasi tidak signifikan
mempengaruhi.

b. Untuk variabel dependen Risiko Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), variabel independen SBI, dan Indeks Dow Jones
signifikan mempengaruhi, sedangkan Inflasi, Kurs dan Indeks
Nikkei tidak signifikan mempengaruhi.

3. Variabel makroekonomi dan indeks regional memiliki pengaruh yang
sangat ‘berbeda pada Risiko Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG_) Semua variabel makroekonomi dan indeks
regional mempengaruhi Risik¢ Jakarta Islamic Index (JIF) secara
signifikan, kecuali inflasi, Sedangkan semua variabel makroekonomi dan
indeks .regional tidak signifikan mempengaruhi Risiko Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG), kecuali SBI dan indeks Dow Jones.
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5.1 Saran . _

Para calon investor yang ingin berinvestasi pada saham sebaiknya dapat
menginvestasikan asset nya pada Indeks Harga Saham Gabungan (THSG)
dibandingkan Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini didasarkan pada sangat
rentannya fluktuasi risiko .Jakarta Islamic Index (JII) yang.diakibatkan oleh
pergerakan nilai makroekonomi- dan indeks regional jika dibandingkan risiko
Jakarta Islamic Index (IHSG). Variabel makroekonomi dan. indeks regional
mempengaruhi risiko Jakarta: islamic Index sebesar 35% sedangkan untuk risiko
Indeks Harga Saham Gabungan hanya sebesar 9,2%. |

Bagi penelitian selanjutnya, perlu ditambahkan variabel-makro dan indeks
regional lainnya, agar dapat lebih menjelaskan model pada Risiko Jakarta Islamic
Index (JII), dan Risiko Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Selain itu perlu
dilakukan penelitian lebih mendalam mengenai faktor-faktor lain yang
mempengaruhi Risiko Jakarta Islamic Index (JIT) dan Risiko Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) guna menjelaskan model lebih baik lagi. Serta melakukan
penelitian dengan periode waktu yang lebih panjang agar dapat mengidentiﬁkési
variabél mana yang paling berpengaruh pada Risiko Jakarta Islamic Index (Jil)
dan Risiko Indeks Harga Saham Gabungan (JHSG).
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LAMPIRAN1

Data JII dan JTHSG
Data Jil Data IHSG - .
Date Closing Date | Closing |-
31/01/2001 | 62,569 31/01/2001 | 416,182 -
28/02/2001 65,54 28/02/2001 | 426,148 | -
30/03/2001 54,53 30/03/2001 | 379,664 |
30/04/2001.| . 51,454 30/04/2001 | 350,184 |-
31/05/2001 | 62,723 31/05/2001 | 404,013
29/06/2001 | 67,317 20/06/2001 | 426,852
31/07/2001 67,23 31/07/2001 | 440,951
31/08/2001 | 66,003 1 31/08/2001 | 433,402
28/09/2001 | 58289 28/09/2001 | 388,622
31/10/2001 | 59,834 31/10/2001 | 376,908
30/11/2001 57,23 30/11/2001 | 376,98
28/1212001°| 61,363 2811212001 | 378,779
31/01/2002 | 70,459 31/01/2002 | 444,524
28/02/2002 | 70,933 28/02/2002 | 448,982
28/03/2002 | 75,39 28/03/2002 | 479,867
30/04/2002 | 85,469 30/04/2002 | 525,209
31/05/2002 { 83,189 31/05/2002 | 522,329
28/06/2002 | 78,108 28/06/2002 | 501,721
31/07/2002 | 73,201 31/07/2002 | 457,104
| 30/08/2002 | 70,163 30/08/2002 | 438,567
30/09/2002 | 67,124 30/09/2002 | 403,082
51/10/2002 | 58,358 31/10/2002 | 362,995
29/11/2002 | 62,167 29/11/2002 | 388,304
2711212002 | 67,318 27/12/2002 | 420,775
31/01/2003 | 62,347 31/01/2003 | 386,813
28/02/2003 | 64,143 28/02/2003 | 396,444
31/03/2003 | 63,703 31/03/2003 | 395,767
30/04/2003 | 72,957 30/04/2003 | 442,673
29/05/2003 | 81,065 20/05/2003 | 491,94
30/06/2003 | 81,375 30/06/2003 | 503,06
31/07/2003 | 80,417 31/07/2003 | 504,282
29/08/2003 | 83,148 29/08/2003 | 527,529
30/09/2003 | 97,414 30/09/2003 | 595,945 | -
31/10/2003 | 102,573 31/10/2003 | 623,524 -
21/11/2003 | 102,845 | 2111/2003 | 603,508 |
30/12/2003 | 118,952 30/12/2003 | 6855
30/01/2004 | 126,355 30/01/2004 | 746,09 |
271022004 | 128,253 2710212004 | 756,882
31/03/2004 | 124,748 31/03/2004 | 726,19
30/04/2004 | 130,482 | 30/04/2004 | 774,876
31/05/2004 | 121,325 31/05/2004 | 722,555
30/06/2004 | 123,329 | 30/06/2004 | 723,624
30/07/2004 | 126,869 30/07/2004 | 754,522 §.
31/08/2004 | 125,371 31/08/2004 | 750,632
30/09/2004 | 133,894 30/09/2004 | 813,958
20/10/2004 | 141,252 29/10/2004 | 856,074
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30/11/2004

162,948

30/12/2004

164,029

31/01/2005

174,187

28/02/2005

171,834

31/03/2005

169,334

29/04/2005

161,002

31/05/2005

178,201

30/06/2005

187,884

29/07/2005

198,242

31/08/2005

178,261

30/09/2005

183,731

31/10/2005'

181,422

30/11/2005

188,836

29/12/2005

199,749

30/01/2006

215,357

28/02/2006

218,261

29/03/2006

233,821

28/04/2006

260,193

31/05/2006

237,238

30/06/2006

233,272

31/07/2006

239,301

31/08/2006

251,352

29/08/2006

263,497

31/10/2006

268,992

30/11/2006

285,479

281122008

311,281

31/01/2007

296,958

28/02/2007

294,062

30/03/2007

. 315,245

30/04/2007

344,963

31/05/2007

345,58

29/06/2007

356,853

31/07/2007

388,63

31/08/2007

368,153

28/09/2007

399,747

31/10/2007

463,055

30/11/2007 -

483,964

28/12/2007

493,014

31/01/2008

476,969

29/02/2008

508,945

31/03/2008°

448,424

30/04/2008

428,093

30/05/2008

441,664 |

30/06/2008

430,291

31/07/2008

387,806

29/08/2008

356,095

26/09/2008

286,391 -

31/10/2008

193,683

28/11/2008

195,691

30/12/2008

216,189

30/01/2009 |

213,634

27/02f2009

214,121
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L-2

1| 30/11/2004

964,646

30/12/2004

995,189

13110172005

1040,45

28/02/2005

1066,43

31/03/2005

1067.44

29/04/2005

- 1022,02 |

31/05/2005

1060,43

30/06/2005

1122,25

29/07/2005

1178,18

31/08/2005

1032,69

30/08/2005

1051,58

31/10/2005

1058,02

| 30/11/2005

1081,28

29/12/2005

1157.42

30/01/2006

122772

28/02/2006

1228.96 |

29/03/20C6

13216

28/04/2006

1447.54°

31/05/2006

1326,21

30/06/2006

1301,7

31/07/2008

1342,68

31/08/2006

142421

29/08/2006

1526,24

31/10/2006

1675,05

3041172006

1715.25

2812/2008

1800,65

31/01/2007

1742,56

28/02/2007

1664,2

30/03/2007

1823,66

30/04/2007

1993,55

31/05/2007

2068,64

29/06/2007

2109,87

31/07/2007

2323,18

31/08/2007

2151,13

28/09/2007

2355,03

31/10/2007

2618,03

30/11/2007

2686,5

28/12/2007

2723,98

31/01/2008

2586,45 |

29/0272008

2712,22

31/03/2008

2430,02

30/04/2008

2277.41 |.

‘| 30/05/2008

2433,53

30/06/2008

2333,59 -

31/07/2008

2297,96

29/08/2008

2140,86

29/09/2008

1821,3

31/10/2008

1186,62

28/11/2008

1201,17

30/12/2008

1345,28 |-

30/01/2009

131524

27/02/2009

1281,07

2010




31/03/2009

236,786 | -+ .

30/04/2009

279,869

1 31/03/2009

1417.34

- 29/05/2009

307,138

30/04/2009

1644.24

30/06/2009

321,457

+1 29/05/2009

1903,1¢-

31/07/2009

385,216

30/06/2009

2020,69

31/98/2009

380,655

31/07/2009

2298,65

30/09/2009

401,528

31/08/2008

2333,31 §

30/10/2009

383,665

30/09/2009

2435,02 |.

3071072008

2345,06
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LAMPIRAN 11

Data Inflasi, Kurs Rupiah/Dolar AS, dan Suku Bunga SBI

IDR Currency
Date PX LAST
31/01/2001 9440
28/02/2G01 9855
30/03/2001 10425
30/04/2001 11600
31/05/2001 11125
29/06/2001 11390
31/07/2001 9500
31/08/2001 8863
28/09/2001 9715
31/10/2001 16475
30/11/2001 10485
3111272001 10400
31/01/2002 10313
28/02/2002 10151
29/03/2002 9825
30/04/2002 9330
31/05/2002 8830
28/06/2G02 8713
31/07/2002 9065
30/08/2002 8855
30/09/2002 9000
31/10/2002 9215
29/11/2002 8978
31/12/2002 8950
31/01/2003 8870
28/02/2003 8884
31/03/2003 8902 -
30/04/2003 8675
30/05/2003 8310
30/06/2003 §275
31/07/2003 8510
29/08/2003 8485
30/09/2003 8395
31/10/2003 8497
28/11/2003 8505
31/12/2003 8420
30/01/2004 8457
27/02/2004 8453
31/03/2004 8564
-30/04/2004 |- 8705
31/05/2004 9268
30/06/2004 8400
30/07/2004 9130
31/08/2004 9370
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inflasi ,

Date | Monthly
Jan-01 0,33
Feb-01 0,87
Mar-01 0,89
Apr0t | 046
Mei-01 1,13
Jun-01 1,67
Jul-01 2,12
| Agusf-01 0,21
Sep-01 0,64
Okt-01 0,68
Nop-01 1,71
Des-01 1,62
Jan-02 1,99
Feb-02 1,5
Mar-02 -0,02
Apr-02 0,24
Mei-02 0,8
Jun-02 0,36
Jul-02 0.82
Agust-02 0,29
Sep-02 0.53
Okt-02 0,54
Nop-02 1,85
Des-02 1,2
Jan-03 0.8
Feb-03 0,2
Mar-03 -0,23
. Apr-03 0,15
Mei-03 0,21
Jun-03 0,09
Jul-03 0,03
| Agust-03 0,84
Sep-03 0,36
Oki-03 0,55
Nop-03 1,01
Des-03 0,94
Jan-04 | 0,57
Feb-04 -0,02
Mar-04 0,36
Apr-04 0,97
Mei-04 0,88
Jun-04 0,48
Jul-04 0,39
Agust-04-[¢< 0,09

SBi
Date Monthly
Jan-01 14,74
Feb-01 14,79
Mar-01 15,58
Apr-01 16,09
Mei-01 16,33
Jun-01 16,65
Jul-01 17,17
Agust-01 17,67
Sep-01 17,57
Okt-01 17,58
Nop-01 17,8
Des-01 17,62
Jan-02 18,93
Feb-02 16,86
Mar-02 16,76
Apr-02 16,61
Mei-02 15,51
Jun-02 15,11
Jul-02 14,83
Agust-02 | 14,35
Sep-02 13,22
Okt-02 13,1
Nop-02 13,06
Des-02 12,93
Jan-03 12,69
Feb-03 12,24
Mar-03 11,4
Apr-03 11,06
Mei-03 10,44
Jun-03 9,53
Jui-03 9,1
Agusi-03 8,91
Sep-03 8,66
Okt-03 8,48
Nop-03 8,49
Des-03 8,31
Jan-04 7,86.
Feb-04 7,48
Mar-04 742
Apr-04 | 7,33
Mei-04 7,32
Jun-04 7.34
Jul-04 7,36
Agust-04 7.37




30/09/2004 9155
29/10/2004 9088
30/11/2004 9000
31/12/2004 9270
31/01/2005 9161
28/02/2005 9285
31/03/2005 9465
29/04/2005 - 9570
31/05/2005 9518
30/06/2005 9760
29/07/2005 - 9805
31/08/2005 10300
30/09/2005 10300
31/10/2005 10123
30/11/2005 10025
30/12/2005 9830
31/01/2006 9370
28/02/2006 9183
31/03/2006 9070
28/04/2006 8785
31/05/2006 9255
30/06/2006 9263
31/07/2006 8073
31/08/2006 9111

- 29/06/2006 9223
31/10/2006 9115
30/11/2006 9169
29/12/2006 8995
31/01/2007 9097
28/02/2007 9153
30/03/2007 9136
30/04/2007 9085
31/05/2007 8835
29/06/2007 9045
31/07/2007 9189
31/08/2007 9395
28/09/2007 9150
31/10/2007 9099
30/11/2007 9372
31/12/2007 9393
31/01/2008 9267
29/02/2008 9071
31/03/2008 9229
30/04/2008 9232
30/05/2008 9315
30/06/2008 9228
31/07/2008 9098
29/08/2008 9153
30/08/2008 9506
31/10/2008 11050
28/11/2008 12360
31/12/2008 11120

Pengaruh variabel..., Alfin Mergngia, Pascasarjana U1,22010

Sep044 - 0,02
Okt-04 0,56
Nop-04 0,89
Des-04 1,04
Jan-05 1,43
Feb-05 017
Mar05| 1,91
Apr-05 0,34
Mei-05 0,21
Jun-05 0.5
Jul-05 0,78
| Agust-05 0,55
Sep-05 0,69
Okt-05 8.7
Nop-05 1,31
Des-05 -0,04
Jan-06 1,36
Feb-06 0,58
Mar-06 0,03
Apr-06 0,05
Mei-06 0,37
Jun-06 0,45
Jul-06 0,45
Agust-06 0,33
Sep-06 0,38
Okt-06 0,86
Nop-06 0,34
Des-06 1,21
Jan-07 1,04
Feb-07 0,62
Mar-07 0,24
Apr-07 -C,18
Mei-07 0,1
“Jun-07 0,23
Jul-07 0,72
Agust-07 0,75
Sep-07 0,8
Okt-07 0,79
Nop-07 0,18
Des-07 1,1
Jan-08 1,77
Feb-08 0,65
Mar-08 0,95 |
Apr-08 0,57
Mei-08 1,41
Jun-08 2,46
Jul-08 - 1,37
Agust-08 0,51
Sep-08 0,97
Okt-08 0,45
Nop-08 0,12
Des-08 -0,04

Sep04 7,39
Okt-04 7.41
Nop-04 741
Des-04 7.43
Jan-05 742
Feb-05 743
Mar-05 744
Apr-05 7,7
Mei-05 7,95
Jun-05 8,25
Jul-05 8,49
| Agust-05 9,51
Sep-05 10
Okt-05 11
Nop-05 12,25
Des-05 12,75
Jan-06 12,75
Feb-06 12,74
Mar-06 12,73
Apr-06 12,74 |
Mei-06 12,5
Jun-06 12,5
Jul-06 12,25
Agust-08 11,75
Sep-06 11,25
Okt-06 10,75
Nop-06 10,25
Des-06 9,75
Jan-07 9.5
Feb-C7 9,25
Mar-07 9
Apr-07 9
Mei-07 8,75
Jun-07 8,5
Jul-07 8,25
Agust-07 8,25
Sep-07 8,25
Okt-07 8,25
Nop-07 8,25
Des-07 8
Jan-08 8
Feb-08 7,93
Mar-08 7,96
Apr-08 7.99
Mei-08 8,31
Jun-08 8,73
Jul-08 9,23
"1 Agust-08 9,28
Sep-08 9,71
Oki-08 10,98
Nop-08 11,24
Des-08

10,83




30/01/2009 11375
27/02/2009 | . 12000
31/03/2009 11700
30/04/2009 10625
20/05/2009 | 10295
30/06/2008 10208
31/07/2009 9928
31/08/2009 10105
30/09/2009 9665
30/10/2009

5585
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Jan-09 0,07
Feb-09 0,21
-‘Mar-09 0,22

- Apr-09 0,31
Mei-09 0,04
Jun-09 3,11
Jul-09 0.45.

| Agust-09 0.56
Sep09 1,05
Okt-09 0,19

Jan-09 95
Feb-09 8,74
Mar-09 8,21
-~ Apr-09 7,59
Mei-09{ 725
Jun09 6,95
Jul-09 6,71
Agust-09 6,58
Sep-09 6,48
QOkt-09 6,49




LAMPIRAN 11X

Data DJIA, dan Nikkei 225

DJIA NIKKEI 225
Date Closing Date Closing
31/01/2001 | 10682,96 31/01/2001 | 13843,65
28/02/2001 | 10560,12 28/02/2001 | 12883,64
31/03/2001 | 9760,64 30/03/2001 | 12999.7
28/04/2001 | 10694,95 27/04/2001 | 13934,32
31/056/2001 | 10864,83 31/05/2001 | 13262,14
30/06/2001 | 10491,6 29/06/2001 | 12869,05
31/07/2001 | 10361,45 31/07/2001 | 11860,77
31/08/2001 | 9869,14 31/08/2001 | 10713,51 |
29/09/2001 8679 28/09/2001 | 9774,68
31/10/2001 | 9065,59 31/10/2001 | 10366,34
30/11/2001 | 9691,39 30/11/2001 | 10697 44
29/12/2001 | 10109,86 28/12/2001 | 10542,62
31/01/2002 | 952946 31/01/2002 9997.8
28/02/2002 | 10058,66 28/02/2002 | 10587,83
29/03/2002 | 10403,73 29/03/2002 | 11024,94
30/04/2002 | 9811,57 30/04/2002 | 11492,54
31/05/2002 | 9802,23 31/06/2002 | 11763,7
28/06/2002 | 923773 28/06/2002 | 10621,84
31/07/2002 | 8540,12 31/07/2002 { 987794
31/08/2002 | 8605,87 30/08/2002 9619,3
28/09/2002 | 7694,72 30/09/2002 | 9383,29
31/10/2002 | 8307,42 31/10/2002 | 8640,48
30/11/2002 | 8891,29 29/11/2002 | 9215,56
31/12/2002 § 8252 51 30/12/2002 | 8578,95
31/01/2003 | 7938,62 31/01/2003 | 8339,94
28/02/2003 | 7789,95 28/02/2003 | 83863,04
29/03/2003 | 8105,79 31/03/2003 | 7972,71
30/04/2003 | 8442 34 30/04/2003 | 7831,42
31/05/2003 | 8711,39 .30/05/2003 | 8424 51
28/06/2003 | 8970,28 30/06/2003 | 9083,11
31/07/2003 | 9164,37 31/07/2003 | 9563,21
30/08/2003 | 9350,07 29/08/2003 | 10343,55
30/09/2003 | 929322 30/09/2003 | 10219,05
31/10/2003 | 9754,01 31/10/2003 { 10559,59
29/11/2003 | 9764,83 28/11/2003 | 18100,57
31/12/2003 | 10405,85 30/12/2003 | 10676,64
31/01/2004 | 10438,96 30/01/2004 | 10783,61
28/02/2004 | 10563,63 27/02/2004 | 11041,92
31/03/2004 | 10306,15 31/03/2004 | 11715,39
30/04/2004 | 10219,18 30/04/2004 | 11761,79
29/05/2004 | 10172,77 31/06/2004 | 11236,37
30/06/2004 | 10341,68 30/06/2004 | 11858,87
31/07/2004 | 10086,32 30/07/2004 | 11325,78
31/08/2004 | 10122,562 31/08/2004 | 11081,79
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30/09/2004

10050,56

30/10/2004

9990,83

.30/09/2004

10823,57

1 30/11/2004

10417,08

29/10/2004

10771,42

311122004

10799,71

1 30/11/2004

10899,25

29/01/2005

10386,56

30/12/2004

11488,76

| 26/02/2005

10735,77

31/01/2005

11387,59

31/03/2005

10404,81

28/02/2005

117406

30/04/2005

10048,12

31/03/2005

11668,95

28/05/2005

10517,66

28/04/2005

11008,8

30/06/2006

10363,28

31/05/2005

11276,59

30/07/2005

10640,91

30/06/2005

11584,01

31/08/2005

10350

29/07/2005

11899,6

30/09/2005

10418,01

31/08/2005

124136

29/10/2006

10231,15

30/08/2005

13574,3

30/11/2005

10888,07

31/10/2005

13606,5

31/12/2005

16709,42

30/11/2005

14872,15

31/01/2006

1088744

30/12/2005

16111,43

28/02/2006

11061,73

31/01/2006

16649,82

31/03/2006

11117.64

28/02/2006

16205,43

29/04/2006

11347,21

31/03/20086

17059,66

31/05/2006

11094,35

28/04/2006

16906,23

30/06/2006

10974,36

31/05/2006

15467,33

29/07/2006

11102,03

30/06/2006

15505,18

31/08/2006

11355,69

31407720086

156456,81

30/09/2006

11677,79

31/08/2008

16140,76

31/10/2006

12049,92

29/09/2006

16127,58

30/11/20086

12134,4

31/10/2006

16399,39

30/12/2006

12451,13

30/11/2006

18274,33

31/01/2007

12459,46

29/12/2006

17225,83

28/02/2007

12086,06

31/01/2007

1738342

31/03/2007

12242,6

28/02/2007

17604,12

28/04/2007

13073,4

30/03/2007

1728765

31/05/2007

13456,73

30/04/2007

1740041

30/06/2007

13314

31/052007

17875,75

31/07/2007

13215,14

29/06/2007

18138,36

31/08/2007

13184,59

1 31/07/2007

17248,89

29/09/2007

_13850,27

31/08/2007

16569,09

31/10/2007

13778,41

28/09/2007

16785,69

| 30/11/2007

13214,75

31/10/2007

16737,63

2911212007

13298,15

30/11/2007

15680,67

31/01/2008

12406,17

311212007

15307,78

29/02/2008

12536,43

31/01/2008

13592,47

29/03/2008

12196,87 |

" 29/02/2008

13603,02

30/04/2008

12804,66

31/03/2008

12625,54

31/05/2008

126174

30/04/2008

13849,99

28/06/2008

11297,99

30/05/2008

14338,54

31/07/2008

11397,56

30/06/2008

13481,38

30/08/2008

11543,3%

1 31/07/2008

13376,81

30/09/2008

10365,45

29/08/2008

13072,87

31/10/2008

8976,87

30/09/2008

11259,86

20/11/2008

8672,69

31/10/2008

8576,98

31/12/2008

8487,51

28/11/2008

8512,27

Pengaruh variabel..., Alfin Mer8ncia, Pascasarjana Ul,

8859,56

31/12/2008

2010




31/01/2009 | 7961,92
28/02/2009 | 7033,62
31/03/2009 | - 7523,45
30/04/2009 8136,9
20/05/2009 { 8368,52
30/06/2009 | 8393,95
31/07/2009 { 9133,45
31/08/2009 | 9436,13
30/09/2009 | 9608,59
30/10/2009

968454 |
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1 30/01/2009 | 7994,05
27/02/2009 | 7568,42
.| 31/03/2009 | 8109,53
30/04/2005 | 8828,26
29/05/2009 | 9522,5
30/06/2008 | 995844
31/07/2009 | 10356,83
31/08/2009 | 10492,53
30/09/2009 | 10133,23
30/10/2009 | 10034,74 |




. LAMPIRAN IV

Model yang Tidak Terpakai pada Uji Signifilansi JII

Dependent Variable: D(JH)
Method: ML-ARCH
Date: 02/17/10 Time: 20: 55
Sample(adjusted): 3 106

Included observationis:-104 after adjusting endpoints-
Convergence achieved after 35 iterations
Bollerslev-Wocldrige robust standard errors & covanance

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
c 2724787 0.952304 2.861256  0.0042
AR(1) 0.043748  0.111595  0.392026  (.6950
Variance Equation '
C 80.84468 20.48522 3.946488  0.0001
ARCH(1) © 1.349658 0.411113  3.282935 0.0010
R-squared 0.026390 Mean dependent var 3.058894
Adjusted R-squared  -0.002818 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression 20.87433  Akaike info criterion 8.388023
. Sum squared resid 43573.76 Schwarz criterion B8.489731
Log likelihood -432.1772 F-statistic 0.903510
Durbin-Watson stat 1.417841  Prob(F-statistic) 0.442316
inverted AR Roots .04 h
Dependent Variable: D{JIt)
Method: ML - ARCH
Date: 0211710 Time: 21:08
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 29 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
: Coefficient  Std. Emor - z-Statistic Prob.
C - 2693706 0786149 3426456  0.0006
AR(1) -0,.036762  0.145104 -0.253347  0.8000
Variance Equation
C 62.80337 18.71972  3.354930  0.0008
ARCH(1) 1.332783 0.388614 3.429578  0.0006
ARCH(2) 0.064071 =~ 0.039181. 1635263  0.1020
R-squared -0.025641 - Mean dependentvar  3.058894
Adjusted R-squared  -0.067081 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression 21.53278 Akaike info criterion 8.377416
Sum squared resid 45902.38 Schwarz criterion 8.504550
Log likelihood -430.6256 Durbin-Watson stat. 1.266708
Inverted AR Roots -.04

Pengaruh variabel...
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Dependent Variable: D(JI)

Method: ML - ARCH

Date: 02/17M10 Time: 21:09

Sample(adjusted): 3 106 -

* Included observations: 104 after adjusting endpomts
Convergence achieved after 28 iterations - .

BolIerslev—WooIdngg robust standard errors & covariance

. Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C - - 2018630 1.039992 1.941006  0.0523

AR(1) -*° 0209735  0.109719° 1911563 0.0559
Variance Equation

C ' -0675796 2.523002 -0.267854. (.7888

ARCH(1) 0.134430 0.064053 2098723  0.0358

- GARCH{1) " - 0.921124. 0.059865  15.38678  0.0000

R-squared : 0.091710 Mean dependentvar  3.058894

Adjusted R-squared 0.055011 S.D.dependentvar .  20.84497

S.E. of regression 20.26351. Akaike info ctiterion 8.118331

Sum squared resid 40850.39 Schwarz criterion 8.245486

Log likelihood -417.1532 F-statistic 2.498995

Durbin-Watson stat 1.762988 Prob(F-statisticy . .- 0.047381

Inverted AR Roots 21

Dependent Variable: D(JI})

Method: ML - ARCH _

Date: 02/17/10 Time: 21:09

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpomts
Convergence achieved after 57 iterations - :
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

£ @ 2130233  1.016418  2.095824  0.0361

AR(1) 0201247 0.106542  1.888902  0.0589"

7 . Variance Equation _ .

C. -7 0847779 4415665 -0.191994 0.8477

CARCH(1) - 0227108 0104215 2.179216  0.0203

- GARCH(1) - 0.208928  0.285923 0.730715"  0.4650
GARCH{(2) - - 0651912° 0287022 2271296  0.0231
R-squared 0089903 " Mean dependentvar  3.058894-°
Adjusted R-squared -~ (.043469 S.D. depernident var 20.84497 -
S.E. ofregression -  20.38688° Akaike info criterion 8.126269

Sum squared resid 40731.25 Schwarz criterion 8.278830
Log likelitood -416.5660 F-statistic - 1.836160 -

Durbin-Watson stat -~ 1.745160 Prob(F-statistic) -~ 0.095138

inverted AR Roots 20 S
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Dependent Variable: D(Jil)

Method: ML ~ ARCH

Date: 021710 Time: 21:10
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpomts
Convergence achieved after 310 iterations :
Bollerslev-WooIdnge robust standard errors.& covariance

Prob.

Inverted AR Roots

‘Coefficient  Std. Error * z-Statistic
- € 3517247 0.730329 4.815976 0.0000
AR(1} 0.057686 £.026704 . 2.160212 . 0.0308.
Variance Equation
C 205.0189 42.94754 4773707  0.0000
ARCH(1) 1.068990 _ 0.191223  5.595517  0.0000
ARCH(2) 0994212 0.164597 6.040270 0.0000
GARCH(1) . -0.980812 - * 0.012608 -77.79117  0.0000
GARCH(2) . . 0.022237 0.013046  1.704558  0.0883
R-squared .- - 0033840 Mean dependentvar - 3.058894
Adjusted R-squared  -0.025922 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression 21.11342  Akaike info criterion 8.299307
Sum squared resid 43240.32 Schwarz criterion 8.477295
Log likelihood -424.5640 F-statistic 0.566245
Durbin-Watson stat 1.445108 Prob(F-statistic) 0.756231
inverted AR Roots .06
Dependent Variable: D(JI}) *
Method: ML - ARCH
Date: 02/17H0 Time: 21:11
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 24 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
) Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 2457623 0917482 2678659  0.0074
AR(1) 0.163904 0.086873  1.886720 0.0592
Variance Equation
. C -1.882092 1427299 -1.319270  0.1871
ARCH(1) - 0536756  0.146880  3.654391 0.0003
ARCH(2) -0.595855 0.132223 -4.507214 - 0.0000
GARCH(1) 1.078668  0.042130  25.60360 - 0.0000
R-squared .. 0.079699 - Mean dependentvar  3.058894 .
Adjusted R-squared - 0.032745 S.D. dependent var 20.84497
S.E. of regression 20.50085 Akaike info criterion 8.072270.
Sum squared resid 41187.92 Schwarz criterion . 8.224831
Log likelihood -413.7580 - F-statistic : 1.697381
Durbin-Watson stat -~ 1.685902 . Prob(F-statistic) 0.142358
16 -' '
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LAMPIRAN V

Model yang Tidak Terpakai pada Uji Sigﬂif!#ahsi II-ISG -

Dependent Variable: D(IHSG)
Method: ML - ARCH . N
_ Date: 02M7/10 . Time: 21:42
Sample(adjusted): 3106 :- -~
included observations: 104 after ad;ushng endpomts
Convergence achieved after 22 iterations

Bollerslev—Wooldnge robust standard etrors & covariance

Coefficient  Std..Erior . z-Statistic Prob.
C . | 1454205 6.196071 2.346980 0.0189
AR(1) A 0.083849 0.087078  0.964088  0.3350
o " “Mariance Equation _ 4 T
. C " 3006.983 9182598 3.274654°  0.0011
ARCH(1) 1.013199  0.276974  3.658098  0.0003
R-squared ' 0.041261  Mean dependent var - 18.45108
Adjusted R-squared 0.012498 S.D. dependent var 116.8868
S.E. of regression 116.15641 Akaike info criterion 11.81021
Sum squared resid 1349176. Schwarz criterion 11.91192
Log likelihood -610.1310 F-statistic - . 1.434542
Durbin-Watson stat 1.563477  Prob{F-statistic). 0.237230.
Inveted AR Roots .08 ‘
Dependent Variable: D(IHSG)
Method: ML - ARCH '
Date: 02/17/10 Time: 21:13
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 26 iterations
Bollerslev—WooIdnge robust standard errors & covariance -
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 1429872 4.359815 3.279663  .0.0010
- AR(D _ 0068912  0.147594 -0.466906 = 0.6408
i Variance Equation - : »
c 1264.059 3365397 3.756046 0.0002
~ ARCH(1) 0.780307 0.235271  3.316636  0.0009
__ARCH(2) 0.511897  0.1998535  2.565953 = 0.0103
R-squared -0.046559 Mean dependent var. . -18.45108
Adjusted R-squared  -0.088844 S.D.dependentvar- =~ 116.8868
S.E. of regression 121.9687 Akaike info criterion 11.75914
Sum squared resid 1472760.  Schwarz criterion 11.88628
Log likelihood -606.4755 Duibin-Watsonstat ~ 1.280778
Inverted ARRoots _ -.07
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Dependent Variable: D(IHSG)

Method: ML - ARCH

Date: 02/17/10 Time: 21:13
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 50 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Inverted AR Roots

Coefficient  Std. Emor  z-Statistic _ Prob.
C 5632547 5913232 0.952533  0.3408
AR(1) 0.215306 0.101339  2.124601 - 0.0336
_Variance Equation - L
Cc -98,87696  26.81751 -3.687030  (0.0002
ARCH(1} - -0.032460 0.052483 -0.618487 . 0.5363
GARCH(1) 1.089869  0.047963 2272500  0.0000
R-squared 0.072826 Mean dependent var 18.45108
Adjusted R-squared 0.035469 S.D.dependentvar - 116.8868
S.E. of regrassion 114.7952  Akaike info criterion 11.49440
Sum squared resid 1304615.  Schwarz criterion 11.62153
Log likelihood -592.7087 F-statistic 1.946904
Durbin-Watson stat 1.818427  Prob{F-statistic) 0.1G08604
Inverted AR Roots 22 '
Dependent Variable: D(IHSG)
‘Method: ML - ARCH
Date: 021M7/10 Time: 21:13 ¢
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achigved after 114 iterations
Bollersiev-Wooldrige robust standard errors & covariance
Coefficient  Std. Error  z-Stafistic  Prob.
C 4993868  5.840047 0.855107 0.3925
AR(1) 0.211126  0.099835 2114758  0.0345
Variance Equation
. C -166.5507 1247975 -1.254438  0.2097
ARCH(1) -0.056744  0.053009 -1.070466  0.2844
GARCH(1) 0507541 1419544 0357538  0.7207
GARCH(2) 0.639814  1.488659 0429792 0.6673
R-squared 0.071405 Mean dependent var 18.45108
Adjusted R-squared 0.024028 S.D. dependent var 116.8868
S.E. of regression 115.4740 Akaike info criterion 11.51336
Sum squared resid 1306755. Schwarz criterion 11.66592
Log likelihood -502.6945 F-statistic 1.507166
Durbin-Watson stat 1.809222  Prob(F-statistic) 0.184550
21 o o
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Dependent Variable: D(IHSG)

Method: ML - ARCH

Date: 02/17/10 Time: 21:14
Sample{adjusted): 3 106 '

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence not achieved after 500 iterations
Batterslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient  Std. Error  z-Staistic ~ Prob.

C 12.04702 5435009 2216559 . 0.0267

AR(1) 0.096853  0.104113  0.930263  0.3522

Variance Equation ' .

C 5064.076  1475.856 3431281 0.0006

ARCH(1) -0.920220  0.190662 4.826434  0.0000

ARCH(2) 0.894426 0.175040 5109831  0.0000

- GARCH(1) -0.925302 0043888 -21.08321 0.0000

GARCH(2) 0.067564 0.051287 1.317380 0.1877

Rsquared =~ 0.045015 Mean dependentvar  18.45108

Adjusted R-squared -0.014057 S.D. dependent var 116.8868

S.E. of regression 1177054  Akaike info criterion - 11.75609

Sum squared resid 1343894. Schwarz criterion 11.93408

Loy likelihood -604.3166  F-statistic - 0.762040

Durbin-Watson stat 1.586730  Prob(F-statistic) . 0.601496
Inverted AR Roofs A0

Dependent Variable: D(IHSG)

Method: ML - ARCH

Date: 02/17/10 Time: 21:15
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints

Convergence not achieved after 500 iterations |

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient  Std. Frror  z-Statistic Prob.

C 12.94361 6.413141 2.018296 0.0436

AR(1) 0.137948  0.094204 1.464347 0.1431

Variance Equation "

o] 1740.565 874.8020 1.989667  0.0466

" ARCH(1) 0.549835 0.198141 2774967 0.0055

- ARCH(2} 0.508766  0.162148  3.137659 0.0017

GARCH(1) -0.871764  0.088878 -9.808502  0.0000

GARCH({2) 0466392  0.147482  3.162370 - 0.0018

“GARCH(3) . 0318945 0.210460 1.515486. 0.1297

R-squared 0.060328 Mean dependentvar  18.45108

Adjusted R-squared  -0.008190 S.D. dependent var 116.8868

S.E. of regression 117.3645 Akaike info criterion 11.660586

Sum squared resid 1322344.  Schwarz criterion +11.86427

Log likelihood -598.3646 F-statistic _ 0.880471

Durbin-Watson stat 1.671215  Prob(F-statistic) 0.624989
Inverted AR Roots A4 -
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LAMPIRAN VI -

Model yang Tidak Terpakai pada Uji Signifikansi IHSG o

Dependent Variable: RISIKOJI
Method: ML-ARCH .

Date: 02/17M10 Time: 21:17
Sample(adjusted): 3 106 ST

included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence not achieved after 500 iterations

z-Stafistic .-

. Coefficient  Std. Error Prob.
- DA -0.042003  0.129103 -0.325343 :0.7449
~ INFLASI . -88.82604 112.0024 -0.793072  0.4277
“KURS 0.479591 0.072575 6608228 0.0000
- NKY 0.010218 0.066393 0.153808 0.8777
S8l -94.72800 27.42064 -3454624 0.0006
C -2744.139  1332.388 -2.050564  0.0394
Variance Equation - .
C 206690.7 61703.14  3.349760° 0.0008
ARCH(1) 0.842997  0.381695  2.208560  0.0272
R-squared 0.421357 Mean dependentvar  505.7518
Adjusted R-squared 0.379164 S.D. dependent var 772.8290
S.E. of regression 608.9363 Akaike info criterion 15.42290
Sum squared resid 35597127 Schwarz criterion 15.62631
Log liketihood -793.9906 F-statistic 9.986474
Durbin-Watson stat _ 0.869915_  Prob(F-statistic) _0.0000G0 .
Dependent Variable: RISIKOM!I
Method: ML - ARCH - "
Date: 02/17/10 Time: 21:17
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence not achieved after 500 iterations .
Coefficient _ Std. Error __2-Stafistic - Prob.
DJA 0.131429  0.175594  0.748485 - 0.4542
" INFLAST . -52.36652 1542734 -0.339440 = 0.7343
KURS . 0.221577 0.160145  1.383602 .. 0.1665
NKY -0.025451.  0.102871 -0.247169  0.8048
SBI -1427916  41.31234 -0.345639  0.7296
Cc -2751.813 ~ 1635.100 -1.792596 - 0.0730:
5 Variance Equation . . .
. _ 228294.3 6565669 3.477092. .0.0005
© -ARCH(1) 0.367575 (0.452130 0.812986 - 0.4162
- ARCH(2) 0.467116 0728783  0.640953 -0.5216 -
R-squared . 0.020758 Mean dependentvar . 505.7518
Adjusted R-squared -0.061705 S.D.dependentvar =~ 772.8280
S.E. of regression 796.3157  Akaike info criterion” 15.30052
Sum squared resid 60241270 Schwarz criterion 15.52936
Log likelihood -786.6268 F-statistic 0.251725
Durbin-Watson stat _ 0.453911_  Prob{F-statistic) _0.979278
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Dependent Variable: RISIKOMI

Method: ML - ARCH -

Date: 02/17/10 Time: 21:18

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Stafistic Prob.
DJIA 0.202676 0.155320 1.304880 0.1918
INFLASI -20.86727 1948148 -0107113  0.9147
KURS 0.120789 0.160225 0.810044 0.4179
NKY -0.046334 0.089281 -0.518963 0.6038
S8l 0.230680 3947430 0.005844  0.9953
C -2563.574 1505471 -1.702838 0.0888
' Variance Equation
C - 2119792  70583.04 3.003260  0.0027
ARGH(1) 1115640 0.745389 1.496721 0.1345
BARCH(1) 0.023886 0.131748  0.181300 0.8561
R-sguared -0.151312 Mean dependent var 505.7518
Adjusted R-squared  -0.248265 S.D. dependent var 772.8290
S.E. of regression 863.4490 Akaike info criterion 15.33190
Sum squared resid 70826703 Schwarz criterion 15.56075
Log likefihood _ -788.2680_ Durbin-Watson stat ~ 0.377282
Dependent Variable: RiSIKOJI
Method: ML - ARCH .
Date: 02/17/10 Time: 21:18
Sample(adjusted): 3 106
Included observations: 104 after adjusting endpomts
Convergence achieved after 486 iterations
Coefficient  Std. Eror  z-Statistic Prob.
DJIA -0.080109 0.092757 -0.863647  0.3878
INFLAS] -116.3040  107.9257 -1.077630  0.2812
KURS 0.481900 0061722 7.807550  0.0000
NKY 0.035959 0.057451  0.625901 0.5314
SBl -77.51528  22.53981 -3.439040  0.0008
C -2952.690 1047912 -2.817690  0.0048
Variance Equation
C 210183.1  53723.96 3912279  0.0001 -
ARCH(1) 0.845371 ~ 0.351104 2407755 0.0161
GARCH(1) 0542419 0.081448 6659703  0.0000
GARCH(2) -0.532462  0.043016 -12.37828  0.0000
R-squared 0.347015 Mean dependentvar  505.7518
Adjusted R-squared 0.284495 S.D. dependent var 772.8290
S.E. of regression 653.7171  Akaike info criterion 15.33236
Sum squared resid 40170528 Schwarzcriterion - 15.58663
Log likelihoad -787.2829 [F-statistic 5.550466
Durbin-Watson stat _ 0.783902  Prob(F-statistic) _0.000004
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Dependent Variable: RISIKOMI

Method: ML - ARCH

Date: 02/17/10 Time: 21:18

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 28 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

DJIA 0.182001 0.081605 2230269  0.0257
INFLASI -32.95587 B80.18967 -0.410974 0.6811
KURS 0.153021  0.119967 1275531  0.2021
NKY -0.034500  0.043432 -0.794550  0.4269
SBI 2113941  23.38877 0.903827  0.3661
C -2930.148 830.4251 -3.528491  0.0004

Variance Equation
- C 221780.1  79421.30 - 2792451  0.0052
ARCH(1) 1.060651 0.377803 2807422  0.0050
ARCH(2) 0.826314 0417944 1977091  0.0480
GARCH(1) 0199676 0277717 -0.718992  0.4721
GARCH(2) -0.686046  0.180244 -3.811208  0.0001
R-squared -0.197276 Mean dependentvar = 505.7518
Adjusted R-squared  -0.326015  S.D. dependent var 772.8290
S.E. of regression 889.9336 Akaike info criterion 14.98145
Sum squared resid 73654301 Schwarz criterion 15.26115
Log likelihood _ -768.0355_ Durbin-Watsonstat _0.365332

Dependent Variabie: RISIKOJl

Method: ML - ARCH

Date: 02/17/10 Time: 21:19

Sample(adjusted): 3 106

Included observations: 104 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic . Prob.

DJIA 0033098 0058232 0568387 0.5698

- INFLASI " .104.0353 4495867 -2.314021  0.0207

KURS 0.468312 0.063055  7.427010  0.0000

NKY -0.017846  0.029772 -0.599401 0.5489

SBI 1052275 1348563 -7.802933 0.0000

C -2083.580 596.6652 -5.000441  0.0000

Variance Equation .

Cc 231268.7 96888.30 2386962 0.0170

ARCH(1) 0.576781 0.190310 3.030749  0.0024

ARCH(2) 0.879742 0297266 2959440  0.0031
ARCH(3) 0.488636 0211133 2.314352  (0.0206 .

GARCH(1) -1.198449  0.300292  -3.990950  0.0001

GARCH(2) -0.255130  0.310193  -0.822488 0.4108

R-squared , 0.412174 Mean dependentvar  505.7518

Adjusted R-squared 0.341891 S.D. dependent var 772.8290

S.E. of regression 626.9492  Akaike info criterion 15.11391

Sum squared resid 36162009 Schwarz criterion 15.41903

Log likelitiood -773.9233  F-statistic 5.864454

- Durbin-Watson stat _ 0.863699. Prob(F-statistic) _0.000000
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