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Abstract
This study examines the effect of macroeconomics variables to a
mutual fund’sreturn. The macroeconomic variables hypothesized to
affect the portfolio performance are change in exchange rate (IDR to
US dollar return), change in SBI rate, and growth of money supply.
Furthermore, the prediction of expected return is also examined
whether related to return of previous periods (lag return) and the
level of their volatility. The selected mutual fund is Mawar Mutual
Funds issued by PT Dana Reksa and dataare collected from June 31+
1998 until May 21 2004. The statistical method to test on the
hypothesis is Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH). The results show that there are nega-
tive relationships between Mawar Mutual Fund’s return to exchange
rate return as well as change in SBl rate. This research also indicates
thatexchange rate return and change in SBl rate affect Mawar Mutual
Fund’s volatility. There is significant relationship between first lag
return and Mawar’s return of this period. But the results do not show

any relation between Mawar’s return to its volatility as well as the
growth of money supply.

Keywords ; Return of Mutual Fund, Macroeconomics Variable,
Generalized Autoregressive Conditional Heteros-
kedasticity (GARCH)

-_6/ asar modal Indonesia saal ini

Capital Asset Pricing Model (CAPM).
berkembang dengan pesat sebagai

Risiko yang dipertimbangkan adalah

alternalif investasi selain menanam uang
di bank. Investasi tersebut memberikan
imbal hasil lebih tinggi dengan
konsekuensi risiko yang tinggi pula.
Sharpe (1964) dan Lintner (1965) secara
terpisah berhasil merumuskan model
keseimbangan umum antara imbal hasil
dan risiko suatusahamyang hampirsama.
Model tersebut dikenal dengan nama
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risiko sistematik dengan tolak ukur beta
sshingga apabila CAPM valid maka
implikasinya terhadap efisiensl pasar
adalah ; 1) Beta seharusnya meripakan
satu-satunya faktor yang dapat meng-
ungkapkanrelum saham; 2) Hefum saham
merupakan fungsi linier yang positip
lerhadap bela. Akan tetapl pada studi
empiris terjadi berbagai konfradiksi pada
model CAPM, anlara lain kelemahan
CAPM terhadap pengukuran risiko pasar
yang tidak jelas sehingga keabsahan dari
CAPM diperianyakan. Oleh karena ilu
muncullah Single Index Model yang ber-

kernbangmenjadi Multifacior Index Model.
Lehih jauh, prediksi expected retumn

saham dipertanyakan apakah ber-

hubungan dengan imbal hasil saham
pada periode-periode sebelumnya dan
tingkat varians atau volatilitasnya. Jika
expecled return suatu saham tergantung
pada periode sebelumnya dan tingkat
volatilitasnya maka investor dapat meng-
eksploitasi abnommal retum  (mbal hasil
saham lebih besar dari risiko investasi).

Hal ini disebabkan karena harga saham

yang diperjualbelikan di pasar modal tidak

pada nilai intrinsik atau nilai wajarnya.

Jika saham-saham di pasar modal tidak

berada pada nilai wajar maka kondisi

pasar tersebut tidak efisien, sesuai
dengan teori Efficient Market Hypothesis,
Berdasarkan uraian di atas, masalah
yang ingin diangkat oleh penulis adalah
bagaimana perubahan risike sistematik,
fag relurn, dan volalilitas pada imbal hasil
sualu portofolio reksa dana. Adapun
tujuan penulisan makalah ini adalah :

1. Menghitungbela sebagaiukuranrisiko
sistemalik dari suatu saham dengan
menggunakanMultifactor Index Model.
Faktor eksternal yang dihipolesiskan
mempengaruhi kinerja saham adalah
Nilai tukar IDR vs USD (kurs), tingkat
bunga SBI, peredaran uangkartal (M0)
dan /ag imbal hasil suatu portafolic
penode lalu.

2. Untuk melihal apakah terdapat
hubungan yang signifikan antara
tingkatimbal hasil dantingkatvolalilitas
imbal hasil suatu portofolioreksadana.
Mode! akan dikembangkan sampai

pada Generalized Autoregressive Condi-

tional Heteroskedasticity {GARCH). Soft-
ware yang digunakan adalah E-Views

3.0. Intrepretasi yang dilaporkan dan

dianalisis adafah Adjusted R-Squared,

Akaike Information Criterion dan Schwarz

Criterion.
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KERANGKA  TEORITIS
PERUMUSAN HIPOTESIS

DAN

Mode! Penentuanimbal Hasll Sekuritas
atau Portofollo

CAPM merupakan model yang
bermanfaat dalam proses penentuan
harga asset serta menentukan ukuran
risiko yang relevan bagi setiap aset. Hasil
temuan CAPM dar Sharpe, Lintner dan
Mossin memberikan implikasi bahwa risk
premium dari asetindividual atau poriofolio
adalah hasil dari risk prermium pada
poerlofelio pasar dan koefisien beta (Bodie,
Kane, dan Marcus; 2002).

Emermy dan Finnerty (1897) menyala-
kan bahwa pengujian dengan meng-
gunakan CAPM mempunyai dua
masalah. Pertama, CAPM dinyatakan
sehagal expected relum padahal yang
dapat diobservasi oleh kita adalah reaii-
zed return (imbal hasil yang sudah
terealisasi). Kedua, portolic pasar meliputi
seluruh aset berisiko, termasuk obligasi,
real estate, common stock, dan komoditi
lainnya. Tetapi semua pengujian yang
telah dilakukan terhadap CAFPM meng-
gunakan common siock sebagai proxy
dari market porifolio. Kritik kedua ini
dikemukakan pertama kali oleh Roll
sehingga seringkali disebut Roll's Cn-
tigue. Oleh karena ttu muncullah Single
Index Model sebagat model allematif dari
CAPM 2 Koefisien beta dalam persamaan
single index model tersebut idak berbeda
dengan CAPM hanya saja kita mengganli
{theortical} markel porifolio dari CAPM
dengan well-specified observable mar-
ket index. Perbedaan penling dari CAPM
dengan single index model adalah CAPM
memprediksi bahwa a seharusnya 0 (nol)
uniluk seluruh aset. Alphaadalahexpected
return di atas atau di bawah fair expected
return yang diprediksi oleh CAPM. Jika
saham dinilai secara wajar maka nilai

alpha sama dengan nol. Dengan kata
lain, CAPM menyalakan bahwa expecied
value dar alpha sama dengan nol untuk
seluruh sekuritas sedangkan index mode!
menyatakan realized value dari alpha bisa
bemilai positif atau negatif dari imbal hasil
historis yang terabservasi?

Pada single indax model, systematic
risk dinyatakan oleh satu sumber saja
yaitu market index padahal systematic
risk adalah risiko yang timbul dari faktar
makro ekonomi yang tidak hanya
direpresentasikan oleh market index saja
seperti business cycle, tingkat bunga,
inflasi, dan perubahan kurs. Oleh karena
itu dikembangkan Multifactor index Mode!
yang mempertimbangkan lebih dari satu
laktor. Salah satu contoh pendekalan
multifacior index model adalah panelitian
Chen, Roll, Ross (1986} yang dikutip oleh
Elton, Gruber, Brown dan Goetzmann
(2003). Mereka melakukan penguijian
terhadap beberapa variabel ekonomi.
Alasan mereka adalah imbal hasil saham
dipengaruhi oleh berbagai faktor yang
mempengaruhi baik pada arus kas di
masa mendatang maupun nilai arus kas
itu sendiri bagi investor {misalnya per-
ubahan tingkat diskonto pada arus kas di
masa mendatang). Chen, Rell, dan Ross
menyusun sekumpulan pengukuran
allemnalif terhadap perubahan yang tidak
terantisipasi dari pengaruh-pengaruh
berikut : 1) Infiasi. Inflasi mempengaruhi
baik lingkat diskonto dan besaran arus
kas di masa mendatang; 2} Term Sfruc-
ture of Interest Rates. Perbedaan antara
tingkat obligasi jangka panjang dengan
jangka pendek mempengaruhi nilai
pembayaran yang dilakukan jauh di masa
mendatang relatif terhadap pem-
bayaranan jangka pendek; 3) Risk Pre-
mia. Perbedaan antara imbal hasil dari
obligasi yang tidak berisiko {(A2a) dengan
yang lebih berisiko (Baa) digunakan untuk
mengukur reaksi pasar lerhadap risiko;

1 Formula CAPM: E(r) ~r = B, {E(r,) —r) dimana E(r) =expected return deri sualu saham, il = imbal hasil
bebas risike, E{r,} = imbal hasil pasar, p, = koelisien beta uniuk sekuritas i.
2 Bodis, Kens, dan Marcus (2002) mengungkapkan formutasingla indax mods! dalemaxcess relurm sebagal

berkul:r—r =+ 8 (E{r) -1} + e

3 Peagukuraniotalrisiko darisingle index model sebagai berikut: o?, = fo?, + 0%(e) dimanao® = 1otalrisiko,
Bo?, = varians yang dipengaruhl oleh fakter makroekenomi, o'le) = varians yeng dipengaruhi oleh

ketidekpastian firm-specific.

4 Pengukuraniersebut dapat diformulasikan sebagai berikut : HE o + BIP + BLEL+ B, UL+R,,CG +BGB
(P

dimana R, =imbal hasil dari rala-rata lerimbang indeks NYS

= proseniase parubahan dalam pro%’u

industri; El = proseniase perubahan dalamexpectedinfiation; Ul = proseniase perubahan dalamunanticlpated
inflation; CG=excess refumdar obligas! panusahaan swaslaiangka panjang lethdap obligasi pemerintah Jangka
panjang; GB = excess refum dan obligas] pemeriniah jangka panjang terhadap T-Billa
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dan 4) Produksi industri. Perubahan
dalam produksi industi mempengaruhi
baik peluang yang dihadapi inveslor
maupun nilai real arus kas.* :

Chen, Roll, dan Rosskemudian meng-
uji pengukuran atau indgks tersebul : 1)
untuk melihat apakah mereka ber-
hubungan dengan sekumpulan indeks
yang telah diekstrak oleh analisis faktar
yang telah dilakukan sebelumnya olsh
Roll dan Ross (1980); 2) untuk melihat
apakah mereka menjelaskan kese-
imbangan imbal hasil.

Ketika mereka menguji hubungan
antara variabel ekonomi makro dan faktor
{indeks) selama pericde dimana faktor
tersebutdibentuk (fit), merekamenemukan
hubungan yang kuat Lebih jauh, ketika
fwbungan ini diuji selama hold-out period
{periode setelah periode fit) hubungan
tetap kuat. Terlihal bahwa terdapat
hubungan yang signifikan antara variabel
ekonomi makro yang dihipotesiskan
denganfaktorsistemalis yang diidentifikasi
secara statistik datam imbal hasil pasar
saham. Chen, Aoll, Ressmengakui bahwa
mereka tidak dapat mengklaim bahwa
mereka menemukan variabel yang benar-
benar tepat untuk penilaian aset, tetapi
mereka telah memberikan langkah awal
yang penting ke arah tarsebut.

Baodie (2002} menjelaskan bahwa ter-
dapat bukli empiris dari hubungan antara
varians dari imbal hasil saham terhadap
masuknya informasi baru dimana
informasi baru lersebut menyebabkan
investor merevisi penilaian mereka
terhadap nilai intrinsik saham. Masuknya
informasi baru tersebut bersifat bervariasi
seiring waklu {ime varying) sehingga kila
dapat menyimpuikan bahwa varians dari
imbal hasil saham (sama halnya dengan
covariance diantara mereka) bersifat time
varying. Ketika kila mempertimbangkan
time varying refumn distribution, kita harus
menganggap conditional mean, variance,
dan covariance. Artinya, mean, variance,
dan covariance lergantung pada informasi
saat ini yang lersedia. Kondisi vanans yang
bervariasi seiring wakty adalah nilai yang
menentukan parameter lainnya. Umum-
nya, estimasi varians dari imbal hasil
saham atau rata-rala standar deviasi
kuadrat sepanjang periods pengamatan
adalah unconditional karena mengasumsi-
kan varians tidak berubah (konstan).



Pangaribuan (2003) menyimpulkan
behwa tingkat imbal hasil saham sering-
kali memperlihatkan ketergantungan
antara waktu obervasit dengan observasi
t-n (otokorelas)) dengan n adalah nilai fag
dan adanya varians yang lidak stabil per
satuan waktu t (heteroskedastisitas). Untuk
memperbakinya maka ke dalam model
estimasi imbal hasil saham dimasukkan
deviasi masa lalu {autoregressive} untuk
menghilangkan efek olokorelasi pada
residu model. Selain memasukkan
variabel fag dapat diperhitungkan pula
varians dar g untuk menggambarkan
keheterokedastisitasan yang mencermin-
kan variasi waktu dari varians €. Varian ini
lidak lain adalah varians dari tingkat imbal
hasil (wlafilitas imbal hasil). Model untuk
varians tersebut dibuat berdasarkan
metode GARCH (Generalized Aulo Ra-
gressive Conditional Heleroskedasticity)
(p.q) vang pertama kali diperkenatkan
aleh Engle (1982) dan dikembangkan
cleh Bollerslev (1986).

Perumusan Hipotesis

Dalam penulisan makalah ini, mufi-
factor index modef menggunakan faktor
makro ekonomi seperi pada penelitian
Chen, Roll, Ross dengan pemilihan faktor
ekonomi yang sedikit berbeda yaitu per-
ubahan kurs, tingkat bunga SBl, uang
karlal. Faklor ekonomi ini diuji terhadap
imbal hasil sualu portofoli yang dipilih
melaluisuatu reksadana. Statistik menunjuk-
kan bahwa diversifikasi dalam investasi
di pasar modal akan menurunkan risiko
dan meningkatkan hasil investasi. Ukuran
kinerja reksa dana tercommin pada Nilai
Aktiva Bersin (NAB)® yang menunjukkan
seberapa besar tingkat pengembalian
investasi reksa dana tersebut. Apabila
NAB terus mengalami kenalkan, berarti
manajer investasi pengelola reksa dana
berhasii meningkatkan imbal hasil bagi
inveslor. Sebalknya, jika NAB turun maka
imbal hasil yang diperoleh investor akan
berkurang®.

Alasan pemilihan faktor perubahan
kurs adalah perezbahan kurs mata uang
rupiah terhadap dolar akan mengakibat-
kan berubahnya pembayaran bunga dan
pokok pinjaman perusahaan yang pada
akhimya akan mempengaruhi besamya
laba bersth perusahaan. Sensitivitas laba
bersih terhadap perubahan kurs mata
uang ini jelas mempengaruhi arus kas
dan imbal hasil yang akan diperolsh
pemegang saham.

Pemilihan faklor SBl dengan alasan
adanya pengaruh perubahan SBI akan
berpengaruh pada imbal hasil yang
dingnkan investor (required rale of relum)
dan pada akhimya akan mempengaruhi
nilai intrinsik saham. Winarto (2004)
menyatakan bagi dunia usaha sendin,
kenaikan SBl akan membawa beban
bunga pinjaman yang semakin mem-
bengkak bagi duniausaha dan initentunya
bisa menggerogotli laba perusahaan.
Kondisiini memburat investor berpikir untuk
keluar dulu dari bursa saham karena imbal
hasi yang akan dilerima tidak terlalu besar.
Sentimen kenakan suku bunga akan
memicu pelaku pasar untuk mengalihkan
investasinya ke dalam mata uang asing.

M0 adalah uang karlal dan Giro Wajib
Minimum (GWM) perbankan yang
disimpan dalam Bank Indonesia (BI).
GWM ini adalah alat likuid bank umum
yang disimpan pada Bl sebesar 3 % dari
dana pihak ketiga. Kas hank tidak lagi
menjadi komponen alat likuid umum.
Dana pihak ketiga diperuas menjadi giro,
simpanan berjangka, tabungan dan
kewajiban-kewajiban lainnya tanpa
melihat jangka waktu. Perumbuhan uang
kartal dan reksa dana dapat memiliki
hubungan subsitusi atau komplemen saty
sama lain. Jika hubungannya adalah
substitusi maka pertumbuhan dang kartal
yang semakin tinggi berasosiasi dengan
imbal hasil pada reksa dana semakin
menurun. Kenakan peredaran uang kartal
dan Giro Wajib Minimum mengindikasikan
keinginan masyarakat untuk memegang

5 Pengukuranimbal hesil investor dan reksana tersebul dapal diformulasikan sebagei beritul : [Elvira dan

Fiteriyanto, 199?}R - NAB [unitAkhirx FKR - NAD funitAwale |
-t

I R

MNAB [ unithAwal
& Tetapl masalah utama yang perlu dicermell pada reksa dana menurun Andrianto dan Hendaru delam
www wartaekonomi.com, 2003 adalah perbedaan perhitungan NAB oleh pihak manajerinvesiasi. Disatu pihak,
sebagiankalangan menajerinvestasi melakukan metode penghilunganNAB markediomarke! berdasarkan
akunianst radisional, yang menganggap dana pokok larjamin dan henya manghilung bunganya dani hari
ke hari. Sementara itv, kalangan manajer imvestasi yang laln menggunzkan metode penghilungan NAS
berdasarkan nilal peser yang sesungguhrmya kerena pasar swal utang sebenamya Nukduatl.

uang dalam bentuk lunai, yang berarii ler-
dapat kecenderungan untuk mengurangi
investasi di pasar modal, termasuk direksa
dana. Akibatnya imbal hasl reksa dana
menurun. Sebalknya jika hubungannya
adalah komplemen maka perumbuhan
uang kartal yang semakin tinggi menye-
babkan imbal hasil pada reksa dana
semakin tinggi. Artinya, kelebihan likuiditas
kas menyebabkan investor membeli reksa
dana atau permintaan reksa dana
meningkal.

Berdasarkan uraian di atas, hubungan
anlara lotal return portofolio reksa dana
Mawar dengan faktor kurs, SBl, dan MQ
dapal dirumuskan sebagai berikut :

1. Terdapat hubungan yang signifikan
antara imbal hasil kurs dengan imbal
hasil NAB reksa dana Mawar.

2. Terdapat hubungan yang signifixan
antara nbal hasil SBlI dengan imbal
hasil NAB reksa dana Mawar .

3. Terdapat hubungan yang signifikan
antara periumbuhan uang kartal
dengan imbal hasil NAB reksa dana
Mawar. Arinya, nilai 8, bemilai positif
atau negatif dan signifikan.

4. Terdapat hubungan yang signifikan
antara fag retum terhadap imbal hasil
saham reksa dana Mawar.

5. Terdapat hubungan yang signifikan
antara volatiitas saham terhadap imbal
hasil reksa dana Mawar. Dengan kala
lain, nilai A dan lebih besar dari 0 (no}).

METODOLOGI PENELITIAN

Data dan Penentuan Sampetl

Ranlang waklu yang dipergunakan
adalah 31 Junitahun 1898 sampai dengan
tahun 21 Mei 2004. Porlofalio yang dipih
adalah poriofolic reksa dana Mawar yang
termasuk salah satu produk yang ditawar-
kan PT Dana Reksa. Alasan pemilihan
portofolic ini adalah kemudahan perolen-
an data oleh penulis. Diversifikasi
poricfolio yang dilakukan oleh reksa dana
Mawar adalah menempatkan 80-100 %
pada efek ekuitas, 0-20 % pada efek
hutang, dan 0-20 % padainstumen pasar
uang dan kas. Walaupun demikian risko
ulama yang masin melekat antara lain
adalah risiko perubahan nilai tukar mata
uang asing mungkin timbul karena
kekayaan Reksa dana dapat ditanamkan
pada Efek Hutang dan Instumen Pasar
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Uang dalam mata uang asing dan risko
politik dan ekonomi. Berdasarkan pen-
jelasan bahwa fakior ekonomi secara
signifikan akan mempengaruhi kinerja
reksa dana Mawar maka tidak ada alasan
untuk meragukan bahwa pergerakan
kinerja reksa dana Mawar mengikutiiIHSG.
Menarik untuk ditelaah selanjutnya
apakah faklor-faktor yang dihipotesiskan
mempengaruhi IHSG akan mempenga-
ruhi pula kinerja reksa dana Mawar.

Definlsl Varlabel Penelitlan

Sesuai dengan tujuan peneliian yang
lelah ditetapkan maka diperiukan tiga
parameter untuk meniai folal refum saham
reksa dana Mawar, yaitu : 1)} imbal hasil
NAB Reksa dana Mawar, 2) imbal hasil
kurs Rupiah terhadap US doltar; 3) imbal
Hasi SBI; dan 4) Pertumbuhan uang kartal

Oleh karena data yang diperoleh
adalah nilai NAB mingguan maka diduga
data tidak stasioner dan memerlukan
proses differencing agar data menjadi
stasioner dengan mekhat time seres dari
selisih dua data yang berurutan. Untuk
menentukan bahwa sualu #ime sanes
sudah stasioner maka dapat dibantu
dengan comelogram dimana jika data
sudah stasioner, comelogram menurun

cepat seirng dengan meningkatnya k,

besaran lag; sedangkan untuk dala yang
tidak stasioner, corelogram cenderung
tidak menuju nol (lidak mengecil)
meskipun k membesar (Nachrowi, 2003).
Proses differencing lersebut méngubah
data NAB reksa dana ke dalam bentuk
relm dengan rumus :

P[.r
R, =In —t—

P

dimana R, = retun poriofolio | pada
periodet, P, = NAB untuk portofolioi pada
periode t P, = NAB untuk portofolio i
pada periode t-1. Hal yang sama diber-
lakukan pula pada IHSG, kurs, SBI, dan
uang kartal guna mencari return pasar,
return kurs, refum SBI, dan pertumbuhan
uvang kartal.

Mode! Penelltlan

Perumusan model tersebut dengan
model regresi sederhana yang meng-
asumsikan varians homaoskedastis adakah
sebagai berikut :

Ry =0+ P Riome+ B:Rpu + BaGam + €1y ——(1)

dimana R, = tofal refum porlofolio i
pada periode t dengan menggunakan
rumus R, = Ln(R /R, ); a = imbal hasil
suatu portofolio ketika perubahan Kurs,
SBl dan pertumbuhan uang kartal sama
dengan nol; B, = sensitivitas suatu porto-
folio terhadap pergerakan refurn kurs; R,
= relum kurs (IDR vs USD} pada periode
t, B, = sensitivitas suatu portofolio terhadap
pergerakan retum SBI, Ry, = retum SBI
pada periode t; fi, = sensitivitas suatu
portofolio lerhadap pertumbuhan uang
kartal, G,,, = pertumbuhan uang kartal
pada periode ; g = error pemodelan
portofolio i pada perode .

Persamaan regresi berganda yang
diberikan sabelurmnya menggunakan
matods kuadrat terkecil (CLS atau Ordi-
nary Least Squares) sehingga diharapkan
memberikan estimator yang tidak bias
dan varans minimum. Namun demikian,
metods tersebut mempunyai dua kele-
mahan utama (Pangaribuan, 2003} : 1}
Cleh karena data psngamatan yang
digunakan adalah data runtun waktu
khususnya tingkat imbal hasil maka sering
terjadi olokorelasi yang bisa mengakibat-
kan kesalahan pengambian kesimpulan
mengenai faktor penentu imbal hasil reksa
dana Mawar, 2} unsur residu g, yang
mengalami heteros kedaslisitas atau
varans yang tidak sama. Heteroskedasti-
silas sebenarnya jarang terdapat pada
data runtun wakiu, namun data-data ke-
uangan seperli lingkat imbal hasi sering
menunjukkan volatiitas (kondisi naik atau
turun) yang tidak sama per satuan wakiu.
Kondisi ini akan mengakibatkan tingkat
signifikansi statistik dari koefisien-
kosfisien varabel yang diestimasi men-
jadi bias dan akan menyebabkan peng-
ambilan kesimpulan yang salah dalam
menganalisa tingkat imbal hasil NAB reksa
dana Mawar.

Kedua kelemahan di atas telah
dideteksi dan diperbaki dalam peneltian-
peneliian selanjutnya. Perbaikan-perbai-
kan terssbut antara lain dengan memasuk-
kan variabel-variabel oloregresi AR(D)
dari variabel dependen dengan berbagai
Iag untuk menghilangkan efek otokorelasi
pada residu model. Model regresi linear
sederhana yang sudah mempertimbang-
kan /ag retum adalah sebaagal berikut :

dimana Z_]ﬁ,ﬂu-, = variabet-variabel
AR(n) untuk menghiangkan otokorelasi
atau /fag p signifikan yang dimasukkan
ssbagai model autoregressive.

Untuk mengatasi heteroskedastisitas
maka para peneliti juga menggunakan
model GARCH (Gensralized Aule Re-
gressive Conditional Heleroskedasticily)
yang memodel varians dari residu supaya
tingkat signifkansi stalistk dalam model
tldak bias. Model GARCH(p.q) vang
dipakai dalam penulisan ini adalah
sebagai barkut :

Conditional Mean Equation return
adalah ssbagai berikut :

R,~a+f8R, , +F Ry, + PGy + Z B, H o e 2)

Canditiona! Variance Fuation ; i

B - iVﬂrf_, +ZV-J¢,=_, _ W
dimana k! = conditonal varianc; w

= long-nin mean value of conditional van-
ance; ¥y V,el, =hagian ARCH(p)} dengan
koefisien V. 3 v, = bagian GARCH{q)
dengan koefisien V . .
Selanjutnya moael akan dkembang-
kan menjadiModel GARCH({p,q)-M. Huruf
M dalam mode! ini berarti in Mean atau
dalam {perhitungan ratarata kondisional).
Maksudnya adalah memasukkan unsur
varians bersyarat (5*) atau standar deviasi
bersyarat (h) pada pethitungan rata-rata
kondisional. Tujuannya adalah untuk
melihat apakah rata-rata varabel depen-
den dari rata-rata kondisional dapat
dijelaskan oleh tingkat volatilitas dari
vanriabel tersebut. Dalam menyelidki imbal
hasil reksa dana Mawar, dengan
memasukkan unsur volatilitas dalam
perhitungan rata-rala kondisional maka
bisa dilihat apakah terjadi perubahan
signifikanst statistk dar koefisien varabel
Kurs, SBI, dan MO dar estimasi sebelum-
nyadalam model GARCH{p,q). Jika dalam
model GARCH(p,q) kosfisien Kurs dan/
atav SBI, dan/atau MO signifikan lelapi
dalam modsl GARCH(p.g}-M berubah
menjadi tidak signifikan, hal ini berarli
tingkat volatiitas imbal hasil pada minggu
tersebut bisa menjelaskan imbal hasil
reksa dana Mawar pada minggu itu. Bila
terjadi sebaliknya, koefisien Kurs'dan/
atau SBldan/atau M0 tetap signifikan dalam
model GARCH(p.q)-M , hal ini berarti ada
faktor-faktor kin selan tingkat volatiitas

= ang menyebabkan imbal hasil
Ro=as R +BRoy, +BiGyo + Zﬂ;Ru-p * £ —(2) yang ¥
=3
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reksa dana Mawar pada minggu



itu. Berikut ini adalah model GARCH(p.q)-
M (Pangaribuan, 2003) :
Conditional Msan Equation :

Ry, =a+pBRe,,, +8.Rq, + DGy + Zﬁ_,R,_F A EE e (3)
=%

dimana A%, = variabel volatilitas tingkat
imbal hasil reksa dana Mawar dengan
koefisien A.

Conditional Variance Equation :

R -w+z.:Vp‘£f_, +inIrf_, SETOPR ()

Tujuan memasukkan model auto-re-
gressive dan deviasi random saat inj dan
masa lalu secara empiris guna mefihat
apakah imbal hasil sualu porlofolio
tergantung pada fag return dan distur-
bances sebelumnya. Jika benar maka
investor dapat mengeksploitasi abnormal
refurn dengan menggunakan informasi
pergerakan harga sekuritas dan deviasi
random di masa lalu.

HASIL PENELITIAN

Untuk mengetahui hubungan beta,
lag return, dan volatiflas saham pada imbal
hasil suatu portofolio reksa dana maka
analisis dalam penelitian ini akan meng-
gunakan teknik statistik terulama regresi
berganda dan GARCH. Selanjulnya
pengolahan dan penghitungan data ditaku-
kan melalui program kompuler khusus
slalistik yaitu Program E-Views 3.0.

Dari pengolahan, penghitungan serta
analisis yang dilakukan tersebut maka
hasil penelitian ini dapat diterangkan dan
dibuktikan sebagai berikut :

Statistlk Deskriptif

Berdasarkan data, nilai NAB reksa
dana Mawar tidak stasioner karena
memperhatkan correlogram autokorelasi
yang tidak langsung menuju 0 {nol). Oleh
karena iu nilai NAB dinyatakan dalam
imbal hasil agar -data menjadi stasioner
dan sesuai dengan formula muftifactor
index model. Selain data nitai NAB reksa
dana Mawar, pengujian kestasioneritasan
dilakukan pula terhadap data Kurs, SBI,

6 bagleninl ditulis dengen mengacu padamakalah
berjudul “Governance and Davelapment: Issues
and Gonstralnts” karya Edgardo Boeninger yang
dimual di buku Procesadings of The World Bank
Annual Conference on Dsvelopment Economlcs
1991, halaman 267-287.

dan MO dengan menggunakan uvji uni-
root ADF (Augmented Dickey Fuller}. Hasil
uji ADF terhadap data Kurs, SBI, dan M0
termasuk nilai NAB reksa
dana Mawar memperiihat-
kan bahwa nilai ADF untuk
reksa dana Mawar, Kurs, SBl, dan MO
secara absolut lebih kecil dan nilai kritis
MacKinnen 19 kecuall SBI. Arinyabahwa
hipotesa nol adanya unit-root {(keadaan
lidak) slasioner pada data nilai NAB reksa

dana Mawar, kurs, dan MO pericde peng- |

ujian tidak ditolak kecuali SBI. Walaupun
tingkat bunga SBI lelah stasioner telapi
sesuai pengujian yang lelah diakukan okeh
Chen, Rol, dan Ross maka yang diperguna-
kan adatah perubahan tingkat bunga SBI
bukan lingkatan {level) SBI. .ladi baik SBI
maupun ketiga dala lainnya didifference-
kan menjadi return dan pertumbuhan
(growth) untuk mefihat apakah dala sudah
menjadi stasioner. Hasil pengujan diffieren-
¢e salu kafi menunjukkan nilai ADF imbal
hasil reksa dana Mawar, kurs, SBI dan
pertumbuhan MO telah stasioner
sehingga model-model pengujian
ekonomatri bisa dilakukan tanpa
kesulitan,

Setelah nilai NAB reksa dana Mawar
dkonversikan menjadi imbal hasi maka
gambar histogram imbal hasi reksa dana
Mawar memperihatkan bahwa distribusi
imbal hasil saham harian bervariasi
dengan beberapa nilai eksirim. Hal ini
dibuktikan oleh nilai maksimum dan nilai
minimum berturul tyrut sebesar 0,148844
dan -0,162844 dengan standar deviasi
0,033157. Dari nilai maksimum dan mini-
mum tersebut dapat diambil kesimpulan
bahwa terdapat beberapa nilai ekstim
yang dapat mempengaruhi hasil regresi.
Untuk mengatasi hal ini maka sampel
tersebut harus dikoreksi yailu dengan cara
mengeluarkan outiiers. Nilai yang terpith
sebagai outffers adalah nitai sampel yang
lebih besar dari atau lebih kecil dari 3 Kkali
standar deviasi atau 0,10071 (datam hal
ini dibulatkan menjadi 0,12). Jumiah out-
lier yang dikeluarkan 4 sehingga jumiah
observasi menjadi 262 dari observasi
awal 267. Setelah dikeluarkan maka nilai
maksimum dan minimum berturat-turut

menjadi -0,100379 dan -0,088503 dan’

slandar deviasi 0,034049, -
-Betelah dikeluarkan outliers, nilai kur-
tosis 3.009947 dan probabilita Jarque-

Bera 0.81522 yang mengindikasikan
bahwa distribusi relatif normal. Jika sampel
memilki distribusi normal maka nilai kur-
tosis lebih kecil dari 3 dan praobabilita
Jarque-Bera semakin besar. Selain itu
kaidah slalistik “tfhe central fimit theorem”
(Dajan, 1986) menyalakan bahwa jika
random sampel dipilih dari populasi
dengan rata-rata p_ dan varians o, dan
jika besamya sampel n bertambah makin
besar, maka rata-rata sampeinya akan
memilki distribusi pemilhan sampel yang
mendekati distribusi normal dengan rata-
rata g = i dan deviasi standar oyVa
Jelas sekali bahwa teorema ini berlaku
bagi sampel penelitian ini yang berjumiah
262 dan merupakan dalil yang berguna
bagi metode penggunaan secara statistik
dengan menggunakan jumlah sampel
yang besar.

Analisa Regresi BergandaDengan Lag
Return, GARCH DAN GARCH-M

Model Regresi Linear Sederhana

Gambar correlogram imbal hasil
mingguan reksa dana Mawar menunjuk-
kan terdapat otokorelasi-otokorelasi yang
signifikan sampai dengan 36 /ag. Oleh
karena iu perlu dilibal fag refum yang
dianggap signifkan dalam menerangkan
imbal saham reksa dana Mawar han ke-
n. Setelah dilhat gambar panial correla-
tion maka yang dianggap signifikan adalah
lag refum 1 karena probabilita di bawah
tingkat signifikansi 10 %. Tabel pada
Lampiran 1 memperlihatkan koefisien
Kurs, 5B, MOdan/ag returnyangdiestimasi
berdasarkan model AR(p).

Bisadiihat y-oy-odalam tabeltersebut
bahwa variabel lag 1 2 yang dihasitkan
ternyata signifikan pada tingkat 5 %.
Selanjutnya modetl dilakukan test
diagnostik dari model (normaltas dar
distribusi residu, .otokorelasi residu, dan
heleroskedastisitas (Lampliran 2},

Lampiran 2 menunjukkan bahwa uji
otokerelasi menghasilkan probabilita
lebih besar dari fingkat signfikansi 5 %
sehingga kita tidak dapat menclak
hipotesa nol bahwa sudah tidak terdapat
otokorelasi yang signifikan dari korelo-
gram residu model sampai pada lag 2.
Namun pemeriksaan
heleroskedastisitas dan normalitas dari
residu menunjukkan bahwa modasl {2)
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Dependent Variable: EMAWAR
Method: Least Squares
Date: 06/24/03 Time: 17:12

Uji Heteruskedastisitas White

‘Whilz Heterosk icity Test:
Sample(adjusted): 8/07/1998 8/01/2003 F-slatistic 1.836282  Probabilily 0.092484
Included observatians: 261 after adjusting cndpoinis Obs*R-squared 10.85066 _ Probabilily 0.093103
Convergence achieved afier & iterations
While Heleroskedastieily-Consistent Slandard Errors & Covariance Test Equation:
Variable Cocfficient  Siud. Emor  1-Statislic Prob. gpzzgcfﬂvﬂﬁsab‘ﬁ RESID"2
clbhod: Lenst Squares
C -0.000231 0.002501 -0,092421 09264 Date: 06/24/03 q-ﬁme: 09:43
RKURS -0,236022  0.072950 -3.235400 0.0014 Sample: 8/07/1938 8/01/2003
RSBL -0.088162 0.076794 -1.148024  0.2520 Included observations: 261
RMO -0.026563  0.050052 -0.530707 0.5961 ‘White Heteroskedasticity-Cansistem Slandard Brrors & Covariance
AR(1) 0.128295 _ 0.059781 _ 2.146084 _ 0.0328 Variable Coefficienl __ Std. Eror____1-Statistic Prab,
R-squared 0.067371  Mean dependenl var 0.000380 c 0,001101 0.000118 9.342345 0.0000
Adjusted R-squared 0.052799  S.D. dependent var 0.034114 RKURS £.009244 0003926  -2.354503 0,0193
S.E. of regression 0.033201 Akaike info criteion ~ -3.953486 RKURS"2 0.034043 0,039427 0.863455 0.3887
Sum squared resid 0.282195 Schwarz criterion -3,885200 RSBI 0.006474  0.007521  D0,860B09  0.3902
Log likelihood 520.9299  F-siatistic 4,623237 R:f;;z _3-01245;; 3-04432 g-ﬁ:}gg g-;’;ﬁ
Durbin-Walson sial . isti . ' : - :
= md AaR ;n SIa 1.965912  Prob{F-slatistic} 0.001277 "2 -0.0001041766 0.00200'23704 D.568307 0.5703
vene oot .13 R-squared 0.041573  Mcan dependent var 0.001081
Adjusied R-squared 0.018933 S.D, dependenl var 0.001647
. . a 9 S.E. of regression 0.001631  Aknike info crilerion -9.972591
Lampiran 2. Hasil Tes Diagnostik pade Model (2) Sum squared resid 0.000676 Schwarz erilcrion -9.876990
Log likelihood 1308.423  F-statistic 1.836282
Uji Otokorelasi BG-LM Durbin-Watson slat _ 2082925 Prob(F-statistic) _ 0.092484
Brcusch-Godlrey Serial Correlotien LM Test:
E-slatistic 0.134085  Probability 0.874577
Obs*R-squarcd 0.275271  Probability 0.871416
j rmalilas Be
Test Bquatian: Uit Ne Jarque-Bera
Dependen Variable: RESID 0
Meihod: Leasl Squares Sorms: Rosdual
Date: 06/24/03 Time: 10:04 Samplo 8071898 301 2003
Variable Cocfficient  Std. Emor_ t-Slatislic Prob. a0 Observations 261
C -1.04E-05 0.002459 0.004230 0.9956 Hann 25014
RKURS 0.002162 0065987 0.032758 0.3739 Median 0000206
RSBI 0.001676 0.085808 019538 0.9844 a0 Maxkmum Q101708
RMOD 0.000291 0.054930 0.005305 0.9958 | glgum g}:g:g:;
AR(1) -1944692  3.813642 0509930  0.6105 - .Dev,
RESID(-1) 1945961  3.814178 0510192  0.6104 i
RESTD(—z] 0.244052 0.493512 0494521 0.6214 50
R-squared 0.001055 Mean dependont var 2.47E.14 : Jurque-Bera 1058540
Adjusied R-squared -0.022542  S.D. dependent var 0.032945 Haw l - Probabiity 0589045
S.E. of regression 0.033314  Aksike info crilerion -3.939215 4W
Sum squared resid 0.281898 Schwarz crilerion -3.843615 -o10 . .
Log likclibood 5210676 F-saristic 0044695
Durbin-Watson siat 1.963162_  Prob(F-statistic) 0.999529

mempunyai distibusi residu yang tidak
normal. Akibatnya adalah tingkat
signifikansi dari masing-masing koefisien
variabel dalam modal tidak menunjukkan
yang sebenamya atau bias. Oleh karena
itu model dikembangkan menjadi model
GARCH dan GARCH-M seperti yangtelah
diuraikan pada persamaan (3} dan (5).
Pengujian koefisien regresi diawali
padaimtercapt-nya. Koefisien yangdihasil-
kan lidak signifikan karena menghasilkan
sig. t di atas 10 %. Artinya, imbal hasil
reksa dana Mawar tidak signifikan jika
baik kurs, SBI, lagretumn ke-1 tidak mem-
berikan imbal hasil dan uang kartal tidak

mengalami pertumbuhan,

Selanjutnya, dilakukan pengujian
slope yang dihasilkan koefisien regresi.
Nilai koefisien regresi yang signifikan
adalah untuk kurs dan /ag refumn ke-i
dengan sig. t dibawah 5 % bahkan untuk
kurs signifikan pada tingkat 1 9%.
Sedangkan koefisien regresi untuk SBI
dan uang kartal tidak signifikan. Artinya,
pergarakan imbal hasil reksa dana Mawar
hanyalah diterangkan olsh pergerakan
imbal hasil kurs dan_fag refurn ke-1i.
Pengaruh/ag refum 1 berhubungan positit
dengan imbal hasil reksa dana minggu ini
atau pergerakan imbal hasil reksa dana
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minggu depan diterangkan olsh imbal
hasil reksa dana minggu ini. .

Nifai R? untuk model regresi 8,737%.
Artinya, imbal hasil reksa dana Mawar
hanya dijslaskan sebesar 6,737% oleh
keempat variabel independen sedang-
kan sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor
di luar ketiga variabel independen
tersebul

Nilai Prob (F statistics) sangat
signifikan menandakan bahwa secara
bersama-sama ada koefisien yang
berbeda dari 0 sehingga model regresi
tersebut tidak terdapat kesalahan
spasifikasi pada modsl.



Model GARCH

Pada model regresi sebelumnya telah
ditunjukkan terjadi gangguan heteros-
kedastisitas pada varians dari residu.
Gangguan ini akan mendistorsi hasil
signifikansi estimasi keefisien variabel
dalam model. Cleh karena itu diperlukan
estimasi ulang desngan menggunakan
madel GARCH(p,q)

Untuk mengetahui apakah terdapat
kesalahan GARCH pada residu dari
model {2} rmaka terlebih dahulu dilihat
korelogram residu kuadrat dari madel (2}
tersebut. Jika terdapat otokorelasi dan
otokorelasi parsial yang paling signifikan
pada lag p tertentu, maka akan digunakan
model GARCH (p,0).

Korelogram residu kuadrat menunjuk-
kan bahwa tidak terdapat otokarelasi dan
otokorelasi parsial dari residu kuadrat yang
signifikan pada sampai dengan lag 36.
Namun selain ilu divji pula model GARCH
(6,0) untuk rmelihal tingkat signifikansi dari
masing-masing koedfisien wvariabel
ARCH(6)- Tabelpadalampiran3 menunjule-
kan hasil regresi model GARCH(6,0),
lerlihat bahwa ARCH(2) dan ARCH(5)

Lampiran 3. Hasil Regresi Model GARCH(6,0)

Dependent Variable: RMAWAR
Method; ML - ARCH

Date: 06/24/03 Time: 17:26
Sample{adjusled): 8/07/1998 8/01/2003

Included observalions: 261 after adjusting endpoints

Convergence achieved alter 23 fieralions

Bollcrslcv-Wuo!driEc robust slandard errors & covariance

signifikan dan Lampliran 4 memperihat-
kan hasil GARCH{2,0} lebih bak diban-
dingkan GARCH(5,0) karena walaupun
GARCH(5,0) memberikan hasil AIC dan
log likelihood lebin besar telapi SIC lebih
kecil sehingga model terbaik dipilih
berdasarkan R? terbesar.”

Selanjuinya agar parameter yang
diestimasi tidak terlalu banyak maka diper-
gunakan madel GARCH(1,1), GARCH{2,2)
dan GARCH{2,1). Alasannya, pada maodel
ARCH({p} dengan p yang relalif besar
akan berakibat pada banyaknya param-
eter yang harus diestimasi. Makin besar p
makin besar parameter yang harus
diestimasi yang dapat mengakibalkan
presisi dari estimator tersebut berkurang.
Hasil output regresi ini diberikan pada
Lampiran 5. Dar lampiran lersebut ter-
lihat bahwa mode!l GARCH (1,1}
merupakan model yang paling baik
karena mem-berikan niai AIC dan SC
paling kecil dibandingkan madel
GARCH{2,2) dan GARCH(2,1).Walaupun
log likelihood GARCH(1.1} lebih kecil
dbandingkan GARCH (2,2) tetapi R? —
nya lebih besar.

Perbandingan model
GARCH(1,1} dengan
GARCH(6,0)
menunjukkan persama-
an variabelvariabel yang
tetap signifikan adalah
kurs dan lag relurn t
sedangkan SBl dan MO

Coefficient  Si1d. Error  2-Statislic Prob.  tetap tidak signifikan

C 0.001051 0.002315 0454229 06497 model GARCH(6.0) men-

e EUm dels Aol S - saniian e

RMO 0013395 0044266 -0.302609 0762z  Ungkat 10 %. Selain tu

AR(1) 0.108397  0.056607  1.914897 00555 Derdasarkan  model

Variance Equation GARCH(1,1} : v:’:\rlans

C 0000842 0000204  4.133857 ogopn  Dersyarat alau tingkat

ARCH({1) 0016305 0052531 0310396 07563 volatlitas dari imbal hasil

ARCH(2) 0050629 0029041 -1,743343 00813 reksa dana Mawar pada

ARCH(3) 0073649 Q050529 1457560  0.0450 r

ARCH(8) 0012238 0.034110 0358775  0.7198 ?‘gglgu La:al:l;as:;aesar

ARCH(5) 0.205389 0085829 2.392996  0.0167 fambap U, al

ARCH(G) 0020224 0055779 0362570 0.7169 Pprosentase perubahan

R-squared 0.064021 Mean dependent var 0000380 dari varians bersyaral 1

Adjusted R-squared 0,022672  S.D. dependent var 0.034114 periode sebelumnya

g.E. of rt:gn:lssiopd gg;g;gg gclilikc info' crilcrion -;g?g;g? dengan tingkat 1 %.
um squared resy .. Warz critcrion =3 H H A

Log likelihood 5260607 Fstalistic Isag3g  (coefisien dari varians

Durbin-Watson stat  1.920004  Prob(F-statistic) 0114803 fidak kondisional tidak

Inveried AR Rools 11 signifikan sedangkan

7 Mode! dianpgap lebih baik jika menghasilian Akaike infor Criterion (AIC) dan
Sehwarz Criterion (SC) yang makin kedl dan Log Uikefihood makin besar.

varians kondisional
positif sehinggga tidak
ada pelanggaran asumsi

yang membatasi GARCH harus positif
dan signifikan. Selain itu, jumiah koefisien
tersebut kurang dari 1 sehingga pengaruh
ARCH dan GARCH akan hilang dengan
berjalannya waktu. Kesimpulan yang
dapat diperoleh model GARCH({1,1,}
masih lebih bak dibandingkan AR(E,0)
karena AIC dan SC yang dihasfkan masih
lebin kecil.

Model GARCH({1,1) diuji kembali
dengan memasukkan unsur imbal hasi
kurs dan SBI pada tingkat volalililas dari
imbal hasil reksa dana pada minggu t
{Lampiran 6). Hasil uji menunjukkan per-
bedaan dengan model GARCH(1,1)
sebelumnya. Koefisien SBl menjadi
signifikan pada tingkat 1 %. Varians ber-
syarat atau tingkat volatiitas dari imbal
reksa dana Mawar pada minggu 1 adalah
sebesar 0 ditambah -0,0776 kali prosen-
tase perubahan dari varians 1ak bersyaral
i periode sebelumnya; 0,3437 kali
prosentase perubahan dari varians
bersyarat 1 periode sebelumnya; -0,0448
imbal hasil kurs; dan 0,0041 perubahan
SBI dengan tingkat signifikansi masing-
masing 1 %. Koefisien dari varians tidak
kondisional negatif sehinggga ada
pelanggaran asumsi yang membalasi
nilai ARCH dan GARCH harus positif dan
signifikan.

Selanjutnya pada GARCH(i,1)
dengan penambahan imbal hasil kurs
dan SBI pada volatiitas akan dilakukan Lji
diagnostik dengan hasil yang dapal dithat
pada Lamplran 7. Terfhat dan lampiran
tersebul bahwa hasil pengujan ARCH-
LM({Obs*R?) untuk heteraskedastisitas
dan korelogram residu standar dan
kuadrat tidak menunjukkan signifikansi
pada tingkat 10 % sehingga kita tidak
dapat menglak hipotesa nol bahwa tidak
terdapat otokcrelasi dan heleroskedas-
tistas pada madel GARCH(1,1).

Berdasarkan hasit GARCH(1,1} dan
GARCH(1,1) dengan penambahan imbal
hasil kurs dan SBI pada volatilas tersebut
perlu dilihat keakuratan dengan ber-
pedoman pada goodness of fit atau
seberapa baik suatu model dapat meng-
hasilkan forecast data yang memuaskan.
Dalam hal ini kriteria model terbaik
berdasarkan nilai AIC, SC, dan Log Like-
lihood dimana perbandingan kedua
model tersebut diberikan pada Lamplran
8. Krteria suatu model dikatakan [ebih
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Lampiron 4. Husil GARCH (2,0) dan GARCH (5,0)

Dependent Varable: RMAWAR

Methmd: ML — ARCTY

Date: 06/2403  Time: 17:37

Sample{odjustedy: RAF/19IE 80172003

Included observalions: 261 aller bdjusiing sndpoinis
Convergence schieved afier 51 ileratlions

Lampiran 5. Hasll Regresl GARCH(1,1), GARCH(2,2), dan GARCHI(2,1)

Dependent Variable: RMAWAR
Meihod: ML — ARCTT

Thue: N6/2103  Time: 7:25
Samplef{adjusied); BOT/1YYE 012003
Incl | 251 afier

L=t &1
olyer p

Ml e e Weon T rl PR 3 \ Convergence achieved atter 21 ilerations
= ge eobust creors & cavarniance Dollerslev-Wionoldeige robust standard eors & covariunes
Coctficient Std. Error Z-Statisiic Erob, m:w z-5 Inlistic Prob,
C -0.000626 0.002513 0248971 0.5034 — o 1
RKIRS 0331494 0072020 -3214289  0.0013 REURS it Pyt o
REm -0.096325 0077630 -l240830 02147 RSHI 0076604 B069502 0526735 05984
RMO -1.025238 0.0:45343 511370 06090 RMD A AHALTE D.049546 0.639814 059403
AR 0.133387 0057698 2.303002 9.0212 AR(L) 129834 0.057250 2267837 0.0233
Variance Equation Vananee mn_ e
ARGHIL e e c 0,000 |48 TA7E-0S 1985182 0.471
(D -0.02 010893 GH2 - ARCH{(1) £0.03431 1 BU3071Z  -1.117187 02639
ARCH(Z) 0,00938% goizaa LG, DRI GARCH(I) 88542 0077594 1141428 0.0000
h".qu'“cd 0067227 Moun dependent ‘\mr (EaRagD R-syuired 63626 Mean dependent var O.KK3RG
justed R-sqnared MHL417 50D dependent var 0Nl Addiusteil Re a 0037718 SD. 4 dent var 004114
5.E o regressinn 0.033100  Aknike infa criterion -3.D3080H b y - - vependent va :
. . by A o 5.E of regresslon 0.03M165  Akaike infn crilerion -3Y67112
Sum squared resid 0252230 Schwarz crileriom -3521546 5 o resid 0983120 Sch S 3 H5TES
Log likelibood 520,969  Fesmalistic 2 604408 T 2 ATz Crerion :
& : - Log likelihood 5257081 F-alatislic 2,455874
Ducbin-Watson stal 1976912 Prob(T stalistc) 11013008 Ay : sttlic | =
= : — - Durbln-Watson stal 1.954842 Pty wlarislic) 0.01B766
Tnverted AR Ruols .13 Invericd AR Rours _ a3
Dependent Yariable: RMAWAR Dependent Variuble: RMAWAR
Method: ML -~ ARCH R AN 1
Dale: UﬁP—ﬂ}iﬂB lime: 17:38 Date: D6/24/03 Time: 17:47
Sample(ndjusizd): S7/LI9E BIL2003 Sample(adjusted); 5A7/1998 80172003
Included chservations: 261 after adjusting endpelnis Tocluded obcervali 261 afler adjusti
gzﬁv:rlgcnc‘;ucr&c}'w n{:cr ?.l;;;'nl:jum & . Convergenee nehileved afer 13 ileralons
T T B NICIE R ITR COLAZIAN O Bnl]:rs]cv-WuuldriHE qubust standang errors & cn\'aria_ﬂ:
Coclhicient S, Frror #-SLalslic Trob, Cocfficienl sid. Brror z-Stulistic Prob.
[ O L6 La23n1 LS06098 0.61258 ¥
0IHH 39 0.002278 0.1584407 0.8505
REURS AL ) gy = g L ELEED a1 mcgns 0302143 UUGSGIE  -1.602579 0.0000
RSHL 1.024213 THUGT206 -0.360252 0.7186 SGr “0036ng 1 IHROTIT 0517612 0.6047
RMOD - 11351 0033779 -0.2569K3 0.7972 RMU -0.03[935 DIM'JS'T’ 1R800 0.5321
AR(1) e/ Q056624 LI R AR(1) 0.128519 0.058286 2204891 00275
Varnce Eu:llion V::n:m:c E ualion —
C LIHAY {LIKHIL KD 4 43 [EAE R ]
- (& 0.000140 6. 1905 2263395 0.02%
ARCH(1) 1013937 0525549 -(h26516Y 0.7HY ARCH1) 0.014932 BIS6R 137659 09836
ARCH(2) -(.087264% LLUZ 7953 -1 H699U7 0.0615 ARGILI(Z) L0715 0048506 QL AREI? 6299
ARCH(3) L.U55079 0.L5513% 1542284 01330 gt II‘H‘) 0.06597 1:‘ 14588 n'mm
ARCH{9) U1311s [ENFERI -0 JIHOHET U HRES GARCI(I) = —_— — -
ARC[:]_LS) 0212533 UiDSTB}I %—1 19726 D.Ulﬁ Rosayuared 0062706 Mean dependen! var 1L (003R0
R d O6ARAN ) o dent TLAWMIREN Adjusied R-sgquared 0.032941 51, dependent var 0.0M114
Adjasted Rosquired Poftnagd 0. e % v, 5.E. ol reigression 0033517 Alike info critcrion -3.960054
5.E._ of cegression 0033660 Akaike inlo criterion -3.916247 Sum squarcd resid 0283607 Hchwarz critcricn -3.837140
Sum squared resid 0,283252  Schwarg criterion -3,796054 Log likelibood 525.7871 F-Sl:lll_‘il.!l: . 2.1073B1
Log likelihood 5350005 Toslatislic 1, 705967 Crurbin-\Watson stal 1.950368  Prob(F-siatistic) 12035616
Durbin-Walson stal 1921923 Prob{F-slatislic) 0.079744 Invered AR Mools .13
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baik jika memiliki nilai AIC dan SC lebih
kecil dan log Likelihood lebih besar
sehingga dari hasil tersebut belum
diperoleh kesimpulan bahwa model
GARCH(1,1) dengan penambahan imbal
hasil kurs dan SBI lebih baik dibandingkan
dengan model GARCH(1,1}). Alasannya
madel ini menghasilkan AIC dan log like-
lihood lebih besar tetapi SC lebih kecil.
Uniuk memilih model yang lebih baik maka
dilihat berdasarkan R? terbesar dimana
R2 untuk GARCH(1,1) dengan imbal hasil
kurs dan SBI lebih besar dibandingkan
GARCH(1,1). Jadi model yang dianggap
paling baik dalam penelitian unluk
menarangkan imbal hasil reksa dana
Mawar adalah GARCH(1,1} dengan

penambahan imbal hasil kurs dan SEBL
pada volatilitasnya.

Model GARCH-M

Pengembangan lanjut lerhadap
model adalah dengan memasukkan unsur
varians kondisional pada panentuan rata-
rata kondisional alau disebul model
GARCH-M. Caranya adalah dengan
memasukkan variabel slandar deviasi
kondisional (h) atau variabel varians
kondisional (h% pada bagian perhitungan
rala-rala kondisional. Koefisien yang
dihasilkanadalahnilaidariseberapabesar
pengaruh varians bersyarat atau deviasi
standar bersyarat pada variabel
dependen. Hasil ulang GARCH(1,1)
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dengan penambahan variabel slandar
deviasi kondisional (h) sebagai lambang
dari volatilitas imbal hasil pada mean
equation dan penambahan imbal hasil
kurs dan SBi pada volatilitas lidak dapal
diolah karena program e-views versi 3.0
menunjukkan overflow.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Pengujian imbal hasil reksa dana
Mawar sesuai dengan hipotesis yang
diberikan yailu
1. Terdapat hubungan negatif kurs
dengan imbal hasil reksa dana
Mawar untuk model GARCH{6,0},



Dependent Variable: RMAWAR

Method: ML - ARCH

Daic: 06/2403 Time: 17:47

Sample{adjusted): 8/07/1998 8/01/2003

Included observmions: 261 afier adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations
Bollerslev-Woaldrige robust siandard crors & covariance

Lampiron 4, Hasil GARCH(1,1} denpan Unsor Imbal Hosil Kurs dan
SBI poda Volalilitos

Dependent Variable: RMAWAR

Melhud: ML - ARCII

Datc: OR2303 Time: 19:4%

Sample(adjusicd): 30771994 50172003

Included cbservations: 261 afier adjusting cndpeints

Coelficient Std. Ervor z-Stalistic Prob Canvergenee achieved alter 51 iterations
P 303 0 995[; Baollcoylev-Woaldrige robust standard errors & covaranc
1. ME-05 0.002128 0,006 : - — —
51d, E - h,
RKURS 0332802 0057806 5797322 00000 Cocthcient 510, Preor 2 Stajlstic e
RSBI 0029592 0069552 0425467 (L6705 C 0000930 0002330 0397253 0.6908
RMQ -0.019756 0.04E029 0411338 0.6508 REURS 0.270856 0.065458 -.137872 0.0000
AR(1) 0.147261 005578 263912 0.0083 RSBI 1093516 0.024553  -1.BOS6ES 0,0001
: - = : RMO 0686 0.048615  -0.219815 0,8260
Variance Equalion ARy 0.146919 {1.049686 2.956956 (1.0031
C 0.000168 4.45E-05 3768675 0.0002 Variance Equation
ARCH(I) 0.037448 0054942 0.681595 0.4955 c 1000805 0.000187 FETIRES 0.0000
ARCH(2) 4.119926 0039539 -3.033128 0.0024 ARCH(1Y . 0077602 0029952 2590919 0.0056
GARCH(1) 0.530412 0.260212 2438385 0415 GARCH(1) 0343731 0187141 1.836748 0.0662
GARCH(2) 0.386183 0.252444 1529775 0.1261 RKURS -0.004759 0001935 2446380 0.0144
- . ol ™ RSBI 0.0041182 0.000376 087962 0.0000
~5QUare | £4n Gepcn enl var ! N -

Adjusted Resquared 0024669  S.D. dependent var - 0034114 R-squared O goun dependem vur P
. o . Adjusted R-squared 0432079 S.D. dependemt var 0434114
S.E. of regression 00336 - SE of regression 0033562  Akaike info criterion -3.963129
Sum squared resid 0.28490  Schwarz criterion -3.88020 Sum squared resid 0.282736  Schwar crilcrion -3.82655%
Log likelihood 5367267 Fesalistic 1.730699 Lag likelihood 527.1884  Festmistic 1957438
Durbin-Watson stat 1981286 Prob{F:sialistic) 0.082488 Durbin-Watson stat 1994454 Prab(F.salistic) 0.044776

Inverted AR Rools _ A5 Invericd AR Rools 15

GARCH(1,1)dan GARCH(1,1)dengan
penambahan variabel imbal hasil kurs
dan SBI pada volatilitas.

2. Terdapat hubungan negatif antara
imbal hasil atau perubahan SBI
dengan imbal hasil reksa dana Mawar

berturut-turut 6,40 %, 6,36 %, dan 6,56 %.
Artinya, kurang lebih 94 % pergerakan
imbal hasil reksa dana dijelaskan oleh
faktor di luar perubahan kurs, SBI, uang
kartal dan fag return-nya.

2. Unluk penelitian selanjutnya model
dapat diperluas pada madel T-
GARCH yang memungkinkan kita
membedakan berila baik
{meningkatkan nilai NAB) dan berita

buruk (menurunkan nilai NAB)
Keterbatasan Penelitian

pada GARCH(1,1) dengan penambah-
an variabel imbal hasil kurs dan SB8!
-pada volatilitas.

3. Tidak terdapat hubungan antara
perubahan uang kartal dengan imbal
hasil reksa dana Mawar.

4. Terdapat hubungan yang signifikan
antara fag relurn ke-1 reksa dana
Mawar dengan imbal hasil reksa dana
Mawar saat ini.

5. Tidak diperoleh hasil pengujian antara
volatilitas imbal hasil saham Indosat
denganimbal hasil reksa dana Mawar.

Vartabel-variabael yang mempenga-
ruhiimbal hasil reksadanarelatif konsisten
pada ketiga model kecuali lidak signifikan
pada GARCH(6,0)dan GARCH (1,1) yang
artinya terdapat kesempatan bagi inves-
tor guna mengggunakan berbagai model
tersebut unluk memprediksi imbal hasil di
masa datang. Selain itu Adjusted R? yang
dihasilkan unluk model GARCH(8,0),
GARCH(1,1), dan GARCH(1,1) dengan
penambahan imbal hasil kurs dan SBI
pada volatilitas adalah relatif rendah yaitu

1.

Perlu ditelaah lebih lanjut mengenal
penyebab tidak terclahnya model
GARCH(1,1)-M sehingga pengambil-
an kesimpulan dapat lebih valid.
Pengujian lebih dalam mengenai
penyebab koefisien ARCH menjadi
negatif dan pengaruhnya pada model
penelitian.

Perlu disadari kemungkinan nilai NAB
reksa dana Mawar belum mengikui
nilai pasar wajar reksa dana. Oleh
karena di Indonesia, penerapan nilai
wajar reksa dana baru dilaksanakan
langgal 30 Juni 2004. Artinya, manajer
investasi memilikireferensihargayang
berbeda-beda dan dapat menimbul-
kan ketidakwajaran nitai suatu efek.
Halinijelas memberikandampak pada
hasil uji penelitian.

Saran
1.

Rentang waktu pengamatan lebih baik
diperpanjang lagi guna memperaleh
data imbal hasil yang positid dan nilai
beta yang lehih valid.

dengan memasukkan pembedaan
terhadap berita tersebult pada
volatilitas imbal hasil saham,
Keberadaan dampak positif dan
negatif disebut Efek Inovasi.
{Nachrowi, 2004)

. Penelilian dapat pula diperluas

dengan melihat kembali psmilihan
variabel penentu imbal hasil dengan
penggunaan factor anafysis dan
penerapan Arbitrage Pricing Theory
untuk mempercleh hasil estimasiimbal
hasil yang lebih baik. [
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Lempiran 7. Uji Diagnostik Model GARCH(1,1)

Tesl Equalion:
Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Leasl Squares
TES ARCH-LM untuk 2,4, dan 6 lag Date: 06/24/03 Time: 20:38
Sample(adjusied): 9/18/1998 8/01/2003
ARCH Test: Included abservations; 255 after adjusting endpaims
F-stalistic 0.136989 Probabiily 0.872044 While Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Obs'R-squared 0.276892  Probability 0.870710 Variable Caefficient Std. Error 1-S1alistic Prob.
C 0.818147 0.201137 4.067614 0,0001
Test Equalion: STD_RESID*2(-1} 0019659 0050833 0386737  0.6093
. I STD_RESID"2(-2) -0.028162 0.043382 H0.649176 0.5168
D"Pl;":'_”l’;:s”;‘b]" STD_RESID"2 STD RESID*2(-3) 0082593 0050429 1637812  0.1027
Meihod: Least Squares STD_RESID*2(-4) 0037525 0050561 0742175  0.4587
Dae: 06/24/03 Time: 20:34 STD_RESID~2(-5} 0056581 0059313 0953947  0.3410
Sample(adjusted): 8/21/1998 8/01/2003 STD RESID*2(-6) 0072017 0073829 0975466  0.3303
Included observations: 259 after adjusting endpoints R ed 0.018588 Mean dependent 0.982595
White Heteroskedaslicity-Consistent Standard Ervars & Covariance A djqu:?:d R-squarcd 0.005156  S.D. depzzdc::] \r:: r 1.402598
Variable Coefficient Std. Frror 1-Statistic Prob. S.E. of regression 1.406209  Akaike info criteron 3546740
Sum squared resid 490.4013  Schwarz crilerion 3.643951
c e g hlingg gLy Log likelihaod 4452093 F-statistic 0.782858
STD_RESID"2(-1) 0.030683 0051079  0.600685  0.5486 Durbin-Watsan slat 1987474 Prob(E-sulislicy _ 0584065
STD RESID*(-2) -0.012094 0.044613 -0.271089 0.7863 "
R-squared 0.001069  Mean dependent var 1.007738 Lamplran 8. Perbandingan Kriteria AIC, SC, dan Log Likellhood untuk model
Adjusted R-squared -0.006735  S.D.dependent var 1.407883 GARCH(1,1) dan Model GARCEH(1,1)-M
S.E. of regression 1.412616  Akaike info critcrion 3.540280
Sum squared resid 510.8442 Schwarz crilerion 3581478 Model GARCH(1,1) Mﬂmad"f:ﬁcfgi’?;:;ﬁ;
Log likelihoad -455.4662  F-slatistic 0.136989 ™ L
Durtbin-Watsan stat 1.987176_ Prob{F-slislic) 0.872044 Alaaike Info Criterion (AIC) -3,9671 -3,9631
Schwarz Criterion (SC} -3.8579 -3.8266
Log Liketihood 525,7081 527,1884
ARCH Tesl:
F-slatistic 0.616733  Probability 0.650976
“y_ -
Obs“R-squarcd 2491490  Probability 0646160 I DAFTARPUSTAKA
Test Equalion: Alfandi, Unlung, Slddharta Utema. U7 Efislensi Benluk Seiengah Kuat Pada
Dependent Variable; STD_RESID"2 Bursa Efek Jakarta, Usehawan, Marel 1998.
Melhod; Least Squares Andrianto, Fad]ar, dan Handaru, Reksadena : BadariMereds, Bahayal aln
Datc: 06/24/03 Time: 20:37 Menanti, www.warlaekanoml.com, 24 Desembar 2003,
SETPJ:gﬂdeSlﬂdli 9:’04%99::@?003 Bodis, Kans, Marcus, Investment. [win McGraw-Hil, 2002
Included observations: 257 aller adjusting endpaints
. -, . . Elipn, Grubar, Brown, and Goezmann. Modem Portfolio Theory and investmant
‘While Heleroskedasticily-Consistenl Standard Emars & Covarjance Analysls, Johr Wiley & Sans, Inc., 2003.
Variable Coefficient _Std Brror ___ ¢-Stalistic __Prob. EMre, Yunl; dan Fiaciyanto, NAB Areksa Dana Berlombadangan Tingkat Suku
C 0.922473 0.163982 5.625446 0.0000 Bunge, Jurnal Pasar Modal Indonesla, Junl 1997,
STD_RESID"2(-1) 0031956 0050463  0.633246  0.5271 Nachvowi, Djalal Nachrowi. Materi Perdiahan Ekonomi Termpan, ProgramPasca
STD_RESID™2(-2)  -0.016347 0043955 -0.371894  0.7103  Exonom Bidang Smu Manajemen, 2003,
STD_RESID"2(-3) 0.088149 0.052026 1.694320 0.0914 Nachravid, Djatal Nachrowi. Maleri Perkulighan Ekonomstd Langitan, Program
STD RESID Y4}  -0.033137 0049840 -0.664858  0.5067 Pasca Ekenom) Bidang limu Manajemen, 2003,
R-squared 0009695 Mcan dependent var 0.992895 Pangaribuan, Chrisllan, Anomall Hari-Dalam-Seminggu {Day-Of-The Waek
Adjusied R-squared -0.006025  5.D, dependent var 1.401982 Anomaly) Tingkat knbal Hasil dan Vol sfilites Tinglad mtalHasll HSG diBursa
S.E. of regression 1.406206  Akaike info crilerion 3538931 Efek Jekarta, Tesis, Program Pascasara Imu Manajemen, Falultas
Sum squared resid 498.3088 Schwarz criterion 3607980 Ekonomi Universilas Indonesla, 2003.
Log likelihood -449.7527  Feslatislic 0.616733 Pindyck, Roben 5., and Danlel L Aubinfeld. Economaetric Models and Ecanomic
Durbin-Watson slat 2.003609  Prob(F-statistic) 0.650976 Foracasts, InwinMcGreny-Hill, 1293,
Roll, R, and Ross, S. A "An Empirical investigation of the Arbitrage Pricing
ARCH Test: Theory,” Journal of Finance, 35, No. 5 (Dec. 1980), pp. 1073-1103.
I ™ Tantra, Sandy. Parforma Seham indosat Sebaga! Saham Layer | Pada Tahun
F-stalislic 0.782858  Probability 0.584065 19962007, Karya Tufis dalam Rangka Pemlllhan Mahaslswa Berprestast
Qbs*R-squared 4,739953 P[Dbablll'[y 0577572 Fakultas Ekonoml, Unharsiias Indonesla, 2002.
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\ Karya, 16 Jull 2003.

Winarto, Jasso, Pemyalaan Alan Greenspan Ganjal Bursa, Media indenesia,
14 Agustus 2004,

www.palak.go.id, Katentuan Pajak Reksa dana PerluDiubah Total, Suara
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