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VALUE AT RISK MODEL APARCH-M
(Studi Kasus: Return Saham L Q45, IHSG, Kompas100 dan JI 1)

ABSTRAK

Pemodelan ARIMA padaeturn saham yang menghasilkan
ragam sisaan tidak konstan, ditangani dengan mG¥RCH.
Beberapa model baru dikembangkan sebagai akibakelamahan
model GARCH yang tidak dapat menjelaskan efek asisnesalah
satu adalah model APARCH. Model APARCH-M atau APARI@
mean lebih informatif dan mampu menjelaskan hubungararant
return dan volatilitas atau risikoValue at Risk (VaR) merupakan
prediksi kerugian maksimum yang mungkin diperoletvestor
dalam berinvestasi. Penelitian ini bertujuan untmemodelkan
return saham LQ45, IHSG, Kompas 100 dan JlI menggunakan
APARCH-M, mengetahui hubungan antaeurn dan risiko serta
memprediksi VaR. Model APARCH-M terbaik bagiturn saham
LQ45, IHSG dan JIl adalah APARCH(1,1)-M, sedangkaturn
sahamKompas100 tidak dapat dimodelkan dengan APARCH-M
karena tidak terdapat hubungan antatarn dan risiko. Berdasarkan
model APARCH-M, terdapat hubungan negatif antaskai dan
return saham LQ45, IHSG dan Jll. Pengaruh risiko terhadapn
saham LQA45, IHSG dan JllI berturut-turut sebesd@0l, -0.0026
dan -0.0022. Jika dana sebesar Rp. 100.00@linvestasikan,
maka prediksi VaR indeks LQ45, IHSG dan Jll sepubgniode
mendatang adalah Rp. 6.483.191, Rp. 5.796.099 daB.R01.953.

Kata kunci:return saham, volatilitas, GARCH, efek asimetris,
APARCH-M, Value at Risk (VaR)



VALUE AT RISK APARCH-M MODEL
(Case Study: IHSG, LQ45, Kompas100 and JI1 Stock Returns)

ABSTRACT

ARIMA modeling in stock return that results non stant
variance, can be handled by GARCH model. Several medels
were developed because of the weakness of GARCHeInvatich
cannot explain the asymmetric effect, one of themAPARCH
model. APARCH-M or APARCH in mean model is more
informative and able to detect the relationshipMeen return and
volatility or risk. Value at Risk (VaR) is the piietion of maximum
loss that may be gained by the investor. This rekeams to model
LQ45, IHSG, Kompas100 and Jll stock returns usiRARCH-M,
to detect the relationship between return andarsk to predict VaR.
The best APARCH-M model for LQ45, IHSG and JII $toeturn is
APARCH(1,1)-M, whereas Kompasl00 stock return cénhbe
modeled in APARCH-M because no relationship betwegmn and
risk was obtained. Based on APARCH-M model, the atigg
relationship exists between risk and LQ45, IHSG aiid stock
returns. The effects of risk to LQ45, IHSG andsitick returns are
respectively -0.0021, -0.0026 and -0.0022. If ID&0,000,000 is
invested, the predictions of VaR of LQ45, IHSG adidl stock
indices ten-period ahead are IDR 6,483,191, IDR&I9 and IDR
3,201,953.

Keyword: stock return, volatility, GARCH, asymmetgffect,
APARCH-M, Value at RiskVaR)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perilaku harga saham dapat dilihat dari dua paemngaitu
rata-rata dan simpangan baku. Simpangan baku wlisi&in sebagai
volatilitas, yaitu ukuran ketidakpastian suatu dakaret waktu
keuangan atau risiko yang mungkin dihadapi investatam
perdagangan bursa (Surya dan Hariadi, 2002). &#sar volatilitas
yang fluktuatif membuat para ahli ekonomi tertamkuk melakukan
pemodelan dan peramalan volatilitas harga saham.

Nilai pengembalian harga saham disetstiirn saham, yang
secara langsung menunjukkan peningkatan atau pesnurbarga
saham antar periode waktu. Engle (1982) menyajikeberapa
karakteristikreturn saham, antara lain; distribusi dengan keruncingan
kurva berlebih éxcess kurtosis), pengelompokkan volatilitas
(volatility clustering) dan adanya ketergantungan pada kuadrat
return. Model deret waktu (ARIMA) yang digunakan untuk
memodelkanreturn saham, akan menghasilkan ragam sisaan yang
tidak konstan, sebagai akibat dari karakterisgkurn saham itu
sendiri.

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
diperkenalkan Engle tahun 1982 d&eneralized Autoregressive
Conditional Heteroscedagticity (GARCH) oleh Bollerslev tahun
1986 merupakan model volatilitas yang didasarkadapeagam
sisaan yang berubah-ubah pada beberapa periodel. wekidel
GARCH dengan jumlah parameter lebih sedikit merapaiodel
yang lebih sederhana dibandingkan model ARCH bajaletinggi.
GARCH memodelkan ragam bersyarat atau volatiliadapwaktu
tertentu sebagai fungsi dari kuadrat sisaan daamduersyarat pada
waktu sebelumnya.

Namun dalam perkembangannya model GARCH memiliki
kelemahan, yaitu tidak dapat menangkap suatu dejodiatilitas
yang dinamakan efek asimetris. Efek ini terjadikeetsisaan yang
bernilai sama dengan tanda berbeda (positif/n@gatémpunyai
pengaruh berbeda terhadap volatilitas. Pada kasysrie, sering
ditemukan fenomena di mana peningkatan volatiliggsh tinggi
pada saat sisaan bertanda negatif daripada keskansbertanda



positif. Black (1976) dalam Andersen, et al. (20Q8@gnyebut
kejadian ini sebagadéverage effect.

Untuk mengatasi kelemahan model GARCH dalam
menangkap efek asimetris, Ding, et al. (1993) metgagkan
model  Asymmetric  Power Autoregressive  Conditional
Heter oscedasticity (APARCH) yang didasarkan pada ketergantungan
transformasi kuasa dari nilai mutlakturn saham harian S&P 500.
Model ini mengubah momen pusat kedua sisaan meimjewaliuk
eksponensial yang lebih fleksibel serta menambahkaefisien
asimetri dalam perhitungdeverage effect.

Ditinjau dari kegunaan, model APARCH secara terbat
hanya digunakan untuk memodelkan volatilitas. M@deRRCH-M
dianggap lebih informatif dan mampu menjelaskanuinglan antara
return dan volatilitas (atau risiko). Model yang juga etist
APARCH in mean ini merupakan pengembangan model ARCH-M
(ARCH in mean) diperkenalkan oleh Engle, et al. (1987). Pada
model ini terdapat parameter yang berfungsi untwnjelaskan
hubungan antara risiko daeturn.

Penelitian terdahulu tentang model yang digunakatuk
menangani efek asimetris, yaitu pemodelan EGARC#h peturn
saham LQ45 (Wirawati, 2003), menunjukkan bahwaasisaegatif
berpengaruh lebih besar terhadap volatilitas ddapgisaan positif.
Safitri (2011) membuktikan bahwa model asimetiiibreshold
GARCH lebih baik dibandingkan GARCH dalam memodelka
return indeks harga saham gabungan (IHSG). Sedangkan pada
penelitan ARCH-M dan GARCH-M, Wijayanti (2010)
menyimpulkan bahwaeturn IHSG cocok untuk dimodelkan dalam
GARCH(1,1)-M tanpa memperhitungkan efek asimetris.

Manjemen risiko, menurut Maruddani dan Purbovw2ig),
dapat didekati dengan suatu kerangka pikir yangmak dengan
metode statistika sebagai alat untuk menganalisikor Value at
Risk (VaR) merupakan bagian dari manajemen risiko dalam
perdagangan saharWaR didefinisikan sebagai prediksi kerugian
maksimum yang akan didapat oleh investor selam@sdgeemwaktu
tertentu, dalam kondisi bursa saham normal dan paugkat
kepercayaan tertentu. Wijayanti (2010) mengemukdlahwaVaR
dapat diprediksi setelah diperoleh model yang seso@uk kasus
yang diteliti.



LQ45 merupakan indeks harga saham unggulan 45
perusahaan teraktif dalam transaksi perdagangaiangkan IHSG
adalah indeks yang didasarkan pada semua sahanteyaladtar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, ada Komp&slyang
didasarkan pada 100 perusahaan teraktif dalam atkains
perdagangan versi Kompas, sedtkarta ISamic Index (JIl) yang
berasal dari 30 saham berbasis syariah. Dalamnha@ideks harga
saham unggulan adalah indeks yang paling banyaikalininvestor,

di mana penelitian terhadap indeks ini akan sabgahanfaat tidak
hanya bagi investor tetapi juga bagi akademisi.

Pada penelitian ini APARCH-M digunakan untuk
memodelkan efek asimetris sisaan terhadap vadatiltadareturn
indeks harga saham LQ45, IHSG, Kompas 100 danSélain itu
juga akan dihitung predikdfalue at Risk berdasarkan model yang
terbentuk.

1.2. Rumusan M asalah

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah:

1. Bagaimana model APARCH-M padaturn indeks harga saham
LQ45, IHSG, Kompas100 dan JII?

2. Bagaimana pengaruh risiko terhadegiurn berdasarkan model
APARCH-M?

3. BerapaValue at Risk sepuluh periode mendatang jika dana dengan
nilai tertentu diinvestasikan?

1.3. Batasan M asalah

Batasan masalah pada penelititan ini adalah medairata
menggunakan ARIMA.

1.4. Tujuan

Tujuan penelitian ini adalah:

1. Memodelkarreturn indeks harga saham LQA45, IHSG, Kompas100
dan JIl menggunakan APARCH-M.

2. Mengetahui pengaruh risiko terhadagiurn berdasarkan model
APARCH-M.

3. MemprediksiValue at Risk sepuluh periode mendatang jika dana
dengan nilai tertentu diinvestasikan.



1.5. Manfaat

Manfaat penelitian ini adalah mengetahui pemodelan
APARCH-M sebagai metode alternatif pada data desdtu yang
mengandung efek asimetris dan memberi informasi agstor
untuk mengetahui prediksilue at Risk.



BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Analisis Deret Waktu

Menurut Box dan Jenkins (1976), data deret wak) (
merupakan hasil pengamatan pada waktu (t) berbedgad jarak
waktu sama, di mana hasil pengamatan antar selaktuvsama
diasumsikan saling berhubungan. Tujuan analisistdeaktu adalah
untuk memprediksi atau meramaldi luar selang t berdasark&ndi
dalam selang t dan deret lain yang berhubungananerg(Cryer
dan Chan, 2008).

2.2. Fungs Autokorelasi (ACF) Contoh

Hanke, et al. (2003) mengungkapkan bahwa autcksirel
mengukur keeratan hubungan linier antgralengany;_,, di mana
k = 1,2, ... merupakanag atau waktu keterlambatan. Sebagai fungsi
dari k, p, disebut fungsi autokorelasi. Cryer dan Chan (2008)
menyajikan penduga bagij:
n

> (%-Y) (% -Y)

— t=k+1

M = 2 ay
(%-v)
t=1
(2.2)
n
P
Y=t
n
di mana:
Tk = fungsi autokorelasi contoh
Y; = respons pada waktu t
Y;_r = respons pada waktu t-k
Y = rata-rata respons
n = ukuran contoh



2.3. Fungsi Autokorelasi Parsial (PACF) Contoh

Autokorelasi parsial merupakan keeratan hubungaier |
antaraY; denganY;_, dengan mengabaikan ketidakbeba¥an,

Yi_o, ..., Yi_k—1 (Makridakis, et al., 1999). Pandanl§y yang
diregresikan dengah_q, Y;_5, ..., Yi_:
Yo = Op1Ye1 + Opo¥ez + -+ O Yo + ¢ (2.2)

@i untuki = 1,2, ..., k koefisien regresi ke-i, menjelaskan koefisien
autokorelasi parsial (Wei, 1990). Jika persamaah dkalikan
dengart;_; dan nilai harapan dihitung, akan diperoleh:

E(YtYio)) = Qi E(Yee1Yimj) + Ora E(VepYe—j) + - +
DircE (Ye—iYe—jy + E(erYe—j)
Yj = DraVj-1 + OraVj—z + =+ Dri¥j—k (2.3)

Perkalian 1 dengan persamaan 2.3 akan menghasilkan:
> (Y, =Y)?
t=1
Pj = Dr1Pj—1+ Biapj—z + =+ Dyppj—i (2.4)

Menurut Cryer dan Chan (2008) persamaan 2.3 danZatadisebut
persamaan Yule-Walker. Sistem persamaan linier untuk=
1,2, ..., k:

P1 = Pr1Po + Dr2p1 + =+ + OriPr—1

P2 = Br1p1 + Biapo + -+ + BirPr—2

Pk = Dr1Pr-1 + Dk2Prk—2 + - + DrrPo

Sebagai fungsi da#, @, disebut fungsi autokorelasi parsial. Pada
pengamatan terhadap contqly, diduga olehr;. Menurut Durbin
(1960) dalam Wei (199@),, diduga oleh:

k-1
~ N _Z¢k—1,jrk—j
P =1 (2.5)
1‘2%-1,;%
=
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6](]':6](_1,]' N 6kk6k—1,k—jl UntUkj =W ,k -1

dan @, disebut fungsi autokorelasi parsial contoh (WegQ).

2.4. Kestasioneran Data Deret Waktu

Makridakis, et al. (1999) menyatakan bahwa kestesan

terjadi jika tidak terdapat pertambahan atau peanganY; secara
nyata saat bertambah. Data deret waktu dikatakan stasiokaryji
membentuk pola horisontal pada selang waktsehingga fluktuasi
Y, berada di sekitar nilai rata-raté)(konstan dan tidak tergantung
pada waktit.

1.

Ada dua macam kestasioneran data:
Kestasioneran terhadap ragam

Jika fluktuasi ¥; konstan sepanjang waktu dikatakan
bahwa data stasioner terhadap ragam (Makridakis)l.et1999).
Penanganan data tidak stasioner terhadap ragamgomeign
transformasBox-Cox:

v/ -1

Ye(3)-= (2.6)

di manaY;(1) dan A berturut-turut adalah transformasi
terhadagy; dan parameter transformasi.

Cryer dan Chan (2008) berpendapat baliwdapat
dicoba menggunakan nilai 1, +1/2, £1/3, +1/4, dan
Menurut Wei (1990), 4 yang tepat digunakan untuk
transformasi adalall yang menghasilkan jumlah kuadrat
sisaan terkecil, yaitu:

S = ) (6® — F@)
t=1

(2.7)
di mana:
S(A) =jumlah kuadrat sisaan
Y(1) = penduga rata-rata transformgsi

Jikad = 1 makal, (1) = Y, — 1 dan anggafy dans?
sebagai penduga rata-rata dan ragignmaka:



n

YO SM-D DY
Y(A) — t=1 = t=1 = =

L =Y-1
n n n

SIS

dan

S ) -V 2(Y S-(-F Y-V
i(ﬂ) —t= —t=1 —t=1 ﬁ

n-1 -1 n-1

di manas}%m adalah penduga ragam transformasi respons.
Jikad =1 makasﬁ(l) = sZ, sehingga transformasi tidak perlu
dilakukan.
2. Kestasioneran terhadap rata-rata

Data dikatakan stasioner terhadap rata-rata jika
fluktuasi Y, berada di sekita¥ (Hanke, et al., 2003).
Kestasioneran terhadap rata-rata secara deskdiggfahui
dari diagram pencar atau pldt terhadap t. Jika tidak
terdapat tren (kecenderungan meningkat atau mepurun
maka data dikatakan stasioner terhadap rata-rasay T
(2002) menyarankan upickey Fuller (DF) untuk menguiji
kestasioneran data terhadap rata-rata. Pandangl e
waktu berikut:

Y, =0.Y_1+e (2.9)
di manae; adalah sisaan dan untuk menguiji hipotesis:
H() . ®1=1
H1 . ®1<1

Jika H, benar maka, statistik uji:

n

D Y.

t=1

1
a5 e
A 2
Je tzlYt—l 10)

di mana@, diduga menggunakan metode kuadrat terkecil:
8




9=
Y4
t=1
(2.11)
dan ragam sisaan:
0 ~ 2
Z(Yt _@Yt—l)
g4 — t=1
O-ez n-1 (2.12)
Penerimaan K menunjukkanY, tidak stasioner terhadap

rata-rata.

Menurut Hanke, et al. (2003), data yang tidak
stasioner terhadap rata-rata diubah menjadi stasroslalui
differencing (pembedaan), yaitu:

VeY, = vé-ly, — ve-ly, (2.13)
d adalah derajat pembedaah= 1,2,3...) danv®Y; =Y.
Pembedaan dilakukan hingga pMtY, terhadap t

tidak menunjukkan pola tren atau uji DF pa@4Y;
menghasilkan keputusan penolakan H

25. ARIMA

Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)
merupakan model peramalan umum. Suatu deret Waldikatakan
mengikuti model ARIMA(p,d,q) jika V4Y, merupakan deret
stasioner. Model umum ARIMA(p,d,q) yang disajikatelo Wei
(1990) adalah:

B, (B)VEY; = 6, + 6,(B)e;

dengan ¢,(B) =(1—-9B—--—@,BP), 6,(B) =(1—-6,B—
~+—04B7) dan 6y = u(1l -9, —--—@,) berturut-turut adalah
operator AR, MA dan proses rata-rata, di mana:

D1, Dy = parameteautoregressive

61, ...,0q = parametemoving average

B = backshift operator (operator mundur)

-



p = derajafutoregressive

d = derajat pembedaan

q = derajatmoving average
e; = sisaan ARIMA waktu t

Sebagai contoh pandang model ARIMA(O,1,1):

atau

Prosedur

dengan data:

V]'Yt = (1 - GB)et

Yo=Y 1 te —0Oey

pemodelan ARIMA(p,d,q) yang bersesuaian

1. Plot data terhadap waktu
Dilakukan untuk mengetahui
mengandung tren, pola musiman, pencilan atau rag#ak konstan

(Wei, 1990).

2. Identifikasi model
Orde p dan q pada model ARIMA(p,d,q) diidentifikasi
berdasarkan ciri-ciri ACF dan PACF contoh pada Tabke
Tabel 2.1 Ciri-ciri ACF dan PACF Model ARIMA

apakah data deret waktu

M odel ACF PACF

Pola menurun Berbeda nyata padag 1
AR (p) eksponensial/gelombang sampai p

sinus teredam

Pola menurun

MA (q) Berbedanyata padag1 | oksponensiallgelombang

S g sinus teredam

Pola menurun seteld Pola menurun seteldag (p-
ARMA () | (5 AN |

ACF dan PACF dikatakan berbeda nyata jika penduggk A

dan PACF terletak di luar selarg/+v/n. Sedangkan contoh
pola menurun secara eksponensial dan gelombang sinu
teredam dapat dilihat pada Gambar 2.1 (BrockwellDiavis

(2002)).
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@ )
Gambar 2.1. Pola Menurun Eksponensial (a) dan Gelom
Sinus Teredam (b).

3. Pendugaan parameter

Pendugaan parameter model ARIMA dilakukan melalui
penerapan metodeConditional Maximum Likelihood (Wei,
1990). Pandang model ARIMA (p,0,q):

Y —u=0 1)+ +0, Y—p—1) +e— 0104
— = 0g€-q
(2.14)
di manae, ~ iidN(0,02), parameter-parameter yang diduga
adalah @ = (@4,...,0,), 6 =(01,..,84), u=E};) dan
ol = E(e?). Fungsi kepekatan peluang bersama unguk
(e1,ez,...e,) adalah:

n
1
f(el®,6,p,07) = 2mal) "/ ?exp (— 5 zze?>
O-e
t=1

Persamaan 2.14 dapmitulis dalam bentuk:
et =011+ -+ 06+ (Ve —1)— 0y Yiog — ) —
B (Dp (Yt—p } #)
(2.15)
Anggap Y = (Y3, Y,,...,Y,) dan hitung persamaan 2.15 untuk
t = p + 1, fungsilog likelihood bersyarat adalah:

- S* ,9,
1»”(@;9;#; J92) = _Mln znan _LZH)
2 205

(2.16)
di mana:
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n

S.0,640) = ) (0,
t=p+1
adalah fungsi jumlah kuadrat bersyarat. Statistkistik @,0
dan g4 yang memaksimumkan persamaan 2.16 dinamakan
pendugamaximum likelihood bersyarat yang diperoleh dengan
cara (Wei, 1990):

9t 0 9t s 9t
g ' 80 ' ou
4. Uji signifikansi parameter
Tahap ini dilakukan untuk menguji keberartian
parameter model ARIMA, yang dilandasi pada hipastesi
Ho : parameter model tidak nyata
H, : parameter model nyata
Anggap model AR(1), dan jikagHbenar maka:
ﬂ t
s@) "7

0

di mana:
@1 = penduga parameter ARIMA(1,0,0)
s(@,) = salah baku statisti;

5. Diagnostik model

Diagnostik model bertujuan untuk memeriksa kelapaka
model yang akan digunakan untuk peramalan. Modeltakan
layak jikae, tidak berautokorelasi. Uji kelayakan modgling-
Box menggunakan statistk dilandasi pada hipotesis:
Ho : model layak
H; : model tidak layak
Jika H, benar maka

A

K
Q =n(n+2);n_k ~ Xl-m)

(2.17)
di mana:
1., = koefisien korelasi antag dane;_
K =lag maksimum

12



m = banyaknya parameter yang diduga dalam model

6. Pemilihan model terbaik

Menurut Enders (2004), AIC Akaike Information
Criterion) terkecil digunakan untuk memilih model terbaikida
beberapa model sementara yang layak. AIC didefmuisi
sebagai:

AIC = nln [jumlah kuadrat sisaan] + 2p
(2.18)

di mana:
n = banyak pengamatan
p = banyak parameter dalam model
7. Peramalan

Tujuan pembentukan model ARIMA adalah untuk
meramal respons pada periode waktu mendatang. Blaram
model ARIMA (p,0,q) dalam h periode mendatang difer
melalui (Cryer dan Chan, 2008):

?t(h) o Qlyt(h - 1) o W Q)p?t(h N p) + 90
— 01E(eryn-1lY1, Yo, . Yp) — o
— 0gE(ern—q|V1, Yo, . Y)

: 0, j>0
di manak (eq4|Ys, ¥, .. V) = {em <0

(2.19)

2.6. Data Return

Lo, et al. (1997) dalam Tsay (2002) mengemukakdwha

penelitian di bidang ekonomi atau keuangan yangdit@an dengan
saham sering menggunakan datiurn, yang menggambarkan
peningkatan atau penurunan harga saham secaraitangeturn
bertanda negatif terjadi jika harga saham mengageEmurunan dari
waktu t — 1 ke waktut dan positif jika terjadi peningkatan harga
saham dalam selang waktu sama (Surya dan Haria@)2Anggap
P; sebagai harga saham pada waktdian P,_; harga saham pada
waktut — 1:
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Zy = logi = log Py — log P;_4

P4
(2.20)

di mana Z; adalah return penyusun kontinyu continuously

compounded return) ataulog return pada wakitt.

Engle (1982) juga berpendapat bahwa terdapat &eber
karakteristikreturn saham, antara lain: distribusi dengan keruncingan
kurva berlebih éxcess kurtosis) dan pengelompokkan volatilitas
(volatility clustering), yaitu ketikareturn tinggi diikuti oleh return
tinggi dan return rendah diikuti olehreturn rendah. Dalam
penelitiannya, Engle (1982) mengemukakan walaupsurn (Z;)
tidak berautokorelasi, namun terdapat keterganturpmdareturn
kuadrat g£2). Taylor (1986) juga mengungkapkan adanya
ketergantungan pada nilai mutlaéurn |Z;|. Menurut Ding, et al.
(1993) jika suatu deret merupakan proses (independent and
identically distributed), maka transformasi dari deret tersebut juga
sebuah prosesd, sebagai contoh pad# dan £;|. Jika model deret
waktu (ARIMA) digunakan untuk memodelkaaturn saham, maka
akan menghasilkan ragam sisaan yang tidak konsédragai akibat
dari karaketeristiketurn saham itu sendiri.

2.7. Volatilitas

Perilaku harga aset finansial atau saham dijelasketn dua
parameter, yaitu rata-rata dan simpangan baku. éiggm baku
didefinisikan sebagai volatilitas, yaitu ukuran itekpastian dari
suatu data deret waktu keuangan atau risiko yamphkinu dihadapi
investor dalam perdagangan bursa (Surya dan Hari2@?2).
Semakin besar volatilitas, semakin besar pula kgkioan harga
saham naik atau turun secara drastis yang disebigtudtif.
Berdasarkan fakta tersebut, para pelaku bisnisosekhansial
tertarik untuk melakukan pemodelan dan peramaldatiitas harga
saham yang dikenal fluktuatif (Andersenal., 2009).

Beberapa sifat dasareturn saham yang telah diteliti
berimplikasi pada perkembangan model volatilitasbé&apa model
volatilitas digunakan secara spesifik untuk mergjatelemahan
yang berkaitan dengan sifat umum volatilitas, misaldel ARCH
dan GARCH.

14



2.8. ARCH

Model volatilitas pertama adalah ARCHA\Utoregressive
Conditional Heteroscedasticity) yang diperkenalkan oleh Robert
Engle (1982). Secara umum ARCH berorde p (ARCH{m)nakan
untuk memodelkan ragam bersyarat)(pada waktu berdasarkan
kuadrat sisaan pada waktu— 1 hingga t —p. Pandang model
rataan:

Yo = e +eq,
(2.21)
Tsay (2002) menyatakan bahwa merupakan nilai harapak
bersyarat F;,_;, di mana F,_; = {Y;_1,Y:_5, ..., V5, Y;}. Jika Y;
dimodelkan ARIMA, maka

P q
pe = EY|Feoq) = 0 + Z DiYe; — Z 0jer—j
i=1 =1

(2.22)
di mana:
Y; = respons pada waktu
F,_; = seluruh himpunan informasi pada wakthinggat — 1
U = nilai harapary; bersyarafF;_,
e; = sisaan ARIMA waktu t

Tsay (2002) menyatakan bahwa ide dasar dari ARGHahdsisaan
e, dari model rataan tidak berautokorelasi hamun pade yang
lebih tinggi saling bergantung. Engle (1982) meagane;:

e = &0, e|Fi_y ~iidN(0,0:%)

g~ 1idN(0,1)
(2.23)
berdasarkan persamaan 2.23, diperoleh ragam batspagi e,
(Cryer dan Chan, 2008):

Var(e¢|F_1) = E(et22|Ft—1) ~ E(€t20t2|Ft—1) = UtzE(€t2|Ft—1)
(2.24)

dan ragam bersyarat yang mendefinisikan model ARE@htjan orde
p yaitu:
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p
of = ay + z ajel;
j=1

@, dana; merupakan parameter ARCHg > 0, a; = 0, p > 0 dan
j = 1,2,...,p untuk menjamim# > 0.

2.9. Pendugaan Parameter ARCH

Metode maximum likelihood digunakan untuk menduga
parameter ARCH (Tsay, 2002). Di bawah asumsi keatzim fungsi
likelihood model ARCH(p):

f(eq, ..., enln)
a f(eann—l)f(en—lan—Z) ---f(ep+1|Fp)f(elr ey €p|77)

n

[1 e |-ia] oy
= exp|—=— €1, -, €p|N
t=pt1V 2107 20¢

di mana n = (ap,ay,..,a,) dan f(e;, .., ey|n) adalah fungsi
kepekatan peluang bersama daii..., e, dengan fungslikelihood
bersyarat:

f( | ) z 1 [ et2 ]
€pi1r s CnlN, €1, e, 6p) = | | exp|—=—=|,
2 " ! P t=p+1‘/2"0t2 Zatz

Fungsilog likelihood bersyarat adalah:

n

{’(ep+1, ...,en|r], e, ...,ep) = Z

t=p+1

1ef
—-ln(Zn) N —ln(a ) — ——]
2

karenaln(2rw) tidak melibatkan parameter, fungkig likelihood
bersyarat menjadi:

2
f(epﬂ,.. en|n e, ..., ep)— Z [ In(c?) —tz]

t=p+1 9t
(2.25)
di manao? = ap + ajefq + - + ayef_, dihitung secara rekursif.
Penduga parameter ARCH didapat dengan menyelesaikanan
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parsial fungsilog likelihood bersyarat terhadap parameter dan
disamakan dengan nol, yaitu (Tsay, 2002):
a0t ot
— =0, —=0
day da;

Turunan parsial tidak dapat dihitung secara langsdian
metode iteratif digunakan sebagai solusi (Berndal.g1974) dalam
Wahyudi (2010)). Pandang vektor parameter ARGCH =
(ag, a3, ..., ap). Metode Newton Rhapson dengan perkiraan deret
Taylor orde 2 untuk fungsikelihood dengan nilai awaj, yaitu:

¢,

(M) = ¢ly, +%

, 1 , 074,
(1 =no)" + 5 —no) W| (1 —1no)
Mo Mo
(2.26)
Untuk memperoleh kondisi optimum persamaan 2.2@rutikan
terhadap) dan disamakan dengan nol:

Mt:g 92, ]+aaz;t’
2] 9non

o
Subtitusin; ken pada persamaan 2.27 menghasilkan:

[azet ]_1 [aet ] .
m=- 7 = Mo
dnon ~ an =
sehingga diperoleh bentuk umum:
-1

m=1n0)=0

Mo
(2.27)

[azft 02,
s+1 =7 | 3oas -
dnon » an |

Metode iterasi Berndt, Hall, Hall & Hausman (BHHH)
dikembangkan dari Metode Newton Rhapson dengan mmgatakan
aturan bilangan besakafv of large number) dengan bentuk umum
(Berndt, et al., 1974 dalam Wahyudi, 2010):

+ 175
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-1

n
Z 0%,

Ns+1 = |— 7
t=p+1anan n

a2,
an

1e?
2a 2
Iterasi dimulai dengan nilai awa}, dan berhenti jik&s,; — ns = 0.

s
Ns

(2.28)
di manaf; adalah:

1
= Eln(a )+ =

2.10. GARCH

Model GARCH Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) merupakan pengembangan model ARCH yang
diperkenalkan oleh Bollerslev (1986). GARCH merwgpakmodel
sederhana dengan jumlah parameter lebih sedikiaindihgkan
model ARCH berorde tinggi. Secara umum GARCH dengale p
dan q ditulis GARCH(p,q), di mana ragam bersyaratktw t
dimodelkan sebagai fungsi dari kuadrat sisaan pealgu t — 1
hinggat — p dan ragam bersyarat pada waktd 1 hinggat — q

Model GARCH diturunkan seperti pada persamaan 2.21
hingga 2.24:

p

2 et ]+Zﬁzat i

“'N

(2.29)
di manaa,, a; dang; adalah parameter GARCHg > 0,a; = 0, §; >
0,p=>0,9 >0 untukj = 1,2, ...,p dani = 1,2, ..., g yang digunakan
untuk menjamins? > 0.

2.11. Identifikast Model GARCH (p,q)

Tsay (2002) menyatakan bahwa identifikasi ataltepiran
orde model GARCH(p,q) tidak mudah. Pada berbagaenmapan
hanya digunakan GARCH dengan orde rendah, yaitu GAR,1),
GARCH(1,2) dan GARCH(2,1). Safitri (2011) pada d#@anya
juga menggunakan GARCH dengan orde tertinggi 2 ndala
memodelkan IHSG.
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2.12. Pendugaan Parameter GARCH

Menurut Tsay (2002), pendugaan parameter model GAR
identik dengan model ARCH diperoleh melalui:
at ; at ; ot h
day 0 OB
(2.30)
di manaZ sama dengan yang tersaji pada persamaan 2.2ankens
2.30 tidak dapat dihitung secara langsung dan peva@m iterasi
BHHH sesuai persamaan 2.28 digunakan sebagai gsayazh.

2.13. Pengujian Unsur ARCH/GARCH

Sebelum pemodelan perlu dilakukan pendeteksian
keberadaan unsur ARCH/GARCH pada sisaan menggunajkan
Lagrange Multiplier yang diperkenalkan oleh Engle (1982). Uji ini
dilakukan dengan cara meregresikan kuadrat sisa&tuwterhadap
1 hinggap lag kuadrat sisaan, yaitu:

ef =g+ ajef -+ apety, A1 ;t=p+1,..,T
(2.31)

Persamaan 2.31 adalah autoregresi effridi manav, merupakan
sisaan model tersebut dan p nilai yang telah wikem (Tsay, 2002).

Statistik uji Lagrange Multiplier adalahTR?, T sebagai
ukuran contoh danR? merupakan koefisien determinasi yang
diperoleh dari analisis regresi linier persamaaBil 2berdasarkan
hipotesis:

Ho : ap=...=a, =0 (tidak terdapat unsur ARCH/GARCH)
H; : paling tidak ada satu j, di maog # 0 dan j=0,1,...,p (terdapat
unsur ARCH/GARCH)

Jika H, benarTR? ~)(§ dan penolakan Hmnenunjukkan keberadaan
unsur ARCH/GARCH dalam sisaan.
2.14. Efek Asimetris

Efek asimetris terjadi ketika sisaan model ARIMAnga
bernilai sama dengan tanda berbeda (positif/n@gatéEmpunyai
pengaruh berbeda terhadap volatilitas. Dalam biddogomi sering
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ditemukan kasus di mana peningkatan volatilitashléinggi pada
saat sisaan negatif daripada ketika sisaan bertpositif (Gambar
2.2). Istilah ini oleh Black (1976) dalam Andersest, al. (2006)
disebut leverage effect. Sisaan negatifbad news) terjadi ketika
penduga respons lebih besar daripada respons altnaebaliknya
untuk sisaan positifgood news).

wolatility

Mews

Gambar 2.2. Leverage Effect

Model ARCH/GARCH mengasumsikan bahwa sisaan ARIMA
negatif atau positif berpengaruh sama terhadapiMals, sedangkan
pada sebagian besar data di bidang ekonomi dalaimdpewaktu
panjang sering terjadi kasleverage effect.

Untuk mengetahui keberadaan efek asimetri, Enghe Nt
(1993) mengembangkan suatu pengujian yagn Bias Test (SBT).
Pandang model GARCH(1,1):

A, 2 2
of = ayg+aef_q + 10{ 4
anggap:

I‘—{l' e <0
t 70, e =0

SBT didasarkan signifikas); pada:

2 = 2 et 4 B 2
& = wo + w1 + vy, & == vy ~ iid N(0,0y)
Ot
berlandaskan hipotesis:
HO (L)l == 0
H;: wq F 0

di manas? ragam bersyarag, sisaan model ARIMA das, sisaan
yang dibakukan. Berdasarkan sebaran penarikan ftonto
@1 ~ N(u,0%) dan jika H benar, maka statistik uji:
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Penduga parametéy; :

dan salah bakuo, :

di mana:

Keberadaan efek asimetris ditunjukkan oleh penoléka

2.15. APARCH

Asymmetric Power Autoregressive Conditional
Heteroscedastic (APARCH) diperkenalkan oleh Ding, Granger dan
Engle (1993). Model ini digunakan untuk menutupieke&ahan
model ARCH/GARCH dalam menangkap gejolak yang bersi
asimetris. Model APARCH berorde p dan q (APARCH)p,q
didasarkan adanya ketergantungan pada transfokonasa dari nilai
mutlak return saham harian S&P 500Z;|%) (Ding et al., 1993).
Model ini mengubah momen pusat kedua sisaan meimjewaliuk
eksponen yang lebih fleksibel serta menambahkafisie asimetri
dalam perhitungan leverage effect. Ding, et al. (1993)
memperlihatkan bahwa model APARCH lebih baik dalam
memodelkan volatilitaseturn saham harian S&P 500 dibandingkan
model GARCH. Secara umum model APARCH(p,q) ditulis:
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Yi=p+e t=12,..n

P q
5 _ 5
o =ag+ z aj(let—jl = ]/jt?t—j)'S + Zﬁiat—i
=1 i=1

e = &0y, e|Fi_4 ~N(0, Utz)
&~ 1iid N(0,1)

(2.32)
di mana:
o = transformasi kuasa dari simpangan baku bersyara
pada waktu
e; = sisaan pada waktu
@, aj, By = parameter APARCH
é = parameter transformasi kuasa
14 = parameteleverage effect

di manaay, =0, 6 >0, ;=0(=1,..,q), —1 <yi<1 «a
0(U=1,..,p) (Ding, et al., 1993).

Menurut Laurent (2003)y; > 0 memperlihatkan bahwa
sisaan negatif berpengaruh lebih besar terhadagiilitak daripada
sisaan positif dan sebaliknya. Parametempada model APARCH
berperan untuk mengatasi efek asimetris. Berbed@ate model
ARCH dan GARCH yang mengasumsikan bahwa tidak ada
perbedaan pengaruh tanda sisaan terhadap vosathit ini dilihat
pada bentuk model ARCH dan GARCH, di mana volaslit
dipengaruhi oleh kuadrat sisaan. Jika sisaan riegtu positif
dengan nilai sama dikuadratkan, akan menghasilkansama dan
dikatakan bahwa model ARCH dan GARCH tidak dapatangani
efek asimetris. Jika pada model APARCH =0 maka tidak
terdapat efek asimetris pada sisaan, di mana alamadi model
GARCH dengan kondist = 2 dan menjadi model ARCH dengan
kondisi§ = 2 dang; = 0.

Parameterd pada model APARCH merupakan parameter
transformasi kuasa simpangan baku bersygrabDing, et al (1993)
melakukan penelitan dan menyimpulkan bahwa dasari d
keberadaan parametet pada model APARCH adalah adanya
ketergantungan pada transformasi kuasa nilai mudilakureturn
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saham hariar{|Z,|%), yaitu S&P 500 pada periode 3 Januari 1928
hingga 30 April 1991 sejumlah 17054 pengamatanaRehelitian
tersebut, ukuran ketergantungan diduga dengan @netaki contoh
menggunakan berbagai macam ndaberkisar dari 0,125 hingga 3
dan diperoleh autokorelasi tertinggi pada sdatdi sekitar 1.
Keberadaan parametérmembuat model APARCH dikatakan lebih
fleksibel karena model ini mengijinkad bernilai bebas. Atau
dengan kata lain pada kasus umum, APARCH memodelkan
transformasi kuasa nilai mutlak sisage,|®) yang berautokorelasi
tinggi pada’ tertentu, di mana; sendiri tidak berautokorelasi (Ding,
et al. (1993)).

2.16. Identifikas M odel APARCH (p,q)

Untuk melakukan identifikasi model APARCH(p,q),
Karanasos dan Kim (2005) berpendapat bahwa pemibhde p dan
g menggunakan orde maksimum 3 atau 4, kemudiaradiiodel
sementara dengan orde lebih rendah. Laurent (2G08n
menyatakan bahwa model APARCH(p,q) terbaik digogndasarkan
information criterion (kriteria informasi).

2.17. APARCH-M

Model yang juga disebut APARCHh mean ini merupakan
pengembangan model ARCHin mean (ARCH-M) yang
diperkenalkan oleh Engle, Lilien dan Robins (198®odel
APARCH-M dengan orde p dan g (APARCH(p,q)-M) inadggap
lebih informatif dan mampu menjelaskan hubungaaramnéturn dan
volatilitas (atau risiko), di manigeturn merupakan fungsi linier dari
volatilitas (Paul, 2008). Alasan pengembangan madeladalah
keinginan investor memperoleh premi risiko, yaigsdrnya tingkat
pengembalian yang diharapkan investor sebagai kosage atas
kesanggupan untuk menanggung risiko lebih besamadia risiko
diukur dari volatilitas. Bentuk model APARCH-M adal

Zt = Ut AP WO AP €¢,
di manay; diuraikan:
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p q
e = 0o + Z OiZi — Z Ojer;
i=1 =1

dan o, merupakan volatilitas yang diperoleh pada pemaodela
APARCH:

p a
o _ 5 5
oy = |ap + Z a;i(|ec—j| —vjee-;)° + Z Bio¢-;
j=1 i=1

1/8

(2.33)
di mana:
Zs =return waktu ke-t
e; = sisaan waktu ke-t
) = parameter premi risiko

Tsay (2002) menyatakan bahwa positif menunjukkanreturn
berhubungan lurus dengan volatilitas.

2.18. Pendugaan Parameter APARCH-M

Metode maximum likelihood digunakan untuk menduga
parameter model APARCH-M. Di bawah asumsi kencamal
fungsi log likelihoodY; untuk n pengamatan adalah (Enders, 2004):

{)_2": 1 o 1 = 1e?
= £, > n(2m > n(oy 3y

(2.34)
di mana e; =Y; — u; — wo;. Definisikan dahulu vektory’ =
V1 V2 o V), 0 = (@, a1, @z, .., @, B1, B2y s Bg)  dan €' =
(@4, ....Dp, 00,64, ...,04). Vektor n' =(y,0,5,C,w) merupakan
vektor parameter yang tidak diketahui, diduga noeldabrunan
parsial #(n) terhadapn, di manaf(n) sama dengard pada
persamaan 2.34, yaitu (Laurent, 2003):

0t aln(a ) z 1 aet aat
677 2 — an 2
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1 c’)atz 1 aet + et aat
of 0n o dn of an

(2.35)
Untuk mempermudah perhitungan persamaan 2@&5, ditulis

sebaga(a?)’/s , sehingga:
dof _ daf 60{5 20f daf
on ao't on 50t on

(2.36)
Penurunan secara terpisah dilakukan untuk menykdesa
persamaan 2.36:

1. Turunans? terhadagy

p ) q
do? _ 0ag 7 Z 005 (les—j| —v;ee-1) \ 2 0Biof;

dy Iy L ady L. dy
j=1 =1
p
Z E)k(et ]) Zﬂ 9ol ;
N L
j=1
(2.37)

di mana:

ak(et_j)‘s ) { ~6k(er—)° e, t>0

5-1
o Ti(lesl —vjes) es,t<0
(2.38)
dan
dop;
(2.39)
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2. Turunans? terhadap

P A Wi
90_'56 — a_a9 N Z a‘)‘J'(Iet—j| P Vjet—j) + Z apiol;

a8 985 4 a6 , a6
j=1 =1

s Fr_
aj [(|et il = viee-s) Ln(|et_,-|—y,-et_,-)] :

I
M'd

1

~.
1l

1-F¢_j
1
EZ(Iesl y]es) Ln(lesl )/]es)]
5 1-F¢
Fe_i n 2 n
dod IO, 1 )
+Z’Bl< % 0.5 EZeS Ln EZeS
i s=1 s=1
di manaF; = {(1) E Z 8
(2.40)
3. Turunans? terhadam®
p o) q
aO’ts _ aao aaj(|et_j| - )/]-et_]-) 6ﬁi0t5_i
0 a—e+Z 30 +Z 30
j= i=
p
k(et ]) aat ;
= ﬁl
IR
(2.41)
dan
907y _
30 0,t<0

Penduga parameter APARCH-M diperoleh dengan mekarun
persamaan 2.34 terhadap parameter dan disamakajanderol,
yaitu:

0t

an -

(2.42)

Persamaan 2.42 tidak dapat dihitung secara langsdag
penggunaan iterasi BHHH sesuai persamaan 2.28 akignrsebagai
penyelesaian.
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2.19. Uji Signifikans Parameter

Keberartian parameter di dalam model APARCH-M idiuj
dengan hipotesis yang dilandasi:

Ho : parameter model tidak nyata
H, : parameter model nyata
Anggap?j penduga parameter model APARCH-M. JikgbEnar:

A

n
s(®)
Penolakan blmenunjukkan parameter berpengaruh nyata terhadap
model (Enders (2004) dalam Wahyudi (2010)).

~N(0,1)

2.20. Diagnostik Model

Diagnostik model bertujuan untuk menguji kelayakaodel
dengan mempertimbangkan sisaan model APARCHd)) @an
mengujie; ~ N(0, 6?) danpe, ¢, ,, = 0 dengan prosedur menghitung
Tecerr, (K =12,..,K), di mana K adalaag maksimum dan
menguji signifikasi statistik Ljung-BoXQ) seperti disajikan pada
subbab 2.5. Cryer dan Chan (2008) mengemukakan &ahw
penerimaan fimenunjukkan model layak.

2.21. Pemilihan M odel Terbaik

Indikator kebaikan model adalatkaike Information
Criterion (AIC) terkecil. Enders (2004) mendefinisikan Al€bsgai
berikut:

AIC = nln [jumlah kuadrat sisaan] + 2p

(2.44)
di mana:
n = ukuran contoh
p = banyaknya parameter yang diduga

2.22. Peramalan Model APARCH-M

Peramalan model APARCH-M dilakukan secara rekursif.
Anggap model yang terbentuk adalah APARCH(1,1)-Makan
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peramalan volatilitas satu periode mendatang ad@lambert dan
Laurent, 2001):

681 = 60 (1) = ao + ay (16| = ¥160)° + B: 67
Peramalan dilakukan dengan mengasumsikan terlaibluo, = 0

dan ey, =0 (Wijayanti, 2010). Peramalameturn satu periode
mendatang:

Zp1 = e + 0041

2.23. Value at Risk

Menurut Maruddani dan Purbowati (2009) salah satu
pandangan penting manajemen risiko adalah bahvilo riapat
didekati dengan suatu kerangka pikir yang rasiomanggunakan
metode statistika sebagai alat untuk menganalisikor Value at
Risk (VaR) merupakan bagian dari manajemen risiko dalam
perdagangan saharivaR didefinisikan sebagai penduga kerugian
maksimum yang akan didapat oleh investor selam@mdeemwaktu
tertentu, dalam kondisi bursa saham normal dan paugkat
kepercayaan tertentu. Hingga saat ini penggun&aR dapat
diterima, diterapkan dan dianggap sebagai metodes hatuk
mengukur risiko. Secara sederhafaR ingin menjawab pertanyaan
“seberapa besar (dalam persen atau sejumlah udegttg investor
merugi dalam periode waktu investasi t dengan tihdfepercayaan
(1-a).

Periode waktu yang digunakan dalam mengukur tingka
risiko tergantung pada jenis bisnis suatu perusah&emakin
dinamis pergerakan faktor-faktor bisnis tertentemakin singkat
periode waktu yang digunakan untuk mengukur tingkaiko.
Sebagai contoh, perbankan dan bursa saham melakekantauan
atas tingkat risiko yang dihadapi secara harian.

Tsay (2002) mengemukakan metode perhitungé&aR
sebagai salah satu pendekatan dengan model dedet Wéjayanti
(2010) juga berpendapat bahwaR diperoleh setelah ditentukan
terlebih dahulu model yang sesuai untuk kasus gitedjti. Dengan
asumsi sisaan berdistribusi normal dan M adalah daral investasi,
makaVaR (Giot dan Laurent (2003)):
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VaR = —-M X [Z, — Z, 6,]

(2.45)
di mana:
Z; = pendugaeturn waktu ke-t
Gy = penduga volatilitas waktu ke-t
a = tingkat kesalahan
Zg = nilai kritis sebaran normal padatertentu

2.24. Indeks Har ga Saham

Di sebuah bursa efek terdapat banyak saham yang
diterbitkan oleh berbagai perusahaan. Bursa efekyeukakan
sebuah angka indikator untuk melihat kinerja bwsseara umum.
Angka indikator ini berupa indeks harga saham ytdaftar di
sebuah bursa.

PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 8 macamdeaks
harga saham yang secara terus menerus disebaruasé&kalui
media cetak maupun elektronik sebagai salah safonmen bagi
investor untuk berinvestasi di pasar modal. Indbksga saham
Indoneisa yang paling banyak diminati investor entain: LQA45,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Kompas 100Jakanta
Islamic Index (J11).

1. LQ45

Indeks ini terdiri dari 45 saham perusahaan dengan
likuiditas (LiQuid) tinggi, yang diseleksi melallieberapa
kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditaseleksi
atas saham-saham tersebut mempertimbangkan ksestali
pasar.

2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Perhitungan indeks ini didasarkan keseluruhan
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BE}G
pertama kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 3198
sebagai indikator pergerakan harga saham yangtaerda
bursa. Hari dasar perhitungan indeks adalah tang@al
Agustus 1982.

3. Kompas 100

Indeks yang resmi diterbitkan pada tanggal 10

Agustus 2007 ini merupakan indeks dari 100 saham
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perusahaan publik yang diperdagangkan di BEI. Isdek
diterbitkan oleh BEI bekerjasama dengan koran Kampa
Saham-saham terpilih untuk dimasukkan dalam indeks
Kompas 100 ini selain memiliki likuiditas tinggierga nilai
kapitalisasi pasar yang besar, juga merupakan sahbham
yang memiliki fundamental dan kinerja yang baik.

. Jakarta Islamic Index (J11)

Indeks ini terdiri dari 30 saham yang dipilih dari
saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam. Jlii
diharapkan menjadi tolak ukur kinerja saham-sahamgy
berbasis syariah serta lebih mengembangkan pasdal mo
syariah (Anonim, 2011).
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BAB I11
METODE PENELITIAN

3.1. Sumber Data

Data sekunder yang digunakan pada penelitian inlaad

(sumber: finance.yahoo.com):

1.

2.

3.

4.

Harga penutupan indeks harga saham harian LQ4%adeygal 1
Juli 2002-13 Januari 2012 (2365 indeks).

Harga penutupan indeks harga saham harian IHSGaseygal 1
Juli 2002-16 Januari 2012 (2335 indeks).

Harga penutupan indeks harga saham harian Kompasd®0
tanggal 10 Agustus 2007-13 Januari 2012 (1073 8)dek
Harga penutupan indeks harga saham hadakarta Islamic
Index dari tanggal 1 Juli 2002—13 Januari 2012 (2338ksil

3.2. Metode Analisis

Berikut ini merupakan prosedur untuk mempredikaiue at

Risk (VaR) dengan model APARCH-M.

3.2.1. Pembentukan Model ARIMA

1.

2.
3.
4

Hitung statistik deskriptif dan plot data indeksdeasahamkH;)
terhadap waktu (t).

Hitungreturn saham%;) menggunakan persamaan 2.20.

Hitung statistik deskriptif dan pldf; terhadap t.

Uji kestasioneranZ, terhadap ragam dengan melihat pipt
terhadap t dan melakukan transformBax-Cox (persamaan 2.6)
dengan berbagai nilai seperti telah dijelaskan pada subbab 2.4.
Kemudian hitung jumlah kuadrat sisaan hasil tramsési
berdasarkan persamaan 2.7. Hasil transformasi denga
bersesuaian yang menghasilkan jumlah kuadrat sisa&acil
digunakan untuk analisis berikut.

Uji kestasionerarf; terhadap rata-rata dengan melihat fpt
terhadap t dan uji DF berdasarkan persamaan 22-2KaZ,
telah stasioner maka analisis dilanjutkan ke lahgka Jika
belum, dilakukan pembedaan sesuai persamaan 2.13 da
dilakukan uji kestasioneran ulang terhadap hasilllaan.
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10.

11.
12.

Hitung ACF dan PACKZ, stasioner menggunakan persamaan
2.1dan 2.5.

Identifikasi model ARIMA sementara berdasarkan AG&n
PACF pada Tabel 2.1.

Duga parameter model ARIMA sementara sesuai meraaimn
metodemaximum likelihood.

Uji signifikansi parameter model ARIMA. Jika uji f@aneter
model nyata dilanjutkan ke langkah 10. Model searentiengan
parameter tidak nyata tidak digunakan.

Uji kelayakan model ARIMA sementara dengan uji kakan
model Ljung-Box (persamaan 2.17). Jika model layak maka
lanjut ke langkah 10, jika tidak ulangi langkah 7.

Pilih model ARIMA terbaik berdasarkan AIC (persam&al8).
Hitung sisaand;) berdasarkan model ARIMA terbaik.

3.2.2. Pembentukan Model GARCH

1.

2.

3.

Uji keberadaan unsur ARCH/GARCH paegamenggunakan uji
Lagrange Multiplier  (subbab  2.13). Jika  pengujian
menyimpulkan keberadaan unsur ARCH/GARCH, makaisisal
dilanjutkan ke tahap selanjutnya. Jika tidak makealiais
berhenti dan didapat model ARIMA.

Bentuk model GARCH (p,q) terbaik dan duga parameter
(persamaan 2.30) menggunakan iterasi BHHH (persa28).
Hitung ragam bersyaréf berdasarkan model GARCH (p,q).

3.2.3. Pembentukan Model APARCH-M

1.
2.

Hitung sisaan yang dibakuka#) .

Uji efek asimetris menggunakéiign Bias Test (SBT) (subbab
2.14). Jika hasil pengujian nyata maka analisianglitkan ke
tahap selanjutnya. Jika tidak maka model yang tedieadalah
model GARCH (p,q).

Identifikasi orde p dan g model APARCH(p,q)-M dengarde
maksimum 3.

Bentuk dan duga parameter model APARCH(p,q)-M
menggunakan metoasaximum likelihood.

32



© N

Uji signifikansi parameter model APARCH(p,q)-M. dikuji
parameter nyata dilanjutkan ke langkah selanjutnyadel
dengan parameter tidak nyata tidak digunakan.

Uji kelayakan model APARCH-M dengan statistik LjuBgx.
Jika model layak dilanjutkan ke tahap selanjutnjiia tidak
perlu dilakukan identifikasi model ulang.

Pemilihan model terbaik menggunakan AIC (persanaddh).
Peramalan volatilitas damneturn sepuluh periode mendatang
menggunakan model APARCH-M terbaik.

Alokasi dana investasi dan menghitu¥gR sesuai persamaan
2.45,

Untuk mempermudah analisis, beberapiware digunakan

dalam penelitian ini:

1.
2.

Microsoft Excel 2007, untuk menghitung daéturn danVar.
Minitab 16, untuk menghitung statistik deskriptihjembuat
diagram pencar, transformasi Box-Cox dan menghiA@§ dan
PACF.

Eviews 6, untuk membentuk model ARIMA, menguji
keberadaan unsur ARCH/GARCH, membentuk model GARCH,
menguji keberadaan efek asimetri dan membentuk Imode
APARCH dan APARCH-M.

3.3. Diagram Alir Metode Analisis

Prosedur analisis yang lebih informatif disajikanada

diagram alir berikut ini:

Harga Saham (Pt)

v

| Reflirn saham 7t) |

Stasioner terhadap
ragam

Transformasi
Box Co»

Stasioner terhadap
rata-rata

Pembedag




ll

Menghitung ACF £;) dan
PACF @)

>3
v

Identifikasi model ARIMA
sementatr

Pendugaan parameter
1,62,9,, ..., 8, dand,, ..., 4,

v

Uii sianifikansi paramett

Tidak

Sisaané;)
white noise

| Pemilihan model ARIMA terbaik |

v

| Menghitung sisaaref) |

Unsur
ARCH/GARCH

Pembentukan model
GARCH (p,q)

v

Menghitung sisaan yang
dibakukan &)

Tidak . )
Efek asimetris

Identifikasi model APARCH(p,q)-M

)

]
(-]
)
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]
| Pendudgaan parame |

v

| Uii sianifikansi paramett |

Tidak
Model layak

| Pemilihan model terba |

v

| Peramalan volatilitas dameturn |

v

Ya

| Alokasi dana investasi dan perhituncvaR

<

—{ Selesai J¢

Gambar 3.1. Diagram Alir Metode Analisis
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskriptif

Data dan pola pergerakan indeks harga saham LE&%&;,
Kompas100 dan Jll terhadap waktu secara berturut-tiapat dilihat
pada Lampirad dan Gambar 4.1.

Time Series Plot of LQ45 Time Series Plot of IHSG
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Time Series Plot of KOMPAS100 UIEESIE
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Gambar 4.1. Plot Indeks Harga Saham LQ45 (a), Ii§G
Kompas100 (c) dan Jll (d) Terhadap Waktu

Secara umum indeks-indeks harga saham Indonesgpdiaiiti ini
berpola hampir sama, hanya indeks Kompas100 yathgde karena
jumlah indeks harga saham lebih sedikit (1073)mtilbag tiga indeks
lain. Kecuali indeks Kompas100, pergerakan indekieks harga
saham ini memiliki tren naik dan berfluktuasi remd#alam jangka
waktu lama dari hari awal (t=1) hingga hari ke-13[845), ke-
1354 (IHSG) dan ke-1390 (JIl) (Gambar 4.1 (a), ¢an (d)).
Sedangkan Gambar 4.1 (c) memperlihatkan indeks KefrgD
memiliki tren naik dan berfluktuasi rendah pada kar288 hingga
ke-1073.
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Pada 10 Oktober 2008, indeks LQ45 (hari ke-1579) da
IHSG (hari ke-1547) menunjukkan penurunan drasizgdn indeks
berturut-turut sebesar 206.68 dan 1111.39. Indakgahsaham lain,
Kompas100 dan Jll juga mengalami hal sama pada bDkdober
2008, yaitu indeks Kompas100 sebesar 299.4 pad&&@87 dan
indeks Jll sebesar 172.71 (hari ke-1547). Penurgemara tajam
pada indeks harga saham secara keseluruhan diakibalieh krisis
keuangan Amerika Serikat yang berdampak pada kek@omi
global yang juga terjadi pada Oktober 2008. Setekaimdisi
perekonomian dunia kembali normal pada permulahont2009,
empat indeks menunjukkan peningkatan dengan flskteadah.

Datareturn diperoleh dengan menggunakan persamaan 2.20
dengan nilai yang berkisar dari -1 hingga Réturn bertanda negatif
jika harga saham mengalami penurunan dari waktike-ivaktu t
dan positif jika terjadi peningkatan harga sahatardaselang waktu
sama. Plot dataeturn empat indeks harga saham terhadap waktu
(Gambar 4.2) menggambarkesturn antar waktu berfluktuasi tinggi.
Hal inilah yang memunculkan teori bahwa de¢aurn mempunyai
ragam tidak konstan. Fluktuasi tertinggi empeturn terjadi pada
saat indeks harga saham mengalami penurunan drBgilduasi
tinggi terjadi ketika terdapateturn tinggi danreturn rendah pada
jangka waktu tidak terlalu lama. Gambar 4.2 (@) ¢an (d)
memperlihatkan fluktuasreturn tinggi pada sekitar hari ke-1500,
begitu juga Gambar 4.2 (c) pada hari ke-287.

Statistik deskriptifreturn yang tersaji pada Lampirag
menunjukkan bahwa empat rata-ragturn berada di sekitar nol
dengan ragam relatif sama, yang menunjukkan flektueturn-
return tersebut juga relatif samBeturn tertinggi pada indeks LQ45,
IHSG, Kompas100 dan JIl sebesar 0.043; 0.033; 0dx88 0.04,
sedangkarreturn terendah berturut-turut sebesar -0.06; -0.048; -
0.051 dan -0.065Return terendah LQ45 dan Jll terjadi pada bulan
Oktober 2002, di mana indeks harga saham pada waktjuga
bergejolak akibat peristiwa bom yang meledak di.BReturn IHSG
dan Kompas100 paling rendah terjadi pada Oktob@8 X@rtepatan
dengan krisis ekonomi global. Sedangkasiurn tertinggi (pada
LQA45, IHSG, Kompas100 dan Jll) terjadi pada akblabh Desember
2008 bertepatan dengan kondisi perekonomian duang kembali
normal setelah terjadi krisis.
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Gambar 4.2. PldReturn Indeks Harga Saham LQ45 (a), IHSG (b),
Kompas100 (c) dan Jll (d) Terhadap Waktu

4.2. Uji Kestasioneran

Data return stasioner (terhadap ragam dan rata-rata)
diperlukan sebelum model ARIMA diduga. Kestasioneraturn
terhadap ragam dapat diduga dengan melihat pla @aanbar 4.2
atau diuji dengan mencoba berbagai nllgpgada transformadox-

Cox yang menghasilkan jumlah kuadrat sisaan terkgeitsgmaan
2.7). Pemilihan nilail pada transformadox-Cox yang tersaji pada
Lampiran 3 diringkas pada Tabel 4.1. Fluktuasi tinggi padeat p
return terhadap waktu (Gambar 4.2) menunjukkan data tidak
stasioner terhadap ragam dan hasil transformasi ykearg telah
stasioner terhadap ragam ditunjukkan dleth (Tabel 4.1).
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Tabel. 4.1. Nilail TransformasBox-Cox

Return - Nilai A pada.t_ransformasi ke-'i_
i=1 i=2 i=3
LQ45 5 2 1
IHSG 5 2 1
Kompas100 5 1 -
Jl 5 1 -

Transformasi sebanyak tiga kali yang diperlukaturn LQ45 dan
IHSG agar stasioner terhadap ragam memperlihatledmvd dua
return tersebut lebih fluktuatif daripadaturn Kompas100 dan Jll
yang memerlukan dua kali transformasi.

Kestasionerameturn terhadap rata-rata diuji menggunakan
statistik t uji Dickey Fuller (DF). Lampiran4 menyajikan hasil
lengkap uji DF yang disederhanakan pada Tabel 4.2.

Tabel 4.2. Hasil Uji DF

Return Statistik uji t Nilai-p
LQ45 -44.60393* 0.0001
IHSG -43.35259* 0.0000
Kompas100 -29.63199* 0.0000
JlI -45.34942* 0.0001

Nilai-p mendekati nol memberi kesimpulan bahwa em@urn
saham telah stasioner terhadap rata-rata. Hasibufian juga
diperkuat oleh Gambar 4.2 yang memperlihatkaturn LQ45,
IHSG, Kompas100 dan JlI tidak menunjukkan tren karfluktuasi
di sekitar nol.

4.3. Pemodelan ARIMA
4.3.1. |dentifikas Model ARIMA

Identifikasi merupakan langkah pertama dalam metoie
model ARIMA yang dilakukan dengan cara melihat pd@F dan
PACF terhadapag data stasioner (Lampired). Padareturn LQ45,
IHSG, Kompas100 dan Jil, ACF dan PACF berbeda nyatilag
1, sehingga model ARIMA sementara yang terbentuk:
ARIMA(1,0,0), ARIMA(0,0,1) dan ARIMA(1,0,1).
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4.3.2. Hasil Pendugaan Parameter Model ARIMA

Penduga parameter model ARIMA sementatarn LQA45,
IHSG, Kompas100 dan Jll disajikan pada LampiBatan diringkas
pada Tabel 4.3.

Tabel 4.3. Penduga Parameter Model ARIMA sementara

Return ARIMAA\(l,O,O) ARIMA:(0,0,l) AARIMA(l,O,lA)
(1) 6 () 6
LQ45 -0.4514* -0.9972* 0.1013* -0.9975*
IHSG -0.4456* -0.9974* 0.1336*| -0.9974*
Kompas100 -0.4694* -0.9975* 0.0966F -0.9973*
Jll -0.4571* -0.9972* 0.0697*| -0.9974¢
Semua parameter model ARIMA(1,0,0), ARIMA(0,0,1) nda

ARIMA(1,0,1) padareturn LQ45, IHSG, Kompas100 dan Jll nyata
pada taraf 5%, di mana statistik uji t dan nilaigrsaji pada
Lampiran 6. Pada model ARIMA(1,0,0), pengaraturn waktu t-1
terhadapreturn waktu t ditunjukkan oleh penduga paramet@) (
bertanda negatif. Pengaruh dengan besar sama paukt return
didapatkan model ARIMA(0,0,1) dengad = -0.997, yang
memperlihatkan bahwaeturn waktu t dipengaruhi oleh sisaan waktu
t-1 sebesar -0.997. Model ARIMA(1,0,1) empag¢turn juga
menghasilkard sama, namur® berbeda. Hal ini memperlihatkan
bahwa padaeturn LQ45, IHSG, Kompasl1l00 dan Jll, diperoleh
besar pengaruh berbedeturn waktu t-1 terhadapeturn waktu ft,
namun diperoleh besar pengaruh sama siseshtu t-1 terhadap
return waktu t.

4.3.3. Diagnostik Model ARIMA

Model ARIMA yang terbentuk dikatakan layak jika e
model adalahwhite noise. Uji kelayakan atau diagnostik model
dengan statistik Ljung Box (Q) disajikan pada TaWel. Hasil
pengujian kelayakan model memperlihatkan bahwaragbemodel
tentatif memiliki statistik Qlag 15 danlag 20 berbeda nyata pada
taraf 5%, oleh karena itu model layak ditentukami dala atau
tidaknya autokorelasi sisaan pddg 5 danlag 10. ARIMA(1,0,1)
merupakan satu-satunya model layak begurn LQ45, IHSG,
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Kompas100 dan JIl karena hanya pada model tersthtistik Q
(lag 5 danlag 10) tidak berbeda nyata pada taraf 5%.

Pada Lampirar6 juga ditunjukkan bahwa ARIMA(1,0,1)
adalah model terbaik bagi empadurn, karena mempunyai AIC
terkecil di antara model sementara yang lain.

Tabel 4.4. Hasil Uji Kelayakan Model ARIMA

Retrn | ARIMA | Kriteria —z i Lag =T 50
(1.00) | Q| 2806 283.1| 296.4 299.7

0.9) "Nilai-p [0.000] 0.000] 0.000 0.000

Q | 23.94/30.78| 46.58 48.65

e (0.0.1) "Nilai-p [0.000[ 0.000] 0.000 0.000
(top | Q [581 | 1061 254727.31

0.1) MNilaip [0.121] 0.225| 0.020 0.073

(L00) | Q | 270.9[272.3| 283.1204.3

0.9) "Nilai-p [0.000] 0.000] 0.000 0.000

Q | 33.17] 39.39| 58.51 64.61

IHSG (0.0.9) "Nifai-p [ 0.000] 0.000] 0,000 0.000
(Lo | Q | 678 | 1074 24763153

0.1) MNilai-p [0.079] 0.217| 0.025 0.025

(100) | Q [ 1018[103.7| 121 | 123¢

0.0) iaip [0.000] 0.000] 0.000 0.000

Q | 18.39] 22.61| 4099 42.85

Kompas100 (0.0.1) =3 [0.001] 0.007 | 0.004 0.001
(Lon | Q [847 [ 1193 26.1630.28

0.1) Nifaip [0.037] 0.154] 0.019 0.035

(L00) | Q | 300.2[304.8] 318.4 321.4

0.0) "ijai-p [0.000] 0.000] 0.000 0.000

Q | 12.69/18.01] 39.11 40.72

% (0.0.1) "iaip [0.013] 0.035] 0.000 0.003
(Lon | Q [ 378 | 826 28863060

0.1) "Nilaip [0.286] 0.408| 0.017 0.032

Model terbaik bagreturn LQ45, IHSG, Kompas100 dan HHbalah
ARIMA(1,0,1) dengan bentuk:

1. LQ45

Z, = 0.1013Z,_, + e, + 0.9975¢,_,
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2. IHSG

Zy = 0.1336Z;_1 + e; + 0.9974e;_4
3. Kompas100

Z; = 0.0966Z;_1 + e; + 0.9973e;_4
4. Jl

Z; = 0.0697Z;_1 + e; + 0.9974e;_4

Model padareturn LQ45 menunjukkan bahweeturn pada waktu t
dipengaruhi oleh 0.102/%turn waktu t-1, sisaan waktu t dan -0.9975
sisaan waktu t-1.

4.4. Pemodelan GARCH
4.4.1. Pengujian Unsur ARCH/GARCH

Model GARCH yang digunakan untuk memodelkan ragam
bersyarat atau volatilitas, dapat dibentuk setelddetahui bahwa
sisaan model ARIMA mengandung unsur ARCH/GARCH. Uji
Lagrange Multiplier (LM) dilakukan untuk mengetahui keberadaan
unsur ARCH/GARCH pada sisaan model ARIMA. Jika hasi
pengujian nyata (pada taraf 5%) maka ragam sisdak homogen
atau terdapat unsur ARCH/GARCH pada sisaan. Tahél 4
meringkas hasil uji LM dari Lampiran

Tabel 4.5. Hasil Pengujian Keberadaan Unsur ARCHRGH

o\ Lag
Return Kriteria 5 10 15 0
LQ45 7"R'2 9.419 15.730 28.821 31.409
Nilai-p 0.094 0.108 0.017 0.05
IHSG 7_‘R_2 9.179 14.365 27.607 35.68Y
Nilai-p 0.102 0.157 0.024 0.017
Kompas10 7_‘R_2 14.138 18.211 32.392 35.23b6
Nilai-p 0.015 0.052 0.006 0.019
I TR? 7.035 12.270 32.001 34.321
Nilai-p 0.218 0.267 0.006 0.024

Hasil pengujian LMreturn LQ45, IHSG, Kompas dan JIl nyata pada
taraf 5% [(ag 15 dan 20) yang memberi kesimpulan bahwa terdapat
unsur ARCH/GARCH pada sisaan model ARIMA(1,0,1) amp
return dan pemodelan GARCH dapat dilakukan.
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4.4.2. | dentifikas Model GARCH

Tsay (2002) berpendapat bahwa identifikasi atalepie@an
orde model GARCH(p,q) tidak mudah dan pada berbagaerapan
hanya digunakan GARCH dengan orde rendah. Padditianéni
GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) dan GARCH(2,2aa

digunakan untuk memodelkan volatilitasturn LQ45,

Kompas100 dan JII.

4.4.3. Hasl| Pendugaan Parameter Model GARCH

Penduga parameter model GARCH emgitirn diringkas
pada Tabel 4.6 dan disajikan secara lengkap pat@itan8.

Tabel 4.6. Penduga Parameter Model GARCH

IHSG,

Penduga Nilai Penduga Parameter
GARCH | porametef LQ45 | IHSG Kolrggas Ji
2 0,0003* | 0.0002* | 0.0001*| 0.0001*
gAlF;CH &, 0,1435* | 0.1393* | 0.1999%| 0.1284*
! 2, 0,7937* | 0.8051* | 0.7476*| 0.8098*
a 0.0003* | 0.0002* | 0.0001*| 0.0001*
GARCH | &, 0.1682* | 0.1522* | 0.2014*| 0.1478"
(1,2) A, 0.6020* | 0.6180* | 0.5920*| 0.5990*
2, 0.1564 | 0.1727 | 0.1566| 0.1792
& 0.0003* | 0.0002* | 0.0001* | 0.0001*
GARCH | &, 0.1326% | 0.1366*| 0.1330*| 0.1196
2.1) 2, 0.0100 | 0.0049| 0.09901  0.0111
A, 0.7939* | 0.7979*| 0.7034% 0.8009]
a0 0.0004 | 0.0002| 0.0001 _ 0.0001
a, 0.1386* | 0.1432*| 0.1482% 0.1256]
gAZF;CH a, 0.0349 | 00302| 0.0761]  0.0315
' 2, 05225 | 05254| 05397 05145
2, 02279 | 02310 01813  0.2487

Tabel 4.6 memperlihatkan pada model GARCH(Xgyrn LQA45,

rata-rata ragam bersyarat yang ditunjukkan ol@h sebesar
0,000345, besar pengaruh kuadrat sisaan waktiethkhdap ragam
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bersyarat waktu t ditunjukkan olefi; sebesar 0,143503 dan
pengaruh ragam bersyarat waktu t-1 terhadap ragasydrat waktu
t ditunjukkan olehB; sebesar 0,793722. Interpretasi sama juga dapat
dilakukan pada model dareturn yang lain. Selain itu syarat non
negatif bagi semua parameter model GARCH, yajfw 0, a; > 0
dang; > 0 terpenuhi.

Uji keberartian parameter model GARCH yang terpajla
Lampiran 8 diringkas pada pembahasan berikut.

1. Padareturn LQ45, semua parameter model GARCH(1,1), yaitu
ay, @, danp; nyata pada taraf 5% dengan nilai-p mendekati nol.
Pada GARCH(1,2) dan GARCH(2,1) paramgigrdana, tidak
nyata (nilai-p>0.05), sedangkan GARCH(2,2) hanyeamater
a, nyata. Hasil pengujian tersebut memperlihatkan waah
GARCH(1,1) adalah model paling tepat begjurn LQ45.

2. Hasil pengujian model GARCH padeturn IHSG sama dengan
return LQ45. Model dengan semua parameter nyata (taraf 5%)
adalah GARCH(1,1), sedangkan pada GARCH(1,2),
GARCH(2,1) dan GARCH(2,2) terdapat satu atau beizera
parameter model yang memiliki nilai-p>0.05 (tidajata).

3. Semua parameter model GARCH(1,1) dan GARCH(2,1)apad
return Kompasl00 nyata pada taraf 5%. Berdasarkan AIC,
GARCH(1,1) lebih baik daripada GARCH(2,1) karenamitii
AIC lebih kecil.

4. GARCH(1,1) juga merupakan model paling tepat Ietgirn Jll,
karena hanya pada model tersebut semua parameteilikine
nilai-p<0,05. Sedangkan pada model GARCH(1,2),
GARCH(2,1) dan GARCH(2,2) terdapat parameter yadgkt
nyata.

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa GARCH(1,1)la&danodel
yang paling tepat bagieturn LQ45, IHSG, Kompas100 dan Jli,
dengan bentuk:

1. LQ45
o2 = 0.000345 + 0.143503e2 ; + 0.7937220% ,
2. IHSG
o = 0.000232 + 0.139380e?_; + 0.80513107 4
3. Kompas100
of = 0.000108 + 0.199943e? | + 0.74762207 ;
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4. Jl
aZ = 0.000089 + 0.128405e? ; + 0.80985807 ,

Hasil pemodelan GARCH pada penelitian ini mempukggiamaan
dengan pernyataan Lo (2003), yaitu model GARCH ypaling
sering digunakan sebagian besar data ekonomi deangan adalah
GARCH(1,1).

4.5, Efek Asmetris Sisaan

Perbedaan pengaruh sisaan model ARIMA positif atau
negatif terhadap ragam bersyarat atau yang disefieltt asimetris
diuji menggunaka®ign Bias Test (SBT). Sisaan positif terjadi ketika
prediksi return lebih kecil daripadareturn aktual dan sebaliknya
sisaan negatif terjadi ketika prediksiturn lebih besar daripada
return aktual. Prosedur SBT adalah membuat peubah katedp)
yang didasarkan pada tangapositif/negatif), yaitu:

It‘={1' e <0

0, e, =0
serta menguji keberartian parametgrpada persamaan 4.1:
2 - 2 etz
& = wo + wili_q + vy, & =—
Ot
(4.1)

di manag, adalah sisaan yang dibakukan. Jika berbeda nyata
pada taraf 5% maka terdapat efek asimetris sisaan.

4.5.1. Hasi| Sign Bias Test (SBT)

Hasil SBT yang disajikan pada Lampir@n diringkas pada
Tabel 4.7.
Tabel 4.7. Hasil Pengujian SBT

Return Wq Statistik uji t Nilai-p
LQ45 0,381 4,729 0,000
IHSG 0,440 5,449 0,000
Kompas100 0,339 2,752 0,006
JlI 0,436 4,756 0,000

Padareturn LQ45, ®;=0.381 berbeda nyata pada taraf 5% karena
memiliki nilai-p mendekati nol, sehingga pada sisa@del ARIMA
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return LQ45 terdapat efek asimetris. Efek asimetris jugadpat
pada sisaan model ARIMEeturn IHSG, Kompas100 dan Jll karena
@, pada persamaan 4.1 nyata dengan nilai-p<0.05.

4.5.2. Kelemahan GARCH Dalam Menjelaskan Efek Asimetris

Model GARCH mengasumsikan sisaan positif dan negati
berpengaruh sama terhadap volatilitas, yang dajelagkan pada
bentuk model GARCH(1,1) persamaan 4.2.

2 _ 2 2
of = ayg+ aref_q + f10{4

(4.2)

Persamaan 4.2 menunjukkan bahwa pada model GARG&tjIvas
dipengaruhi oleh kuadrat sisaan, di mana sisaamnléiesama dengan
tanda berbeda (positif/negatif) jika dikuadratkdwra berpengaruh
sama terhadap volatilitas. Pada pengujian SBT dliglerkesimpulan
bahwa terdapat efek asimetris sisaan model ARIM#rn LQ45,
IHSG, Kompasl00 dan JIl. Jika didasarkan pada idéefiefek
asimetris, yaitu terdapat perbedaan pengaruh sigaaitif dan
negatif terhadap volatilitas, maka model GARCH kideepat
digunakan untuk memodelkan volatilitasturn LQ45, IHSG,
Kompas100 dan JII.

Pada Gambar 4.3 (a), (b), (c) dan (d) juga dikgassecara
visual pengaruh sisaan terhadap volatilitas mod@aRGH(1,1)
return LQ45, IHSG, Kompas100 dan JII melalui plof terhadap
e.—1- Jika terdapat efek asimetris sisaan terhadagihials, maka
seharusnya volatilitas lebih tinggi pada saat sissgatif dan lebih
rendah pada saat sisaan positif, atau sebaliknyamuN pada
Gambar 4.3 (a), (b), (c) dan (d) terlihat bahwanesis postitif dan
negatif mempunyai pengaruh sama besar terhadaplitedayang
ditunjukkan pada empat kurva berbentuk simetrisgdenpuncak
tepat pada;_; = 0.

Keberadaan efek asimetris pada sisaan mengakibatka
pemodelan volatilitas menggunakan model GARCH tidkpat
dilakukan. Oleh karena itu, pemodelan volatilitesturn LQ45,
IHSG, Kompasl00 dan JlII memerlukan model yang dapat
menjelaskan efek asimetris yaitu APARCH-M.
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Scatterplot of stA2 LQ45 vs et-1LQ45 Scatterplot of st~2 IHSG vs et-1 IHSG
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© ©)
Gambar 4.3. Plot ragam bersyakgt)(terhadapag 1 sisaan model
ARIMA (e;_,) return LQ45 (a), IHSG (b),
Kompas100(c) dan JlI (d)

4.6. Pemodelan APARCH-M

APARCH in mean merupakan salah satu model yang
digunakan jika terdapat efek asimetris pada siddadel ini mampu
mengatasi kelemahan model GARCH yang tidak dapatgatasi
efek asimetris.

4.6.1. | dentifikas Model APARCH-M

Menurut Karanasos dan Kim (2005) orde p dan g model
APARCH(p,q)-M paling tinggi digunakan orde 3 damuit model
sementara dengan orde yang lebih rendah. Model ARKR,q)-M
yang diduga: APARCH(1,1)-M, APARCH(1,2)-M, APARCHg8)-

M, APARCH(2,1)-M, APARCH(2,2)-M, APARCH(2,3)-M,
APARCH(3,1)-M, APARCH(3,2)-M dan APARCH(3,3)-M.

4.6.2. Has| Pendugaan Parameter Model APARCH-M

Penduga parameter model APARCHeblurn LQ45, IHSG,
Kompas100 dan JlI secara lengkap disajikan padapltam 10.
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Berdasarkan Lampiran 10 A, model APARCH(1,1)-M padarn
LQ45 dapat disusun dalam persamaan 4.3:

Zt = ﬂt w 00021 Ut + et
4.3)

pada persamaan 448, dang, diuraikan pada persamaan 4.4 dan 4.5:

py = 0.0061 + 0.0038 Z,_, + 0.0827¢,_,
(4.4)

a#89%9 = 0.0004 + 0.1283(|e;—1| — 0.3643¢,_,)18*°
+ 0.809301874°
(4.5)

Persamaan 4.4 menyajikap sebagai fungsi da#d,_, atau
return waktu t-1 dane,_, atau sisaan waktu t-1. Nil&j,= 0.0061
menunjukkan sebuah konstanfg= 0.0038 adalah pengarubturn
waktu t-1 terhadageturn waktu t dand;= -0.0827 merupakan
pengaruh sisaan waktu t-1 terhadeiorn waktu t.

Pada persamaan 4.5, volatilitas waktat%*°) merupakan
fungsi dari sisaan waktu t-&.( ;) dan volatilitas waktu t-1a-8°4°).
Pangkat atau nilai§ sebesar 1.8949 menunjukkan terdapat
autokorelasi tinggi pada saat nilai mutlak sisaarpangkat 1.8949
(le¢|*82*°). Laurent (2003) berpendapat bahfvaebagai momen ke-
6 derete;. Karena asumdi(e;) = 0, momen keé e, sama dengan
momen pusat ket e;. Jika § = 2, maka momen ke-2; disebut
ragam sisaanof). Karenad = 1.8949,0518%%° sebagai volatilitas
dengan pangkat 1.8949 yang merupaked-fitting pada model
APARCH-M. Nilai @,= 0.0004 menunjukkan rata-rata volatilitas dan
a,= 0.1283 adalah pengaruh sisaan waktu t-1 terhadbgiilitas
waktu t. Pengaruh sisaan positif dan negatif waktuditunjukkan
oleh 7, sebesar 0.3643. Menurut Laurent (2003); >0
memperlihatkan bahwa sisaan negatif berpengarulh lélesar
terhadap volatilitas daripada sisaan positif, dnadal ini terjadi
padareturn LQ45. Pada saat sisaan waktu t-1 positif, penambaha
pengaruh  sisaan terhadap volatilitas saat ini  sebes
0.1283(0.6257)189%° dan sebesd.1283(1.3643)18%49 jika sisaan
waktu t-1 negatif. Pengaruh volatilitas waktu tethtadap volatilitas
waktu t ditunjukkan olel®; sebesar 0.8093.
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Pada persamaan 4.3, atau return waktu t merupakan
fungsi dariy; danog; yang telah diuraikan pada persamaan 4.4 dan
persamaan 4.5, di mamg diperoleh dengan cai@894°)1/1-8949,

Nilai @ sebesar -0.0021 adalah pengaruh volatilitas ##o waktu
t (o;) terhadapreturn waktu t, di mana terdapat hubungan negatif
antara risiko daneturn yang ditunjukkan oleld bertanda negatif.

Interpretasi sama juga dapat dilakukan pada model
APARCH-M return LQ45, IHSG, Kompas100 dan Jll yang lain
berdasarkan Lampiral0.

4.6.3. Uji Keberartian Parameter Model APARCH-M

Berdasarkan keberartian parameter, model paliratte
return LQ45, IHSG dan JIl adalah APARCH(1,1)-M disajikaadp
Tabel 4.8, sedangkareturn Kompas100 tidak dapat dimodelkan
APARCH-M karena tidak terdapat hubungan antarakaisilan
return. Model APARCH-M yang diduga selain APARCH(1,1)-M
mengandung parameter yang tidak berarti pada mdeeEhduga
parameter APARCH-M secara lengkap dapat dilihatdaampiran
10 A (return LQ45), Lampiran 10 Breturn IHSG), Lampiran 10 C
(return Kompas100) dan Lampiran 10 Befurn JII).

Tabel 4.8. Penduga Parameter APARCH(1, peidrn LQ45, IHSG

dan JII.
Penduga APARCH(1,1)-M
Parameter LQ45 IHSG Jl
o -0.0021* -0.0026* -0.0022*
6, 0.0061* 0.0053* 0.0030*
D, 0.0038* 0.1001* -0.2165*
0, -0.0827* -0.0075* -0.2804*
ay 0.0004 0.0005 0.0002
a, 0.1283* 0.1296* 0.1100*
71 0.3643* 0.3863* 0.3857*
B4 0.8093* 0.8139* 0.8458*
) 1.8949* 1.7576* 1.6680*
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4.6.4. Diagnostik Model APARCH-M

Tahap ini dilakukan untuk menguji kelayakan model

APARCH-M return LQ45, IHSG dan Jll, sedangkan padzurn
Kompas100 tidak dilakukan karena tidak terdapateh@PARCH-
M yang tepat..Model dianggap layak jika sisaan rhddg tidak
berautokorelasi. Uji kelayakan model dilakukan ngemgkan uiji
Ljung-Box dengan statistik Q, di mana hasil perajujidisajikan
pada Tabel 4.9.

Statistik Qlag 15 pada model APARCH(1,1)-Meturn JliI
nyata pada taraf 5%, yang menunjukkan model tidgkK. Namun
jika mempertimbangkatag 5, 10 dan 20 model dapat dikatakan
layak. Selain itu, APARCH(1,1)-M merupakan satuisgh model
yang tepat padeeturn JIl, mengingat model dengan orde lebih tinggi
mengandung parameter tidak nyata. Selain APARCH{,teturn
JII, hasil uji statistik Q model padeeturn lain tidak nyata, yang
menunjukkan bahwa model APARCH(1,1)-Meturn LQ45 dan
IHSG serta layak.

Tabel 4.9. Hasil Uji Ljung-Box

Lag

Return Model Kriteria 5 10 15 0

Q 1.19]| 4.56| 13.5116.14

LQ45 R S Nilai-P | 0.754| 0.804| 0.409 0.583

Q 1.79| 5.32| 11.0413.16
Nilai-P | 0.615| 0.723| 0.60§ 0.782

IHSG | APARCH(1,1)-M

1 Q 0.96 | 4.38| 23.0%23.66
il ) Nilai-P | 0.810] 0.822| 0.041 0.166

Karena hanya terdapat satu model layak pada sedtiam,
maka pemilihan model terbaik menggunakan AIC tidd&akukan.
Berdasarkan hasil uji kelayakan, model terbaik pastiarn LQA45,
IHSG, dan JIl adalah APARCH(1,1)-M. Berikut ini djg&an model
terbaik dalam bentuk persamaan sesuai dengan penugmeter
pada Lampirai0 A (LQ45), 10 B (IHSG), dan 10 D (JII):

1. APARCH(1,1)-Mreturn LQ45
Zt = l’lt - 00021 O-t ar et
4, = 0.0061 + 0.0038 Z,_; + 0.0827¢,_,
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a+8949 = 0.0004 + 0.1283(|e;_1| — 0.3643¢,_,)18947
+ 0.809301-8%4°

2. APARCH(1,1)-Mreturn IHSG

Zy = uy —0.0026 g; + e,
u: = 0.0053 + 0.1001 Z;_; + 0.0075¢e;_,
o757 = 0.0005 + 0.1296(|e;_,| — 0.3863e,_,)*757¢
+ 0.8139017776

3. APARCH(1,1)-Mreturn Jli

Zy = up —0.0022 g; + e;

U = 0.003 — 0.2165 Z,_; + 0.2804e,_,

04¢68% = 0,0002 + 0.1100(|e;_;| — 0.3857e,_,)1 6680
+ 0.8458051658°

Hasil pemodelan juga mempunyai kesamaan denganrapsbe
peneliti yang menggunakan orde (1,1) dalam memadedPARCH
atau APARCH-M.

4.7. Hubungan antara Risiko dan Return

Return saham suatu periode dapat dipengaruhi oleh
volatilitas atau risiko. Model APARCH-M vyang diddapa
menunjukkan adanya hubungan antaraturn dan risiko,
diperlihatkan oleh penduga parameter (premi risiko) nyata
terhadap modeteturn LQ45, IHSG dan JlI pada taraf 5% (Tabel
4.10).

Tabel 4.10. Penduga Paramebepada Model APARCH-M

Return Model Terbaik ) Nilai-p

LQ45 APARCH(1,1)-M -0.0021 0.0074

IHSG APARCH(1,1)-M -0.0026 0.0142
JiI APARCH(1,1)-M -0.0022 0.0226

Nilai @ negatif pada tiga model menunjukkan bahwa
terdapat hubungan negatif antara risiko waktu keX danreturn
waktu ke-t (Z;). Pada return LQ45, nilai @ = -0.0021
memperlihatkan pengaruh risiko terhadaurn LQ45, begitu pula
& = -0.0026 damw = -0.0022 menunjukkan pengaruh risiko terhadap
return IHSG dan JIl.
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4.8. Peramalan Return dan Volatilitas

Tahap ini dilakukan secara rekursif dengan mengasan
terlebih dahullZ, = 0, g, = 0 dane, = 0. Lampiranll menyajikan
perhitungan dan hasil peramaleeturn LQ45, IHSG dan JlI secara
rinci. Hasil peramalarreturn LQ45 sepuluh periode mendatang
(t=2374) sebesar 0.00057 menunjukkan terjadi p&atag indeks
harga saham satu periode (2373 ke 2374), ditunjukiteh return
bertanda positif. Padaeturn IHSG juga diramalkan terdapat
peningkatan indeks harga saham dari periode 2342344 dengan
peramalanreturn sebesar 0.00057. Hal sama juga diperoleh pada
return JIl di mana hasil peramalaeturn sepuluh periode mendatang
sebesad.00067.

Selain digunakan untuk meramalkaneturn, model
APARCH-M juga digunakan untuk meramalkan volatilitatau
risiko (G;), di mana perhitungan dan hasil peramalan teysaiia
Lampiranll. Hasil peramalan volatilitagturn LQ45, IHSG dan JII
sepuluh periode mendatang berturut-turut 0.03285% dan 0.0198,
yang menunjukkan bahwa LQ45 lebih berisiko dibagkiam IHSG
dan JlI karena memiliki volatilitas lebih tinggi.

4.9. Value at Risk

Berdasarkan hasil peramalegiurn (Z,) dan volatilitas §,)
pada subbab sebelumnya dapat dihitvalyie at Risk (VaR) masing-
masing indeks harga saham menggunakan persamagm 2.4
PerhitunganvaR tiap periode waktu secara rinci dengan investasi
dana Rp. 100.000.000 dan tingkat kesalahan 5%ildisajpada
Lampiranl2.

Gambar 4.4 merupakan plovaR terhadap t, yang
menunjukkan prediksi kerugian maksimum indeks LQ#&SG dan
JIl pada waktu t. Pada Gambar 4.4 (@R tertinggi indeks LQ45
terjadi pada periode 1584 yaitu pada tanggal 1Oolakt 2008
sebesar Rp. 25.086.269aR tertinggi IHSG pada Gambar 4.4 (b)
sebesar Rp. 21.737.109 juga terjadi pada akhimt2008, di mana
pada waktu itu sedang terjadi krisis ekonomi yargjamda dunia.
Gambar 4.4 (c) memperlihatkan JII memilkaR tinggi pada bulan
Oktober tahun 2008 sebesar Rp. 12.705.972. Jikab&am.4
dibandingkan dengan plot indeks harga saham dan rgtarn
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terhadap waktu (Gambar 4.1 dan Gambar 4/2RR tertinggi indeks
LQ45, IHSG dan Jll terjadi pada waktu yang sama isaieks harga
saham mengalami penurunan drastis dan padaesarat rendah.

Time Series Plot of VaR LQ45 Time Series Plot of VaR IHSG
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Time Series Plot of VaR JII
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Gambar 4.4. PloValue at Risk LQ45 (a), IHSG (b) dan JlI (c)
Terhadap Waktu

Hasil peramalanVaR indeks LQ45 sepuluh periode
mendatang sebesar Rp. 6.483.191, yang memiliki @aké
diinvestasikan dana Rp. 100.000.000 dengan tinkgsdlahan 5%,
maka besar risiko maksimum yang mungkin diperoletestor
dalam menanam modal pada perusahaan yang tergatalam
indeks LQ45 sepuluh periode mendatang sebesar RB3.691.
PeramalanVaR bagi IHSG dan JIl sepuluh periode mendatang
berturut-turut Rp. 5.796.099 dan Rp. 3.201.953, gyajnga
memperlihatkan bahwa indeks LQ45 berisiko lebilgdindaripada
indeks IHSG dan JlI.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan pemodelan APARCH-M yang telah dilakukan

dapat disimpulkan:
1. Model terbaik bagireturn saham LQ45, IHSG dan JIl adalah
APARCH(1,1)-M, sedangkameturn Kompasl1l00 tidak sesuai

jika dimodelkan APARCH-M. Berikut ini model APARCH()-
M return LQ45, IHSG dan JlI:
a. LQ45
Zy = u —0.0021 g; + e
ue = 0.0061 + 0.0038 Z,_; + 0.0827¢,_,
08949 = 0.0004 + 0.1283(|e;_4| — 0.3643¢,_,)1894°
+ 0.809301-8°4°
b. IHSG
Z; = pe — 0.0026 0, + e,
pe = 0.0053 + 0.1001 Z,_; + 0.0075¢,_,
a&757¢ = 0.0005 + 0.1296(|e;_;| — 0.3863e,_,)17576
+ 0.81390 L7776
c. Jli
Zy =y —0.0022 gy + ¢
te = 0.003 — 0.2165 Z,_; + 0.2804¢e,_,
04668% = 0,0002 + 0.1100(|e;_;| — 0.3857e,_,)16680
+ 0.84580 16580

Terdapat hubungan negatif antara volatilitas ataikar dan
return LQ45, IHSG dan Jll. Pengaruh risiko terhadaurn
LQ45, IHSG dan JlI berturut-turut sebesar -0.00210026 dan -

0.0022. Padaeturn Kompas100, tidak terdapat hubungan antara

return dan risiko.
Dengan dana investasi sebesar Rp. 100.000\4Q0e at Risk

(VaR) atau prediksi kerugian maksimum yang mungkin

diperoleh investor dalam menanam modal pada pesasayang
tergabung pada indeks LQ45, IHSG dan Jll sepulufioge
mendatang berturut-turut sebesar Rp. 6.483.191 5R96.099
dan Rp. 3.201.953.
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5.2. Saran

Ada beberapa model volatilitas yang dapat digunakdaok
mengatasi efek asimetris selain APARCH, yaitu EGAR@Gan
Threshold GARCH. Namun penelitian yang sudah ada tentang dua
model tersebut, hanya digunakan untuk memodelk#atiMas dan
belum membahas hubungan antara volatilitas deqori€lleh karena
itu pada penelitian selanjutnya disarankan untuknerapkan
EGARCH-M, Threshold GARCH-M dan APARCH-M pada data
indeks harga saham atau data finansial yang lamuklian tiga
model tersebut dibandingkan satu sama lain.
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Lampiran 1. Data Indeks Saham LQ45, IHSG, Komp&sdEh

JiI
LQ45 IHSG
Tanggal Indeks Tanggal Indeks
7/1/02 106.47 7/1/02 492.27
7/2/02 104.2 7/2/02 483.78
7/3/02 102.69 7/3/02 478.53
7/4/02 105.74 714/02 488.72
7/5/02 106.91 7/5/02 492.78
7/8/02 104.84 7/8/02 484.61
7/9/02 103.82 7/9/02 480.31
7/10/02 103.03 7/10/02 477.38
7/11/02 101.25 7/11/02 470.82
7/12/02 103.72 7/12/02 479.61
7/15/02 104.22 7/15/02 480.9
7/16/02 104.37 7/16/02 481.77
7/17/02 104.08 7/17/02 479.38
7/18/02 106.33 7/18/02 488.22
12/27/11 670.02 12/27/11 3789.43
12/28/11 663.69 12/28/11 3769.21
12/29/11 671.11 12/29/11 3808.77
12/30/11 673.51 12/30/11 3821.99
1/2/12 670.81 1/3/12 3857.88
1/3/12 680.66 1/4/12 3907.42
1/4/12 691.84 1/5/12 3906.26
1/5/12 691.69 1/6/12 3869.42
1/6/12 682.93 1/9/12 3889.07
1/9/12 687.8 1/10/12 3938.84
1/10/12 697.51 1/11/12 3909.64
1/11/12 691.52 1/12/12 3909.5
1/12/12 689.89 1/13/12 3935.33
1/13/12 694.05 1/16/12 3909.69
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Lampiran 1. (Lanjutan)

Kompas 100 Jl
Tanggal Indeks Tanggal Indeks
8/10/07 554.22 7/1/02 76.25
8/14/07 546.91 7/2/02 74.95
8/15/07 509.48 7/3/02 74.36
8/16/07 478.52 7/4/02 76.71
8/20/07 514.2 7/5/02 77.35
8/21/07 501.96 7/8/02 75.5
8/22/07 521.28 7/9/02 75.24
8/23/07 536.1 7/10/02 74.56
8/24/07 541.86 7/11/02 73.46
8/27/07 549.94 7/12/02 74.83
8/28/07 546 7/15/02 75.42
8/29/07 539.28 7/16/02 75.63
8/30/07 543.25 7/17/02 75.17
8/31/07 555.04 7/18/02 77.17
12/27/11 859.59 12/27/11 532.56
12/28/11 852.8 12/28/11 529.18
12/29/11 862.34 12/29/11 534.17
12/30/11 865.2 12/30/11 537.03
1/2/12 861.88 1/2/12 533.45
1/3/12 874.19 1/3/12 542.18
1/4/12 887.25 1/4/12 553.08
1/5/12 886.96 1/5/12 555.23
1/6/12 877.28 1/6/12 547.61
1/9/12 882.81 1/9/12 550.08
1/10/12 894.72 1/10/12 559.15
1/11/12 887.28 1/11/12 553.02
1/12/12 886.93 1/12/12 552.4
1/13/12 891.99 1/13/12 557.34
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Lampiran 2. Statistik DeskriptReturn

LQ45
Vari abl e Mean St Dev Vari ance M ni mum
LQ45 0. 000344 0.007708 0.000059 - 0. 059968
Maxi mum

0. 042580

IHSG

Vari abl e Mean St Dev Vari ance M ni mum

| HSG 0. 000386 0.006676 0.000045 -0. 047572
Maxi mum

0. 033108

Kompas 100

Vari abl e Mean St Dev Vari ance M ni mum
Konpas100 0. 000193 0.008499 0. 000072 -0. 051409
Maxi mum

0. 037945

Ji

Vari abl e Mean St Dev Vari ance M ni mum
JI 0. 000370 0.007881 0.000062 -0. 064664
Maxi mum

0. 039526
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Lampiran 3. Transforma&iox-Cox

LQ45
Box-Cox Plot of C22
0.00650 Lambda
(using 95.0% confidence)
0.00649- Estimate 5.00
Lower CL *
Upper CL *
0.00648 Rounded Value  5.00
>
& 0.00647
&
0.00646
0.00645
0.006441 : : : :
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
Box-Cox Plot of C23
Lower CL Upper CL
Lambda
0.0340+ (using 95.0% confidence)
Estimate 1.60
Lower CL 0.88
0.03354 Upper CL 240
Rounded Value  2.00
&
& 0.0330+
0.0325+
R Limit
0.0320-, : : : :
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
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Lampiran 3. (Lanjutan)

Box-Cox Plot of C24

Lower CL Upper CL
0.0800 Lambda
(using 95.0% confidence)
0.0775+ Estimate 0.80
Lower CL 0.41
0.0750- Upper CL 1.21
' Rounded Value  1.00
>
0.0725+
8
(7]
0.0700
0.0675+
0.0650+ Limit
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
IHSG
Box-Cox Plot of C3
0.00563 Lambda
(using 95.0% confidence)
Estimate 5.00
i Lower CL *
0.00562 Unper CL .
Rounded Value  5.00
2 0.00561
3
n
0.00560
0.005594
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
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Lampiran 3. (Lanjutan)

Box-Cox Plot of C4

Lower CL Upper CL
0.02944 Lambda
(using 95.0% confidence)
0.0292+ Estimate 2.23
Lower CL 1.25
0.0290+ Upper CL 3.14
Rounded Value  2.00
0.0288+
&
& 0.0286+
0.0284+
0.0282+
0.02804 i
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
Box-Cox Plot of C5
Lower CL Upper CL
0.0650- Lambda
(using 95.0% confidence)
Estimate 112
Lower CL 0.68
0.0625+ Upper CL 1.59
Rounded Value  1.00
&
0.0600+
&
0.0575+
Limit
0.0550-, : : : :
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
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Lampiran 3. (Lanjutan)

Kompas 100
Box-Cox Plot of C16
0.00714+ Lambda
(using 95.0% confidence)
Estimate 5.00
0.007134 Lower CL "
Upper CL *
0.00712 Rounded Value  5.00
>
8
®» 0.007114
0.00710
0.00709
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
Box-Cox Plot of C17
Lower CL Upper CL
0.0375- Lambda
’ (using 95.0% confidence)
Estimate 1.32
Lower CL 0.21
0.0370 Upper CL 2.43
Rounded Value  1.00
>
&4 0.0365
&
0.0360
0.0355 Limit
T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
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Lampiran 3. (Lanjutan)

Jli
Box-Cox Plot of C10
0.00680 ambda
(using 95.0% confidence)
Estimate 5.00
Lower CL *
0.006791 Upper CL *
Rounded Value  5.00
>
0.00678 1
8
(7]
0.00677 A
0.00676 1
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
Box-Cox Plot of C11
Lower CL Upper CL
Lambda
0.0356+ (using 95.0% confidence)
Estimate 1.29
Lower CL 0.50
0.03524 Upper CL 2.03
Rounded Value  1.00
>
0.0348+
3
(7]
0.0344+
0.03404
o Limit
T T T T T
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0
Lambda
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Lampiran 4. UjiDickey Fuller (DF)

LQ45
Null Hypothesis: LQ45 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.60393 0.0001

Test critical values: 1% level -3.432922
5% level -2.862562
10% level -2.567360

IHSG
Null Hypothesis: IHSG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.35259 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432958
5% level -2.862578
10% level -2.567368
Kompas 100

Null Hypothesis: KOMPAS100 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.63199 0.0000

Test critical values: 1% level -3.436238
5% level -2.864028
10% level -2.568146
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Lampiran 4. (Lanjutan)

Ji

Null Hypothesis: JII has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -45.34942 0.0001

Test critical values: 1% level -3.432960
5% level -2.862579
10% level -2.567369

70



Lampiran 5. ACF dan PACReturn Saham

LQ45

Autocorrelation

Autocorrelation Function for Return
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Lampiran 5. (Lanjutan)

IHSG

Autocorrelation Function for Return
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Lampiran 5. (Lanjutan)

Kompas 100

Autocorrelation Function for Return
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Lampiran 5. (Lanjutan)

Ji

Autocorrelation

Autocorrelation Function for Return
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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Lampiran 6. Pendugaan Parameter Model ARIMA

LQ45

ARIMA(1,0,0)

Dependent Variable: D(LQ45,0) Sample (adjusted): 3 2364

Method: Least Squares Included observations: 2362 after adjustments

Date: 08/16/11 Time: 09:53 Convergence achieved after 3 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.451427 0.018364 -24.58185 0.0000

R-squared 0.203782 Mean dependent var 3.73E-05

Adjusted R-squared  0.203782 S.D. dependent var 0.103398

S.E. of regression 0.092264 Akaike info criterion -1.927912

Sum squared resid 20.09817 Schwarz criterion -1.925470

Log likelihood 2277.864 Hannan-Quinn criter. -1.927023

Durbin-Watson stat 2.269927

Inverted AR Roots -.45

ARIMA(0,0,1)

Dependent Variable: D(LQ45,0) Sample (adjusted): 2 2364

Method: Least Squares Included observations: 2363 after adjustments

Date: 08/16/11 Time: 09:55 Convergence achieved after 7 iterations

MA Backcast: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MA(1) -0.997206 0.002144  -465.0458 0.0000
R-squared 0.452129 Mean dependent var 4.92E-05
Adjusted R-squared 0.452129 S.D. dependent var 0.103378
S.E. of regression 0.076519  Akaike info criterion -2.302139
Sum squared resid 13.82979 Schwarz criterion -2.299698
Log likelihood 2720.977 Hannan-Quinn criter. -2.301250
Durbin-Watson stat 1.830299
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 6. (Lanjutan)

ARIMA(1,0,1)
Dependent Variable: D(LQ45,0) Sample (adjusted): 3 2364
Method: Least Squares Included observations: 2362 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 10:06 Convergence achieved after 19 iterations
MA Backcast: 2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(2) 0.101303 0.020584 4921531 0.0000
MA(1) -0.997458 0.002388 -417.7340 0.0000
R-squared 0.456158 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.455928 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076268 Akaike info criterion -2.308280
Sum squared resid 13.72767  Schwarz criterion -2.303396
Log likelihood 2728.078 Hannan-Quinn criter. -2.306502

Durbin-Watson stat 2.028242

Inverted AR Roots .10

Inverted MA Roots 1.00

IHSG

ARIMA(1,0,0)

Dependent Variable: D(IHSG,0) Sample (adjusted): 3 2334

Method: Least Squares Included observations: 2332 after adjustments

Date: 08/16/11 Time: 11:12 Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.445547 0.018545 -24.02579 0.0000

R-squared 0.198484 Mean dependent var 7.87E-06

Adjusted R-squared 0.198484 S.D. dependent var 0.088232

S.E. of regression 0.078992 Akaike info criterion -2.238522

Sum squared resid 14.54468 Schwarz criterion -2.236054

Log likelihood 2611.116 Hannan-Quinn criter. -2.237623

Durbin-Watson stat 2.252198

Inverted AR Roots -.45
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Lampiran 6. (Lanjutan)

ARIMA(0,0,1)

Dependent Variable: D(IHSG,0) Sample (adjusted): 2 2334
Method: Least Squares Included observations: 2333 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:13 Convergence achieved after 7 iterations

MA Backcast: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MA(1) -0.997394 0.001852 -538.5449 0.0000
R-squared 0.438915 Mean dependent var 1.93E-05
Adjusted R-squared  0.438915 S.D. dependent var 0.088215
S.E. of regression 0.066078 Akaike info criterion -2.595543
Sum squared resid 10.18211 Schwarz criterion -2.593077
Log likelihood 3028.701 Hannan-Quinn criter. -2.594645
Durbin-Watson stat 1.786840
Inverted MA Roots 1.00
ARIMA(1,0,1)
Dependent Variable: D(IHSG,0) Sample (adjusted): 3 2334
Method: Least Squares Included observations: 2332 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:14 Convergence achieved after 12 iterations

MA Backcast: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.133612 0.020682 6.460228 0.0000
MA(1) -0.997441 0.002193 -454.7749 0.0000
R-squared 0.444991 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared  0.444753 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065746 Akaike info criterion -2.605184
Sum squared resid 10.07145 Schwarz criterion -2.600249
Log likelihood 3039.645 Hannan-Quinn criter. -2.603386
Durbin-Watson stat 2.051773
Inverted AR Roots 13
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 6. (Lanjutan)

Kompas 100
ARIMA(1,0,0)
Dependent Variable: D(KOMPAS100,0) Sample (adjusted): 3 1072
Method: Least Squares Included observations: 1070 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:15 Convergence achieved after 3 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.469379 0.026940 -17.42338 0.0000
R-squared 0.221166 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared  0.221166 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.050047 Akaike info criterion -3.150766
Sum squared resid 2.677549 Schwarz criterion -3.146116
Log likelihood 1686.660 Hannan-Quinn criter. -3.149004

Durbin-Watson stat 2.243303

Inverted AR Roots -.47

ARIMA(0,0,1)
Dependent Variable: D(KOMPAS100,0) Sample (adjusted): 2 1072
Method: Least Squares Included observations: 1071 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:15 Convergence achieved after 7 iterations
MA Backcast: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MA(1) -0.997488 5.91E-06 -168799.1 0.0000
R-squared 0.444643 Mean dependent var 3.82E-05
Adjusted R-squared  0.444643 S.D. dependent var 0.056795
S.E. of regression 0.042325 Akaike info criterion -3.485958
Sum squared resid 1.916777 Schwarz criterion -3.481312
Log likelihood 1867.731 Hannan-Quinn criter. -3.484198

Durbin-Watson stat 1.798131

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 6. (Lanjutan)

ARIMA(1,0,1)

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0) Sample (adjusted): 3 1072
Method: Least Squares Included observations: 1070 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:16 Convergence achieved after 8 iterations
MA Backcast: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.096536 0.030358 3.179944 0.0015
MA(1) -0.997272 0.002588 -385.3389 0.0000
R-squared 0.453711 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared  0.453199 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.041935 Akaike info criterion -3.503546
Sum squared resid 1.878085 Schwarz criterion -3.494246
Log likelihood 1876.397 Hannan-Quinn criter. -3.500023

Durbin-Watson stat 2.019336

Inverted AR Roots .10

Inverted MA Roots 1.00

Jl

ARIMA(1,0,0)

Dependent Variable: D(JII,0) Sample (adjusted): 3 2332

Method: Least Squares Included observations: 2330 after adjustments

Date: 08/16/11 Time: 11:17 Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.457176 0.018429 -24.80726 0.0000

R-squared 0.209007 Mean dependent var 1.57E-05

Adjusted R-squared  0.209007 S.D. dependent var 0.053599

S.E. of regression 0.047670 Akaike info criterion -3.248591

Sum squared resid 5.292532 Schwarz criterion -3.246122

Log likelihood 3785.609 Hannan-Quinn criter. -3.247692

Durbin-Watson stat 2.290534

Inverted AR Roots -.46
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Lampiran 6. (Lanjutan)

ARIMA(0,0,1)
Dependent Variable: D(JII,0) Sample (adjusted): 2 2332
Method: Least Squares Included observations: 2331 after adjustments

Date: 08/16/11 Time: 11:17 Convergence achieved after 12 iterations
MA Backcast: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MA(1) -0.997240 0.001942 -513.4712 0.0000
R-squared 0.465903 Mean dependent var 2.41E-05
Adjusted R-squared  0.465903 S.D. dependent var 0.053590
S.E. of regression 0.039164 Akaike info criterion -3.641675
Sum squared resid 3.573847 Schwarz criterion -3.639206
Log likelihood 4245.372 Hannan-Quinn criter. -3.640776

Durbin-Watson stat 1.877384

Inverted MA Roots 1.00

ARIMA(1,0,1)

Dependent Variable: D(JII,0) Sample (adjusted): 3 2332
Method: Least Squares Included observations: 2330 after adjustments
Date: 08/16/11 Time: 11:18 Convergence achieved after 8 iterations

MA Backcast: 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.069696 0.020751 3.358658 0.0008
MA(1) -0.997355 0.002096 -475.9078 0.0000
R-squared 0.467925 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared  0.467696 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039106 Akaike info criterion -3.644237
Sum squared resid 3.560115 Schwarz criterion -3.639298
Log likelihood 4247.536 Hannan-Quinn criter. -3.642437

Durbin-Watson stat 2.011613

Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 7. UjiLagrange Multiplier

LQ45

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1.885746 Prob
9.418839 Prob

. F(5,2355)
. Chi-Square(5)

0.0936
0.0935

F-statistic
Obs*R-squared

1.575548  Prob.

15.73027 Prob

F(10,2350)
. Chi-Square(10)

0.1076
0.1076

F-statistic
Obs*R-squared

1.931125 Prob.
28.82066 Prob.

F(15,2345)
Chi-Square(15)

0.0167
0.0170

F-statistic
Obs*R-squared

1.576825 Prob.

31.40949 Prob

F(20,2340)
. Chi-Square(20)

0.0496
0.0500

IHSG

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1.838120 Prob.
9.178519 Prob.

F(5,2325)
Chi-Square(5)

0.1022
0.1022

F-statistic
Obs*R-squared

1.438341 Prob.
14.36528  Prob.

F(10,2320)
Chi-Square(10)

0.1570
0.1570

F-statistic
Obs*R-squared

1.849150 Prob.
27.60670 Prob.

F(15,2315)
Chi-Square(15)

0.0239
0.0242

F-statistic
Obs*R-squared

1.795174 Prob.
35.68728 Prob.

F(20,2310)
Chi-Square(20)

0.0164
0.0167
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Lampiran 7. (Lanjutan)

Kompas 100

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.848278 Prob. F(5,1063) 0.0146
Obs*R-squared 14.13780 Prob. Chi-Square(5) 0.0148
F-statistic 1.832604 Prob. F(10,1058) 0.0511
Obs*R-squared 18.21050 Prob. Chi-Square(10) 0.0515
F-statistic 2.192021 Prob. F(15,1053) 0.0054
Obs*R-squared 32.39173 Prob. Chi-Square(15) 0.0057
F-statistic 1.784674 Prob. F(20,1048) 0.0181
Obs*R-squared 35.23475 Prob. Chi-Square(20) 0.0189
Jl

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.407910 Prob. F(5,2323) 0.2182
Obs*R-squared 7.035266 Prob. Chi-Square(5) 0.2180
F-statistic 1.227567 Prob. F(10,2318) 0.2678
Obs*R-squared 12.27007 Prob. Chi-Square(10) 0.2674
F-statistic 2.147606 Prob. F(15,2313) 0.0063
Obs*R-squared 32.00098 Prob. Chi-Square(15) 0.0064
F-statistic 1.725449 Prob. F(20,2308) 0.0236
Obs*R-squared 34.32059 Prob. Chi-Square(20) 0.0240
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Lampiran 8. Pendugaan Parameter Model GARCH

LQ45
GARCH(1,1)

Dependent Variable: D(LQ45,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:31

Sample (adjusted): 3 2364

Included observations: 2362 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.086979 0.022471 3.870703 0.0001
MA(1) -0.997168 5.17E-05 -19275.88 0.0000

Variance Equation

C 0.000345 4.03E-05 8.540746 0.0000
RESID(-1)"2 0.143503 0.012488 11.49148 0.0000
GARCH(-1) 0.793722 0.015249 52.05138 0.0000
R-squared 0.456202 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.455279 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076313 Akaike info criterion -2.561814
Sum squared resid 13.72657 Schwarz criterion -2.549605
Log likelihood 3030.502 Hannan-Quinn criter. -2.557369

Durbin-Watson stat

2.000159

Inverted AR Roots
Inverted MA Roots

.09
1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(1,2)

Dependent Variable: D(LQ45,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution

Date: 10/07/11 Time: 06:32

Sample (adjusted): 3 2364

Included observations: 2362 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.092443 0.022923 4.032721 0.0001
MA(1) -0.997390 5.12E-05 -19498.05 0.0000

Variance Equation

C 0.000396 5.95E-05 6.651724 0.0000
RESID(-1)"2 0.168222 0.020104 8.367501 0.0000
GARCH(-1) 0.602060 0.148232 4.061618 0.0000
GARCH(-2) 0.156475 0.125628 1.245545 0.2129

R-squared 0.456251 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.455097 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076326 Akaike info criterion -2.561027
Sum squared resid 13.72533 Schwarz criterion -2.546377
Log likelihood 3030.573 Hannan-Quinn criter. -2.555693
Durbin-Watson stat 2.010802

Inverted AR Roots .09

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,1)

Dependent Variable: D(LQ45,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:33

Sample (adjusted): 3 2364

Included observations: 2362 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.094350 0.022190 4.252006 0.0000
MA(1) -0.997242 5.30E-05 -18809.76 0.0000
Variance Equation
C 0.000344 4.51E-05 7.623947 0.0000
RESID(-1)"2 0.132646 0.020510 6.467518 0.0000
RESID(-2)"2 0.010020 0.025484 0.393184 0.6942
GARCH(-1) 0.793915 0.019183 41.38628 0.0000
R-squared 0.456180 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.455025 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076331 Akaike info criterion -2.560720
Sum squared resid 13.72713 = Schwarz criterion -2.546070
Log likelihood 3030.211  Hannan-Quinn criter. -2.555386
Durbin-Watson stat 2.014670
Inverted AR Roots .09
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,2)

Dependent Variable: D(LQ45,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:33

Sample (adjusted): 3 2364

Included observations: 2362 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)

+ C(7)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.095680 0.022276 4.295101 0.0000
MA(1) -0.997461 5.05E-05 -19768.36 0.0000
Variance Equation
C 0.000407 0.001753 0.232029 0.8165
RESID(-1)"2 0.138678 0.020910 6.632147 0.0000
RESID(-2)"2 0.034997 0.752104 0.046532 0.9629
GARCH(-1) 0.522501 5.472653 0.095475 0.9239
GARCH(-2) 0.227926 4.400528 0.051795 0.9587
R-squared 0.456244 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.454858 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076343 Akaike info criterion -2.560411
Sum squared resid 13.72551 Schwarz criterion -2.543319
Log likelihood 3030.846 Hannan-Quinn criter. -2.554188
Durbin-Watson stat 2.017146
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

IHSG
GARCH(1,1)

Dependent Variable: D(IHSG,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:34

Sample (adjusted): 3 2334

Included observations: 2332 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.114626 0.022203 5.162561 0.0000
MA(1) -0.997294 3.59E-05 -27770.16 0.0000
Variance Equation
C 0.000232 2.86E-05 8.121025 0.0000
RESID(-1)"2 0.139380 0.011856 11.75642 0.0000
GARCH(-1) 0.805131 0.014065 57.24364 0.0000
R-squared 0.445323 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.444370 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065768 Akaike info criterion -2.832274
Sum squared resid 10.06542  Schwarz criterion -2.819936
Log likelihood 3307.432 Hannan-Quinn criter. -2.827779
Durbin-Watson stat 2.014192
Inverted AR Roots A1
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(1,2)

Dependent Variable: D(IHSG,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution

Date: 10/07/11 Time: 06:34

Sample (adjusted): 3 2334

Included observations: 2332 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.110928 0.022655 4.896467 0.0000
MA(1) -0.997478 3.48E-05 -28698.02 0.0000

Variance Equation

C 0.000240 4.09E-05 5.855864 0.0000
RESID(-1)"2 0.152226 0.018965 8.026896 0.0000
GARCH(-1) 0.618067 0.163682 3.776034 0.0002
GARCH(-2) 0.172718 0.142081 1.215628 0.2241

R-squared 0.445405 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.444213 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065778 Akaike info criterion -2.831920
Sum squared resid 10.06393 Schwarz criterion -2.817115
Log likelihood 3308.019 Hannan-Quinn criter. -2.826526
Durbin-Watson stat 2.006653

Inverted AR Roots A1

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,1)

Dependent Variable: D(IHSG,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:35

Sample (adjusted): 3 2334

Included observations: 2332 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.108115 0.022350 4.837400 0.0000
MA(1) -0.997493 3.31E-05 -30096.03 0.0000
Variance Equation
C 0.000250 3.26E-05 7.665281 0.0000
RESID(-1)"2 0.136666 0.020864 6.550276 0.0000
RESID(-2)"2 0.004988 0.026003 0.191828 0.8479
GARCH(-1) 0.797961 0.018229 43.77411 0.0000
R-squared 0.445419 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.444227 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065777 Akaike info criterion -2.831239
Sum squared resid 10.06368 = Schwarz criterion -2.816434
Log likelihood 3307.225 Hannan-Quinn criter. -2.825845
Durbin-Watson stat 2.001028
Inverted AR Roots A1
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,2)

Dependent Variable: D(IHSG,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:35

Sample (adjusted): 3 2334

Included observations: 2332 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)

+ C(7)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.102409 0.022561 4.539092 0.0000
MA(1) -0.997384 3.34E-05 -29834.64 0.0000
Variance Equation
C 0.000292 0.000515 0.566850 0.5708
RESID(-1)"2 0.143200 0.021409 6.688736 0.0000
RESID(-2)"2 0.030223 0.309875 0.097534 0.9223
GARCH(-1) 0.525423 2.211521 0.237584 0.8122
GARCH(-2) 0.231001 1.785985 0.129341 0.8971
R-squared 0.445379 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.443948 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065793 Akaike info criterion -2.830917
Sum squared resid 10.06440 Schwarz criterion -2.813643
Log likelihood 3307.849 Hannan-Quinn criter. -2.824623
Durbin-Watson stat 1.989734
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

Kompas100
GARCH(1,1)

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:36

Sample (adjusted): 3 1072

Included observations: 1070 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.070850 0.035430 1.999699 0.0455
MA(1) -0.997340 1.41E-05 -70783.48 0.0000
Variance Equation
C 0.000108 1.54E-05 7.008377 0.0000
RESID(-1)"2 0.199944 0.024035 8.319012 0.0000
GARCH(-1) 0.747621 0.018853 39.65537 0.0000
R-squared 0.453401 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.451348 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042005 Akaike info criterion -3.792623
Sum squared resid 1.879151 Schwarz criterion -3.769374
Log likelihood 2034.054 Hannan-Quinn criter. -3.783816
Durbin-Watson stat 1.965812
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(1,2)

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution

Date: 10/07/11 Time: 06:36

Sample (adjusted): 3 1072

Included observations: 1070 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.061433 0.036803 1.669232 0.0951
MA(1) -0.997459 9.21E-06 -108320.3 0.0000

Variance Equation

C 0.000103 2.27E-05 4.554936 0.0000
RESID(-1)"2 0.201470 0.033822 5.956852 0.0000
GARCH(-1) 0.592063 0.199899 2.961808 0.0031
GARCH(-2) 0.156641 0.166154 0.942744 0.3458

R-squared 0.453129 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.450559 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042036 Akaike info criterion -3.793855
Sum squared resid 1.880087 Schwarz criterion -3.765955
Log likelihood 2035.712 Hannan-Quinn criter. -3.783286
Durbin-Watson stat 1.946066

Inverted AR Roots .06

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,1)

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:36

Sample (adjusted): 3 1072

Included observations: 1070 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.069963 0.032621 2.144755 0.0320
MA(1) -0.997488 1.18E-05 -84641.50 0.0000
Variance Equation
C 0.000127 1.77E-05 7.203631 0.0000
RESID(-1)"2 0.133072 0.031209 4.263895 0.0000
RESID(-2)"2 0.099060 0.043704 2.266635 0.0234
GARCH(-1) 0.703465 0.022001 31.97470 0.0000
R-squared 0.453418 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.450850 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042025 Akaike info criterion -3.786596
Sum squared resid 1.879091 Schwarz criterion -3.758697
Log likelihood 2031.829 Hannan-Quinn criter. -3.776027
Durbin-Watson stat 1.963825
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,2)

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:36

Sample (adjusted): 3 1072

Included observations: 1070 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)

+ C(7)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.058865 0.033859 1.738519 0.0821
MA(1) -0.997249 6.12E-05 -16304.81 0.0000
Variance Equation
C 0.000105 7.94E-05 1.317677 0.1876
RESID(-1)"2 0.148253 0.032759 4.525591 0.0000
RESID(-2)"2 0.076186 0.163869 0.464917 0.6420
GARCH(-1) 0.539739 0.958700 0.562990 0.5734
GARCH(-2) 0.181388 0.750819 0.241587 0.8091
R-squared 0.452969 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.449881 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042062 Akaike info criterion -3.792613
Sum squared resid 1.880636 Schwarz criterion -3.760063
Log likelihood 2036.048 Hannan-Quinn criter. -3.780282
Durbin-Watson stat 1.940911
Inverted AR Roots .06
Inverted MA Roots 1.00

94



Lampiran 8. (Lanjutan)

Ji
GARCH(1,1)

Dependent Variable: D(JII,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:37

Sample (adjusted): 3 2332

Included observations: 2330 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.066203 0.022206 2.981278 0.0029
MA(1) -0.997441 9.88E-05 -10094.03 0.0000

Variance Equation

C 8.95E-05 8.91E-06 10.05129 0.0000
RESID(-1)"2 0.128405 0.010516 12.21008 0.0000
GARCH(-1) 0.809858 0.011930 67.88636 0.0000

R-squared 0.467974 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.467059 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039129 Akaike info criterion -3.835187
Sum squared resid 3.559781  Schwarz criterion -3.822840
Log likelihood 4472.993 Hannan-Quinn criter. -3.830688
Durbin-Watson stat 2.004713

Inverted AR Roots .07

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(1,2)

Dependent Variable: D(JII,0)

Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution

Date: 10/07/11 Time: 06:37

Sample (adjusted): 3 2332

Included observations: 2330 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.068052 0.022798 2.984985 0.0028
MA(1) -0.997342 0.000108 -9240.887 0.0000

Variance Equation

C 0.000105 1.55E-05 6.768004 0.0000
RESID(-1)"2 0.147880 0.016343 9.048758 0.0000
GARCH(-1) 0.599013 0.151720 3.948151 0.0001
GARCH(-2) 0.179272 0.130580 1.372892 0.1698

R-squared 0.467934 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.466789 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039139 Akaike info criterion -3.834690
Sum squared resid 3.560051 Schwarz criterion -3.819874
Log likelihood 4473.414 Hannan-Quinn criter. -3.829292
Durbin-Watson stat 2.008416

Inverted AR Roots .07

Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,1)

Dependent Variable: D(JII,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:37

Sample (adjusted): 3 2332

Included observations: 2330 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.064126 0.021940 2.922725 0.0035
MA(1) -0.997324 9.86E-05 -10115.78 0.0000
Variance Equation
C 9.66E-05 1.01E-05 9.594391 0.0000
RESID(-1)"2 0.119646 0.017942 6.668502 0.0000
RESID(-2)"2 0.011722 0.024326 0.481882 0.6299
GARCH(-1) 0.800922 0.015941 50.24144 0.0000
R-squared 0.467949 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.466804 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039138 Akaike info criterion -3.833208
Sum squared resid 3.559951  Schwarz criterion -3.818392
Log likelihood 4471.688 Hannan-Quinn criter. -3.827810
Durbin-Watson stat 2.000762
Inverted AR Roots .06
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 8. (Lanjutan)

GARCH(2,2)

Dependent Variable: D(JII,0)
Method: ML - ARCH (BHHH) - Normal distribution
Date: 10/07/11 Time: 06:38

Sample (adjusted): 3 2332

Included observations: 2330 after adjustments

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*GARCH(-1)

+ C(7)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.069987 0.022162 3.157893 0.0016
MA(1) -0.997289 0.000105 -9497.315 0.0000
Variance Equation
C 0.000112 0.000302 0.369540 0.7117
RESID(-1)"2 0.125680 0.019116 6.574492 0.0000
RESID(-2)"2 0.031595 0.432609 0.073034 0.9418
GARCH(-1) 0.514571 3.471187 0.148241 0.8822
GARCH(-2) 0.248710 2.833481 0.087776 0.9301
R-squared 0.467903 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.466528 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039149 Akaike info criterion -3.833586
Sum squared resid 3.560260 Schwarz criterion -3.816300
Log likelihood 4473.127 Hannan-Quinn criter. -3.827288
Durbin-Watson stat 2.012242
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 9. UjiSgn Bias Test

LQ45
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@ 0.004676 0.000491 9.531973 0.0000
DUMMY(-1) 0.002183 0.000682 3.202105 0.0014
IHSG
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@ 0.003287 0.000341 9.639967 0.0000
DUMMY(-1) 0.002048 0.000481 4.254417 0.0000
Kompas 100
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@ 0.001365 0.000201 6.803019 0.0000
DUMMY(-1) 0.000773 0.000286 2.698568 0.0071
Jli
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@ 0.001208 0.000123 9.809513 0.0000
DUMMY(-1) 0.000621 0.000172 3.606940 0.0003
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Lampiran 10. Pendugaan Parameter Model APARCH-M

A. Return LQ45
APARCH(1,1)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(9) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(9) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))C(9)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002090 0.000780 -2.679040 0.0074
C 0.006074 0.002210 2.748416 0.0059
AR(1) 0.003825 0.001782 2.146465 0.0318
MA(2) -0.082711 0.017445 -4.741244 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000402 0.000229 1.753876 0.0795
C(6) 0.128303 0.013852 9.262554 0.0000
C(7) 0.364269 0.049389 7.375486 0.0000
C(8) 0.809283 0.016579 48.81460 0.0000
C(9) 1.894958 0.216402 8.756667 0.0000
R-squared 0.453872 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.452016 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076542 Akaike info criterion -2.584407
Sum squared resid 13.78537 Schwarz criterion -2.562432
Log likelihood 3061.185 Hannan-Quinn criter. -2.576406
F-statistic 244.4396 Durbin-Watson stat 2.022323
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,2)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(10) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))C(10) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))C(10) + C(9)*@SQRT(GARCH(

-2))"C(10)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002133 0.002214 2.336495 0.0195
C 0.005173 8.34E-05 2.484783 0.0130
AR(1) 0.003401 0.001223 2.780867 0.0054
MA(1) -0.093241 0.019231 -4.848474 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000423 0.000252 1.677643 0.0934
C(6) 0.148821 0.019603 7.591737 0.0000
C(7) 0.380970 0.051276 7.429790 0.0000
C(8) 0.578866 0.147295 3.929970 0.0001
C(9) 0.196949 0.129206 1.524304 0.1274
C(10) 1.931930 0.220048 8.779567 0.0000
R-squared 0.453840 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.451750 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076560 Akaike info criterion -2.585027
Sum squared resid 13.78618 = Schwarz criterion -2.560610
Log likelihood 3062.917 Hannan-Quinn criter. -2.576137
F-statistic 217.1589 Durbin-Watson stat 2.025637
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00

101



Lampiran 10. (Lanjutan)
APARCH(1,3)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)"C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(11) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))"C(11) + C(9)*@SQRT(GARCH(
-2))"C(11) + C(10)*@SQRT(GARCH(-3))C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002122 0.000768 -2.763046 0.0057
C 0.005252 0.001797 2.922649 0.0035
AR(1) 0.003134 0.001386 2.261183 0.0237
MA(1) -0.088198 0.019235 -4.585287 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000420 0.000256 1.642033 0.1006
C(6) 0.160251 0.022057 7.265451 0.0000
C(7) 0.379766 0.051295 7.403593 0.0000
C(8) 0.524986 0.136747 3.839096 0.0001
C(9) 0.116880 0.160992 0.725998 0.4678
C(10) 0.112928 0.098967 1.141069 0.2538
C(11) 1.963898 0.226309 8.677962 0.0000
R-squared 0.453813 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.451490 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076578 Akaike info criterion -2.584372
Sum squared resid 13.78687 Schwarz criterion -2.557514
Log likelihood 3063.143 Hannan-Quinn criter. -2.574593
F-statistic 195.3384 Durbin-Watson stat 2.019750
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,1)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(11) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(11) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))*C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002195 0.000888 -2.470574 0.0135
C 0.006231 0.002341 2.661683 0.0078
AR(1) 0.002911 0.001023 2.845552 0.0044
MA(1) -0.098145 0.021425 -4.580863 0.0000

Variance Equation

C(5) 0.000494 0.000259 1.910685 0.0560
C(6) 0.106162 0.020957 5.065798 0.0000
C(7) 0.537777 0.118279 4.546692 0.0000
C(8) 0.012766 0.080907 0.157781 0.8746
C(9) -0.809852 6.103113 -0.132695 0.8944
C(10) 0.806903 0.022394 36.03233 0.0000
C(11) 1.819242 0.204820 8.882172 0.0000
R-squared 0.453763 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.451440 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076582  Akaike info criterion -2.583313
Sum squared resid 13.78812 Schwarz criterion -2.556454
Log likelihood 3061.892 Hannan-Quinn criter. -2.573534
F-statistic 195.2995  Durbin-Watson stat 2.017243
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,2)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(12) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))"C(12) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) -

C(9)*RESID(-2))*C(12) + C(10)

*@SQRT(GARCH(-1))"C(12) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))C(12)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002216 0.000790 -2.803765 0.0051
C 0.005883 0.001984 2.965222 0.0030
AR(1) 0.003405 0.001241 2.743755 0.0061
MA(1) -0.092256 0.024135 -3.822498 0.0001
Variance Equation
C(5) 0.000511 0.000295 1.731978 0.0833
C(6) 0.130326 0.022266 5.853157 0.0000
C(7) 0.534077 0.101252 5.274736 0.0000
C(8) 0.014167 0.217190 0.065231 0.9480
C(9) -0.790908 14.08116 -0.056168 0.9552
C(10) 0.509302 0.372676 1.366607 0.1717
C(11) 0.252344 0.297567 0.848022 0.3964
C(12) 1.878238 0.207647 9.045323 0.0000
R-squared 0.453709 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.451152 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076602 Akaike info criterion -2.584482
Sum squared resid 13.78949 Schwarz criterion -2.555182
Log likelihood 3064.274 Hannan-Quinn criter. -2.573814
F-statistic 177.4306 Durbin-Watson stat 2.016746
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,3)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))AC(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(13) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))"C(13) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))*C(13) +
C(12)*@SQRT(GARCH(-3))C(13)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002238 0.000786 -2.847582 0.0044
C 0.006128 0.001743 3.515777 0.0004
AR(1) 0.004150 0.002022 2.052423 0.0401
MA(1) -0.088753 0.026132 -3.396334 0.0007
Variance Equation
C(5) 0.000508 0.000327 1.554459 0.1201
C(6) 0.141834 0.023690 5.987181 0.0000
C(7) 0.520123 0.094124 5.525965 0.0000
C(8) 0.021950 0.123318 0.177993 0.8587
C(9) -0.418558 3.677001 -0.113831 0.9094
C(10) 0.473814 0.439901 1.077092 0.2814
C(112) 0.124236 0.253498 0.490088 0.6241
C(12) 0.140265 0.139388 1.006293 0.3143
C(13) 1.910401 0.212631 8.984593 0.0000
R-squared 0.453711 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.450920 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076618  Akaike info criterion -2.583351
Sum squared resid 13.78944  Schwarz criterion -2.551609
Log likelihood 3063.937 Hannan-Quinn criter. -2.571794
F-statistic 162.5768 Durbin-Watson stat 2.013136
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10 (Lanjutan)

APARCH(3,1)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(13) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(13) + C(12)*@SQRT(GARCH(

-1)NC(13)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002388 0.000805 -2.967385 0.0030
C 0.006436 0.001871 3.439872 0.0006
AR(1) 0.004405 0.002166 2.033703 0.0419
MA(1) -0.091276 0.031323 -2.914025 0.0036
Variance Equation
C(5) 0.000294 0.000162 1.815011 0.0695
C(6) 0.153190 0.025209 6.076792 0.0000
C(7) 0.575720 0.094857 6.069335 0.0000
C(8) -0.054663 0.075159 -0.727293 0.4670
C(9) 0.852314 1.272641 0.669721 0.5030
C(10) 0.007598 0.056353 0.134828 0.8927
C(11) -0.725656 6.455082 -0.112416 0.9105
C(12) 0.846921 0.021110 40.11869 0.0000
C(13) 1.902036 0.208406 9.126608 0.0000
R-squared 0.453469 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.450677 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076635 Akaike info criterion -2.585167
Sum squared resid 13.79555 Schwarz criterion -2.553425
Log likelihood 3066.082 Hannan-Quinn criter. -2.573610
F-statistic 162.4181 Durbin-Watson stat 2.010912
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,2)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)C(14) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))C(14) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(14) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(14) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))C(14) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(14)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002251 0.000888 -2.534773 0.0113
C 0.006021 0.001575 3.822857 0.0001
AR(1) 0.003535 0.001033 3.422072 0.0006
MA(1) -0.080837 0.018026 -4.484467 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000403 0.000314 1.283778 0.1992
C(6) 0.147268 0.024365 6.044129 0.0000
C(7) 0.560182 0.095327 5.876400 0.0000
C(8) 0.012597 0.380971 0.033065 0.9736
C(9) -0.742264 27.52932 -0.026963 0.9785
C(10) -0.033816 0.041560 -0.813658 0.4158
C(112) 0.721564 1.265349 0.570249 0.5685
C(12) 0.490571 0.690738 0.710212 0.4776
C(13) 0.310355 0.580362 0.534761 0.5928
C(14) 1.880192 0.210999 8.910910 0.0000
R-squared 0.453732 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.450708 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076633  Akaike info criterion -2.584234
Sum squared resid 13.78891 Schwarz criterion -2.550051
Log likelihood 3065.981 Hannan-Quinn criter. -2.571788
F-statistic 150.0198 Durbin-Watson stat 2.006227
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .09
Inverted MA Roots 1.00

Lampiran 10. (Lanjutan)
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APARCH(3,3)-M

Dependent Variable: D(LQ45,0)

@SQRT(GARCH)"C(15) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(15) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(15) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(15) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))*C(15) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(15) + C(14)

*@SQRT(GARCH(-3))"C(15)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002325 0.000891 -2.608264 0.0091
C 0.006266 0.001602 3.911361 0.0000
AR(1) 0.004123 0.001224 3.368464 0.0008
MA(1) -0.078248 0.019224 -4.070329 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000544 0.000378 1.438525 0.1503
C(6) 0.137773 0.024331 5.662530 0.0000
C(7) 0.543951 0.099039 5.492292 0.0000
C(8) 0.026415 0.123058 0.214658 0.8300
C(9) 0.067724 1.830776 0.036992 0.9705
C(10) 0.017313 0.105958 0.163397 0.8702
C(11) -0.435977 4.535383 -0.096128 0.9234
C(12) 0.374715 0.722919 0.518336 0.6042
C(13) 0.183750 0.665489 0.276113 0.7825
C(14) 0.151456 0.205542 0.736861 0.4612
C(15) 1.923039 0.210676 9.127943 0.0000
R-squared 0.453594 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.450335 S.D. dependent var 0.103398
S.E. of regression 0.076659 Akaike info criterion -2.581737
Sum squared resid 13.79240 Schwarz criterion -2.545112
Log likelihood 3064.031 Hannan-Quinn criter. -2.568402
F-statistic 139.1672 Durbin-Watson stat 2.016522
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .10
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

B. ReturnIHSG
APARCH(1,1)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)"C(9) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(9) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))"C(9)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002622 0.001070 -2.451205 0.0142
C 0.005259 0.002211 2.378561 0.0174
AR(1) 0.100132 0.023044 4.345253 0.0000
MA(1) -0.007531 0.002133 -3.530708 0.0004
Variance Equation
C(5) 0.000461 0.000258 1.786342 0.0740
C(6) 0.129646 0.013735 9.438722 0.0000
C(7) 0.386314 0.055601 6.947923 0.0000
C(8) 0.813966 0.015641 52.03909 0.0000
C(9) 1.757560 0.202529 8.678073 0.0000
R-squared 0.442983 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.441065 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065964  Akaike info criterion -2.854116
Sum squared resid 10.10788 Schwarz criterion -2.831908
Log likelihood 3336.900 Hannan-Quinn criter. -2.846025
F-statistic 230.9288 Durbin-Watson stat 2.029104
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A3
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,2)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(10) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))*C(10) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))*C(10) + C(9)*@SQRT(GARCH(

-2))"C(10)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002556 0.001054 -2.423626 0.0154
C 0.006393 0.002198 2.908553 0.0036
AR(1) 0.102013 0.021116 4.831076 0.0000
MA(1) -0.006205 0.001933 -3.210036 0.0013
Variance Equation
C(5) 0.000532 0.000301 1.766848 0.0773
C(6) 0.150784 0.019177 7.862758 0.0000
C(7) 0.400431 0.057256 6.993728 0.0000
C(8) 0.566810 0.141889 3.994743 0.0001
C(9) 0.213454 0.124511 1.714335 0.0865
C(10) 1.762445 0.200479 8.791155 0.0000
R-squared 0.443060 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.440901 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065973 Akaike info criterion -2.855470
Sum squared resid 10.10649 Schwarz criterion -2.830794
Log likelihood 3339.478 Hannan-Quinn criter. -2.846480
F-statistic 205.2455 Durbin-Watson stat 2.030701
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .13
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,3)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))C(11) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))C(11) + C(9)*@SQRT(GARCH(
-2))"C(11) + C(10)*@SQRT(GARCH(-3))"C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002590 0.001046 -2.476376 0.0133
C 0.005283 0.001873 2.820609 0.0048
AR(1) 0.107263 0.021809 4918291 0.0000
MA(1) -0.007747 0.002014 -3.846574 0.0001
Variance Equation
C(5) 0.000554 0.000314 1.768460 0.0770
C(6) 0.161489 0.021949 7.357549 0.0000
C(7) 0.406958 0.057734 7.048868 0.0000
C(8) 0.527911 0.133577 3.952109 0.0001
C(9) 0.144498 0.155675 0.928199 0.3533
C(10) 0.092418 0.094742 0.975473 0.3293
C(11) 1.769345 0.201871 8.764722 0.0000
R-squared 0.443047 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.440647 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.065988 Akaike info criterion -2.854607
Sum squared resid 10.10673  Schwarz criterion -2.827463
Log likelihood 3339.472 Hannan-Quinn criter. -2.844718
F-statistic 184.6318 Durbin-Watson stat 2.027707
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 13
Inverted MA Roots 1.00

111



Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,1)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))"C(11) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) -

*@SQRT(GARCH(-1))*C(11)

C(9)*RESID(-2))*C(11) + C(10)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002856 0.001105 -2.584711 0.0097
C 0.005003 0.002015 2.482878 0.0130
AR(1) 0.100532 0.022171 4.534392 0.0000
MA(1) -0.008203 0.002851 -2.877236 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000624 0.000294 2.121276 0.0339
C(6) 0.084411 0.029894 2.823728 0.0047
C(7) 0.828455 0.330049 2.510100 0.0121
C(8) 0.023796 0.068342 0.348190 0.7277
C(9) -0.857188 3.117132 -0.274993 0.7833
C(10) 0.811576 0.020059 40.45933 0.0000
C(11) 1.644154 0.176157 9.333457 0.0000
R-squared 0.442732 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.440331 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066007 Akaike info criterion -2.855448
Sum squared resid 10.11244 Schwarz criterion -2.828304
Log likelihood 3340.452 Hannan-Quinn criter. -2.845558
F-statistic 184.3964 Durbin-Watson stat 2.020582
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A2
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,2)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(12) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(12) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(12) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))"C(12) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))*C(12)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002841 0.001086 -2.615601 0.0089
C 0.005142 0.002143 2.399440 0.0164
AR(1) 0.101267 0.024511 4.131492 0.0000
MA(1) -0.007703 0.002931 -2.628113 0.0086

Variance Equation

C(5) 0.000719 0.000361 1.994470 0.0461
C(6) 0.109093 0.027961 3.901561 0.0001
C(7) 0.787020 0.226397 3.476278 0.0005
C(8) 0.026206 0.143033 0.183214 0.8546
C(9) -0.862297 5.840329 -0.147645 0.8826
C(10) 0.489708 0.243290 2.012861 0.0441
C(11) 0.277397 0.197024 1.407940 0.1591
C(12) 1.664215 0.173979 9.565623 0.0000
R-squared 0.442802 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.440160 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066017  Akaike info criterion -2.857108
Sum squared resid 10.11118 Schwarz criterion -2.827496
Log likelihood 3343.388 Hannan-Quinn criter. -2.846319
F-statistic 167.6080 Durbin-Watson stat 2.016864
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A2
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,3)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)*C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(13) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))"C(13) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))*C(13) +
C(12)*@SQRT(GARCH(-3))"C(13)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002908 0.001094 -2.657881 0.0079
C 0.005231 0.002231 2.344688 0.0190
AR(1) 0.114212 0.023257 4.910866 0.0000
MA(1) -0.008435 0.002416 -3.491308 0.0005

Variance Equation

C(5) 0.000709 0.000387 1.829073 0.0674
C(6) 0.121628 0.027365 4.444715 0.0000
C(7) 0.714684 0.177911 4.017075 0.0001
C(8) 0.026217 0.163249 0.160594 0.8724
C(9) -0.792410 6.272666 -0.126327 0.8995
C(10) 0.517083 0.346369 1.492867 0.1355
C(11) 0.133786 0.208450 0.641813 0.5210
C(12) 0.106998 0.121163 0.883087 0.3772
C(13) 1.678445 0.179138 9.369544 0.0000
R-squared 0.442756 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.439872 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066034 Akaike info criterion -2.855301
Sum squared resid 10.11201 Schwarz criterion -2.823222
Log likelihood 3342.280 Hannan-Quinn criter. -2.843613
F-statistic 153.5459 Durbin-Watson stat 2.014855
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 12
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,1)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))C(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(13) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(13) + C(12)*@SQRT(GARCH(

-1))"C(13)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.003142 0.001138 -2.762365 0.0057
C 0.005333 0.002041 2.612935 0.0089
AR(1) 0.102155 0.028435 3.592580 0.0003
MA(1) -0.008798 0.002153 -4.086391 0.0000
Variance Equation
C(5) 0.000386 0.000183 2.108362 0.0350
C(6) 0.145512 0.029933 4.861259 0.0000
C(7) 0.761819 0.164998 4617138 0.0000
C(8) -0.070337 0.058209 -1.208369 0.2269
C(9) 0.872258 0.850822 1.025194 0.3053
C(10) 0.017371 0.048866 0.355485 0.7222
C(112) -0.807294 2.818993 -0.286377 0.7746
C(12) 0.857170 0.018046 47.49928 0.0000
C(13) 1.683766 0.173061 9.729292 0.0000
R-squared 0.442406 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.439521 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066055  Akaike info criterion -2.859702
Sum squared resid 10.11835 Schwarz criterion -2.827622
Log likelihood 3347.412 Hannan-Quinn criter. -2.848014
F-statistic 153.3286  Durbin-Watson stat 2.008698
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 12
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,2)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(14) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(14) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(14) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(14) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))*C(14) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(14)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.003134 0.001124 -2.787276 0.0053
C 0.005414 0.002313 2.340683 0.0192
AR(1) 0.112249 0.025613 4.382501 0.0000
MA(1) -0.007503 0.002025 -3.705185 0.0002
Variance Equation
C(5) 0.000818 0.000424 1.931005 0.0535
C(6) 0.107981 0.034096 3.166919 0.0015
C(7) 0.865561 0.302877 2.857796 0.0043
C(8) 0.009418 0.192603 0.048901 0.9610
C(9) -0.834526 22.57536 -0.036966 0.9705
C(10) 0.023945 0.097231 0.246274 0.8055
C(11) -0.865266 4.760830 -0.181747 0.8558
C(12) 0.421409 0.384630 1.095622 0.2732
C(13) 0.332354 0.322579 1.030303 0.3029
C(14) 1.633627 0.164905 9.906465 0.0000
R-squared 0.442389 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.439262 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066070 Akaike info criterion -2.856830
Sum squared resid 10.11866 Schwarz criterion -2.822284
Log likelihood 3345.064 Hannan-Quinn criter. -2.844244
F-statistic 141.4633 Durbin-Watson stat 2.019379
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 12
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,3)-M

Dependent Variable: D(IHSG,0)

@SQRT(GARCH)C(15) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))AC(15) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) -

C(9)*RESID(-2))*C(15) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(15) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))"C(15) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(15) + C(14)

*@SQRT(GARCH(-3))C(15)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.003115 0.001129 -2.758129 0.0058
C 0.005572 0.002491 2.236853 0.0253
AR(1) 0.125209 0.027677 4.520324 0.0000
MA(1) -0.008609 0.002301 -3.741417 0.0001
Variance Equation
C(5) 0.000857 0.000448 1.910700 0.0560
C(6) 0.119289 0.029844 3.997050 0.0001
C(7) 0.798298 0.216436 3.688376 0.0002
C(8) 0.015818 0.090838 0.174130 0.8618
C(9) -0.337994 4.545893 -0.074352 0.9407
C(10) 0.030742 0.080710 0.380899 0.7033
C(112) -0.602913 2.578716 -0.233804 0.8151
C(12) 0.422713 0.413706 1.021770 0.3069
C(13) 0.192438 0.430060 0.447467 0.6545
C(14) 0.120071 0.176603 0.679890 0.4966
C(15) 1.642182 0.167493 9.804482 0.0000
R-squared 0.442433 Mean dependent var 7.87E-06
Adjusted R-squared 0.439064 S.D. dependent var 0.088232
S.E. of regression 0.066082  Akaike info criterion -2.854614
Sum squared resid 10.11788 Schwarz criterion -2.817600
Log likelihood 3343.480 Hannan-Quinn criter. -2.841129
F-statistic 131.3251 Durbin-Watson stat 2.017122
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A2
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

C. Return Kompas100
APARCH(1,1)-M
Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)C(8) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1))"C(8) + C(7)*@SQRT(GARCH(-1))C(8)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) 0.001312 0.001326 0.989442 0.3224
AR(1) 0.236605 0.081803 2.892376 0.0038
MA(1) 0.131694 0.041025 3.210091 0.0013

Variance Equation

C(4) 0.000413 0.000293 1.408149 0.1591
C(5) 0.157011 0.020161 7.787770 0.0000
C(6) 0.434378 0.079636 5.454561 0.0000
C(7) 0.809005 0.019391 41.72167 0.0000
C(8) 1.499414 0.212865 7.043958 0.0000
R-squared 0.453182 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.449577 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042073 Akaike info criterion -3.823629
Sum squared resid 1.879904 Schwarz criterion -3.786429
Log likelihood 2053.641 Hannan-Quinn criter. -3.809537
Durbin-Watson stat 1.976757
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,2)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)C(10) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))*C(10) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))*C(10) + C(9)*@SQRT(GARCH(

-2))"C(10)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) 0.006163 0.006369 0.967656 0.3332
C 0.001301 0.000434 2.997696 0.0027
AR(1) 0.234675 0.074516 3.149324 0.0016
MA(1) 0.120105 0.034214 3.510405 0.0004
Variance Equation
C(5) 0.001410 0.000864 1.631455 0.1028
C(6) 0.148403 0.023765 6.244602 0.0000
C(7) 0.693685 0.120752 5.744696 0.0000
C(8) 0.715079 0.179203 3.990337 0.0001
C(9) 0.096254 0.156982 0.613156 0.5398
C(10) 1.184734 0.172151 6.881936 0.0000
R-squared 0.455101 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.450475 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042039 Akaike info criterion -3.821245
Sum squared resid 1.873305 Schwarz criterion -3.774745
Log likelihood 2054.366 Hannan-Quinn criter. -3.803630
F-statistic 98.36839  Durbin-Watson stat 1.996284
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,3)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)C(10) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(

-1))*C(10) + C(7)*@SQRT(GARCH(-1))*C(10) + C(8)*@SQRT(GARCH(
-2))*C(10) + C(9)*@SQRT(GARCH(-3))"C(10)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

@SQRT(GARCH) -8.37E-05 8.89E-05 -0.941937 0.3462
AR(1) 0.221474 0.072011 3.075558 0.0021

MA(1) 0.122764 0.042055 2.919130 0.0035

Variance Equation

C(4) 0.000637 0.000429 1.485881 0.1373

C(5) 0.232013 0.039867 5.819701 0.0000

C(6) 0.451239 0.077343 5.834231 0.0000

C(7) 0.489856 0.145975 3.355752 0.0008

C(8) 0.117161 0.157005 0.746226 0.4555

C(9) 0.100974 0.114516 0.881744 0.3779

C(10) 1.524951 0.201507 7.567752 0.0000
R-squared 0.453106 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.448463 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042116 Akaike info criterion -3.817518
Sum squared resid 1.880163 Schwarz criterion -3.771019
Log likelihood 2052.372 Hannan-Quinn criter. -3.799903

Durbin-Watson stat

1.973622

Inverted AR Roots
Inverted MA Roots

.08
1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,1)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(11) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(11) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))*C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) 0.005977 0.006635 0.900829 0.3677
C 0.001424 0.000495 2.876768 0.0040
AR(1) 0.210534 0.070354 2.992495 0.0028
MA(1) 0.121522 0.040151 3.026624 0.0025

Variance Equation

C(5) 0.001797 0.001007 1.784752 0.0743
C(6) 0.118909 0.029195 4.072861 0.0000
C(7) 0.956215 0.265636 3.599715 0.0003
C(8) 0.025769 0.054338 0.474232 0.6353
C(9) -0.999959 3.335386 -0.299803 0.7643
C(10) 0.826422 0.021293 38.81258 0.0000
C(11) 1.065198 0.159391 6.682935 0.0000
R-squared 0.454952 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.449805 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042064  Akaike info criterion -3.823113
Sum squared resid 1.873818 Schwarz criterion -3.771964
Log likelihood 2056.365 Hannan-Quinn criter. -3.803737
F-statistic 88.39481 Durbin-Watson stat 1.965853
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,2)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)"C(11) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1)"C(11) + C(7)*(ABS(RESID(-2)) - C(8)*RESID(-2))*C(11) + C(9)
*@SQRT(GARCH(-1))*C(11) + C(10)*@SQRT(GARCH(-2))"*C(11)

Variable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -8.81E-05 8.62E-05 -1.021482 0.3070
AR(21) 0.201107 0.070354 2.858501 0.0043
MA(1) 0.120209 0.043133 2.786938 0.0053

Variance Equation

C(4) 0.000621 0.000477 1.301620 0.1930
C(5) 0.131313 0.034966 3.755409 0.0002
C(6) 0.665461 0.201793 3.297736 0.0010
C(7) 0.101423 0.120276 0.843258 0.3991
C(8) 0.073482 0.388855 0.188969 0.8501
C(9) 0.552846 0.599967 0.921460 0.3568
C(10) 0.147942 0.459882 0.321694 0.7477
C(11) 1.534429 0.207631 7.390160 0.0000
R-squared 0.453104 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.447940 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042136 Akaike info criterion -3.814811
Sum squared resid 1.880171 Schwarz criterion -3.763662
Log likelihood 2051.924 Hannan-Quinn criter. -3.795435
Durbin-Watson stat 1.976078
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,3)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)AC(12) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1))"C(12) + C(7)*(ABS(RESID(-2)) - C(8)*RESID(-2))*C(12) + C(9)
*@SQRT(GARCH(-1))"C(12) + C(10)*@SQRT(GARCH(-2))C(12) +
C(11)*@SQRT(GARCH(-3))C(12)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -8.10E-05 8.52E-05 -0.950170 0.3420
AR(1) 0.211153 0.080188 2.633224 0.0085
MA(1) 0.131451 0.042886 3.065126 0.0022
Variance Equation
C(4) 0.000582 0.000424 1.371849 0.1701
C(5) 0.138310 0.036870 3.751301 0.0002
C(6) 0.662000 0.197076 3.359116 0.0008
C(7) 0.099813 0.098849 1.009756 0.3126
C(8) 0.100579 0.337374 0.298122 0.7656
C(9) 0.478535 0.506715 0.944387 0.3450
C(10) 0.095939 0.428737 0.223771 0.8229
C(11) 0.131238 0.138478 0.947721 0.3433
C(12) 1.519712 0.207364 7.328734 0.0000
R-squared 0.453072 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.447386 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042157 Akaike info criterion -3.816964
Sum squared resid 1.880281 Schwarz criterion -3.761165
Log likelihood 2054.076  Hannan-Quinn criter. -3.795826
Durbin-Watson stat 1.968259
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,1)-M

Dependent Variable: D(KOM

@SQRT(GARCH)C(12) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1))*C(12) + C(7)*(ABS(RESID(-2)) - C(8)*RESID(-2))"C(12) + C(9)

PAS100,0)

*(ABS(RESID(-3)) - C(10)*RESID(-3))*C(12) + C(11)*@SQRT(GARCH(

-1))7C(12)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -7.14E-05 8.69E-05 -0.821912 0.4111
AR(1) 0.213356 0.082017 2.601363 0.0093
MA(1) 0.129581 0.042346 3.060053 0.0022
Variance Equation
C(4) 0.000472 0.000291 1.624160 0.1043
C(5) 0.114352 0.040301 2.837420 0.0045
C(6) 0.817601 0.314743 2.597674 0.0094
C(7) -0.010353 0.057022 -0.181565 0.8559
C(8) 0.791972 5.582343 0.141871 0.8872
C(9) 0.078105 0.039942 1.955450 0.0505
C(10) -0.233481 0.268925 -0.868199 0.3853
C(11) 0.759626 0.029516 25.73636 0.0000
C(12) 1.516051 0.194205 7.806439 0.0000
R-squared 0.453235 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.447550 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042151 Akaike info criterion -3.826086
Sum squared resid 1.879721 Schwarz criterion -3.770287
Log likelihood 2058.956 Hannan-Quinn criter. -3.804948
Durbin-Watson stat 1.975593
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,2)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)C(13) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1))C(13) + C(7)*(ABS(RESID(-2)) - C(8)*RESID(-2))"C(13) + C(9)

*(ABS(RESID(-3)) - C(10)*RESID(-3))*C(13) + C(11)*@SQRT(GARCH(
-1))"C(13) + C(12)*@SQRT(GARCH(-2))"C(13)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -9.75E-05 8.94E-05 -1.090411 0.2755
AR(1) 0.206542 0.080021 2.581097 0.0098
MA(1) 0.130601 0.042115 3.101057 0.0019
Variance Equation
C(4) 0.000656 0.000455 1.440696 0.1497
C(5) 0.112057 0.040106 2.794014 0.0052
C(6) 0.789076 0.308217 2.560129 0.0105
C(7) 0.023938 0.065023 0.368151 0.7128
C(8) 0.765964 2.293104 0.334029 0.7384
C(9) 0.126420 0.049377 2.560331 0.0105
C(10) -0.099205 0.156442 -0.634135 0.5260
C(11) 0.484612 0.315765 1.534724 0.1249
C(12) 0.175054 0.238920 0.732687 0.4637
C(13) 1.537102 0.196524 7.821450 0.0000
R-squared 0.453133 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.446925 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042174  Akaike info criterion -3.818944
Sum squared resid 1.880071 Schwarz criterion -3.758495
Log likelihood 2056.135 Hannan-Quinn criter. -3.796044
Durbin-Watson stat 1.989559
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,3)-M

Dependent Variable: D(KOMPAS100,0)

@SQRT(GARCH)*C(14) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(
-1))*C(14) + C(7)*(ABS(RESID(-2)) - C(8)*RESID(-2))"C(14) + C(9)
*(ABS(RESID(-3)) - C(10)*RESID(-3))*C(14) + C(11)*@SQRT(GARCH(
-1))AC(14) + C(12)*@SQRT(GARCH(-2))*C(14) + C(13)
*@SQRT(GARCH(-3))"C(14)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -9.29E-05 8.97E-05 -1.035604 0.3004
AR(1) 0.242135 0.079837 3.032867 0.0024
MA(1) 0.131205 0.044108 2.974630 0.0029
Variance Equation
C(4) 0.000655 0.000483 1.355624 0.1752
C(5) 0.116851 0.040483 2.886447 0.0039
C(6) 0.782563 0.291761 2.682206 0.0073
C(7) 0.035714 0.063710 0.560575 0.5751
C(8) 0.788186 1.659426 0.474975 0.6348
C(9) 0.127482 0.068894 1.850412 0.0643
C(10) -0.114249 0.268917 -0.424847 0.6709
C(11) 0.379017 0.305649 1.240042 0.2150
C(12) 0.119262 0.348737 0.341983 0.7324
C(13) 0.146148 0.252571 0.578641 0.5628
C(14) 1.530062 0.203739 7.509924 0.0000
R-squared 0.453068 Mean dependent var 0.000147
Adjusted R-squared 0.446335 S.D. dependent var 0.056710
S.E. of regression 0.042197 Akaike info criterion -3.821061
Sum squared resid 1.880296 Schwarz criterion -3.755962
Log likelihood 2058.267 Hannan-Quinn criter. -3.796400
Durbin-Watson stat 1.977386
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

D. ReturnJll
APARCH(1,1)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)C(9) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(9) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))C(9)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002236 0.000981 -2.279432 0.0226
C 0.003022 0.001253 2.411812 0.0159
AR(1) -0.216519 0.084025 -2.576840 0.0099
MA(1) -0.280433 0.090231 -3.107945 0.0019
Variance Equation
C(5) 0.000220 0.000142 1.554767 0.1200
C(6) 0.110008 0.011473 9.588705 0.0000
C(7) 0.385666 0.055185 6.988583 0.0000
C(8) 0.845784 0.012370 68.37206 0.0000
C(9) 1.668002 0.198349 8.409427 0.0000
R-squared 0.465840 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.463999 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039241 Akaike info criterion -3.853752
Sum squared resid 3.574064 Schwarz criterion -3.831527
Log likelihood 4498.621 Hannan-Quinn criter. -3.845654
F-statistic 253.0172 Durbin-Watson stat 2.017342
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,2)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)C(10) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))*C(10) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))*C(10) + C(9)*@SQRT(GARCH(

-2))"C(10)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002156 0.000943 -2.286278 0.0222
C 0.003797 0.001349 2.814678 0.0049
AR(1) -0.217425 0.080352 -2.705907 0.0068
MA(1) -0.282324 0.093525 -3.018701 0.0025
Variance Equation
C(5) 0.000293 0.000182 1.605718 0.1083
C(6) 0.134845 0.016803 8.025239 0.0000
C(7) 0.411120 0.057193 7.188236 0.0000
C(8) 0.572058 0.149379 3.829582 0.0001
C(9) 0.238150 0.129820 1.834458 0.0666
C(10) 1.644759 0.192765 8.532452 0.0000
R-squared 0.465953 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.463882 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039246 Akaike info criterion -3.856341
Sum squared resid 3.573303 Schwarz criterion -3.831647
Log likelihood 4502.637 Hannan-Quinn criter. -3.847343
F-statistic 224.9101 Durbin-Watson stat 2.022208
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(1,3)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)"C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

“1))*C(11) + C(8)*@SQRT(GARCH(-1))*C(11) + C(9)*@SQRT(GARCH(
-2))*C(11) + C(10)*@SQRT(GARCH(-3))"C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.001997 0.000906 -2.205291 0.0274
C 0.003722 0.001646 2.261239 0.0237
AR(1) -0.211436 0.081421 -2.596824 0.0094
MA(1) -0.281340 0.090032 -3.124889 0.0018
Variance Equation
C(5) 0.000355 0.000215 1.649686 0.0990
C(6) 0.155286 0.019402 8.003818 0.0000
C(7) 0.429758 0.057062 7.531366 0.0000
C(8) 0.474119 0.122068 3.884046 0.0001
C(9) 0.146325 0.144216 1.014625 0.3103
C(10) 0.158465 0.100163 1.582074 0.1136
C(112) 1.631980 0.187103 8.722363 0.0000
R-squared 0.466176 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.463874 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039246 Akaike info criterion -3.856881
Sum squared resid 3.571817 Schwarz criterion -3.829718
Log likelihood 4504.266 Hannan-Quinn criter. -3.846984
F-statistic 202.5125 Durbin-Watson stat 2.017969
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,1)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)"C(11) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(11) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(11) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))*C(11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002721 0.000998 -2.725545 0.0064
C 0.003505 0.001622 2.160912 0.0307
AR(1) -0.222657 0.082772 -2.690004 0.0071
MA(1) -0.209598 0.084485 -2.480890 0.0131
Variance Equation
C(5) 0.000197 0.000116 1.697611 0.0896
C(6) 0.181066 0.022939 7.893288 0.0000
C(7) 0.556160 0.083646 6.648975 0.0000
C(8) -0.083691 0.035587 -2.351749 0.0187
C(9) 0.831686 0.394314 2.109198 0.0349
C(10) 0.881739 0.012515 70.45629 0.0000
C(11) 1.600685 0.174332 9.181827 0.0000
R-squared 0.465291 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.462985 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039278 Akaike info criterion -3.860104
Sum squared resid 3.577736 Schwarz criterion -3.832941
Log likelihood 4508.022 Hannan-Quinn criter. -3.850208
F-statistic 201.7938 Durbin-Watson stat 1.998010
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,2)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)"C(12) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(12) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(12) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))*C(12) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))*C(12)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002248 0.000946 -2.377166 0.0174
C 0.003406 0.001756 1.939636 0.0524
AR(1) -0.233556 0.083267 -2.804905 0.0050
MA(1) -0.215432 0.089037 -2.419578 0.0155
Variance Equation
C(5) 0.000266 0.000162 1.643664 0.1002
C(6) 0.174087 0.022725 7.660723 0.0000
C(7) 0.489202 0.082427 5.935000 0.0000
C(8) -0.041658 0.052331 -0.796044 0.4260
C(9) 0.842214 0.977772 0.861360 0.3890
C(10) 0.578926 0.171188 3.381813 0.0007
C(112) 0.246785 0.140116 1.761293 0.0782
C(12) 1.632295 0.179612 9.087883 0.0000
R-squared 0.465872 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.463337 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039266 Akaike info criterion -3.857726
Sum squared resid 3.573849  Schwarz criterion -3.828094
Log likelihood 4506.251 Hannan-Quinn criter. -3.846929
F-statistic 183.7984 Durbin-Watson stat 2.013436
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00

131



Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(2,3)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)*C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))*C(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))*C(13) + C(10)
*@SQRT(GARCH(-1))"C(13) + C(11)*@SQRT(GARCH(-2))*C(13) +
C(12)*@SQRT(GARCH(-3))"C(13)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002178 0.000945 -2.304016 0.0212
C 0.003484 0.001583 2.200884 0.0277
AR(1) -2.234711 0.081155 -2.892132 0.0038
MA(1) -0.223441 0.088716 -2.518610 0.0118

Variance Equation

C(5) 0.000319 0.000240 1.327661 0.1843
C(6) 0.178601 0.022717 7.861891 0.0000
C(7) 0.472296 0.080158 5.892078 0.0000
C(8) -0.026442 0.087008 -0.303902 0.7612
C(9) 0.843089 2.071153 0.407063 0.6840
C(10) 0.509312 0.350686 1.452331 0.1464
C(11) 0.121320 0.154485 0.785316 0.4323
C(12) 0.160348 0.163200 0.982525 0.3258
C(13) 1.643626 0.183927 8.936279 0.0000
R-squared 0.465978 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.463212 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039270 Akaike info criterion -3.855781
Sum squared resid 3.573138 Schwarz criterion -3.823679
Log likelihood 4504.985 Hannan-Quinn criter. -3.844085
F-statistic 168.4811 Durbin-Watson stat 2.013091
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,1)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)C(13) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))C(13) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(13) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(13) + C(12)*@SQRT(GARCH(

-1))"C(13)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.003088 0.000997 -3.098649 0.0019
C 0.003546 0.01536 2.308596 0.0209
AR(1) -2.241206 0.082231 -2.933273 0.0034
MA(1) -0.221587 0.087062 -2.545163 0.0109
Variance Equation
C(5) 0.000228 0.000127 1.789962 0.0735
C(6) 0.161014 0.022719 7.087168 0.0000
C(7) 0.662856 0.097249 6.816097 0.0000
C(8) -0.076796 0.041433 -1.853503 0.0638
C(9) 0.861747 0.560909 1.536340 0.1245
C(10) 0.016117 0.024317 0.662782 0.5075
C(112) -0.461519 1.149181 -0.401607 0.6880
C(12) 0.867106 0.016820 51.55198 0.0000
C(13) 1.591233 0.170483 9.333673 0.0000
R-squared 0.464747 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.461975 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039315  Akaike info criterion -3.857883
Sum squared resid 3.581376  Schwarz criterion -3.825782
Log likelihood 4507.434 Hannan-Quinn criter. -3.846187
F-statistic 167.6495 Durbin-Watson stat 1.997605
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,2)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)C(14) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(
-1))"C(14) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) - C(9)*RESID(-2))"C(14) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(14) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))*C(14) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(14)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002813 0.000982 -2.864271 0.0042
C 0.003738 0.001531 2.441541 0.0146
AR(1) -2.228958 0.086955 -2.633063 0.0085
MA(1) -0.223311 0.083198 -2.684091 0.0073
Variance Equation
C(5) 0.000308 0.000197 1.567834 0.1169
C(6) 0.144774 0.022716 6.373268 0.0000
C(7) 0.637575 0.108060 5.900167 0.0000
C(8) -0.030963 0.073727 -0.419962 0.6745
C(9) 0.869282 1.433637 0.606347 0.5443
C(10) 0.019029 0.085893 0.221544 0.8247
C(11) -0.753234 4.994889 -0.150801 0.8801
C(12) 0.530603 0.402195 1.319268 0.1871
C(13) 0.277310 0.352134 0.787514 0.4310
C(14) 1.609045 0.172300 9.338637 0.0000
R-squared 0.465150 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.462148 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039309 Akaike info criterion -3.855504
Sum squared resid 3.578676 Schwarz criterion -3.820933
Log likelihood 4505.663 Hannan-Quinn criter. -3.842908
F-statistic 154.9377 Durbin-Watson stat 2.007559
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 10. (Lanjutan)

APARCH(3,3)-M

Dependent Variable: D(JII,0)

@SQRT(GARCH)C(15) = C(5) + C(6)*(ABS(RESID(-1)) - C(7)*RESID(

-1))AC(15) + C(8)*(ABS(RESID(-2)) -

C(9)*RESID(-2))*C(15) + C(10)

*(ABS(RESID(-3)) - C(11)*RESID(-3))*C(15) + C(12)*@SQRT(GARCH(
-1))"C(15) + C(13)*@SQRT(GARCH(-2))"C(15) + C(14)

*@SQRT(GARCH(-3))C(15)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) -0.002628 0.001007 -2.609867 0.0091
C 0.003709 0.001554 2.386744 0.0169
AR(1) -0.225645 0.087387 -2.582135 0.0098
MA(1) -0.223728 0.082996 -2.695648 0.0070
Variance Equation
C(5) 0.000384 0.000244 1.572695 0.1158
C(6) 0.149390 0.022609 6.607401 0.0000
C(7) 0.592443 0.101438 5.840432 0.0000
C(8) -0.008890 0.074268 -0.119695 0.9047
C(9) 0.869306 5.407781 0.160751 0.8723
C(10) 0.026398 0.070083 0.376667 0.7064
C(112) -0.537261 2.390645 -0.224735 0.8222
C(12) 0.410869 0.367444 1.118181 0.2635
C(13) 0.139265 0.343965 0.404880 0.6856
C(14) 0.207349 0.144218 1.437741 0.1505
C(15) 1.625458 0.177066 9.179972 0.0000
R-squared 0.465399 Mean dependent var 1.57E-05
Adjusted R-squared 0.462166 S.D. dependent var 0.053599
S.E. of regression 0.039308 Akaike info criterion -3.853451
Sum squared resid 3.577012 Schwarz criterion -3.816410
Log likelihood 4504.270 Hannan-Quinn criter. -3.839955
F-statistic 143.9524 Durbin-Watson stat 2.007533
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 1.00
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Lampiran 11. PeramaldReturn dan Volatilitas

1. LQ45
. t=1
618949 = 0.0004 + 0.1283(|ey| — 0.3643¢,)189°
+ 0.809303-%°*° = 0,0004 + 0+ 0 + 0
= 0,0004
61 4 (6'11'8949)1/1'8949 — (0,0004)1/1.8949 =0,0161
Z, = 0.0061 + 0.0038(Z,) + 0.0827(ey) — 0.0021(5,)
= 0.0061 + 0.0038(0) + 0.0827(0)
—0.0021(0,0161) = 0.0060
e, =7, — Z; = —0,08975 — 0.0060 = —0.0958
Transformas¥,’"® = 0.0060/1° = 0.0006

. t=2
658949 = 0.0004 + 0.1283(|e;| — 0.3643¢;)1894°
+ 0.809367%%*° = 0.0014
62 — (6.21.8949)1/1.8949 = (0,0014)1/1.8949 =0,0307
Z, = 0.0061 + 0.0038(Z; ) + 0.0827(&,) — 0.0021(63)
= 0.0061 + 0.0038(0.0060)
+ 0.0827(—0,0958) — 0.0021(0,0307)

= —0.00187
e, = Z, — 7, = —0,06126 — (—0.00187) = —0.05975
TransformasZ,’'® = —0.00187%/1% = —0.000187

+ t=2374

Gant? = 0.0004 + 0.1283(|ez373] — 0.3643€,373)18%%°
+ 0.80936,:5%° = 0.00222

62374_ — (6'21'3%%1_49)1/1'8949 — (0.00222)1/1.8949 = 0.0398

Z374 = 0.0061 + 0.0038(Z,3,3) + 0.0827(e,373)
— 0.0021(62374)
= 0.0061 + 0.0038(0.00578)
+ 0.0827(—0.0054) — 0.0021(0.0396)
= 0.00578

Transformas#,/ 1o = 0.00578/1° = 0.00057
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Lampiran 11. (Lanjutan)

2. IHSG
. t=1

617576 = 10,0005 + 0,1296(|eg| — 0,3863¢,)17>7¢
+0,81390¢7°7¢ = 0,0005+ 0+ 0+ 0
= 0,0005

61 — (&%.7576)1/1.7576 — (0’0005)1/1.7576 — 0’0132

Z; = 0.0053 + 0.1001(Z,) + 0.0075(ey) — 0.0026(5;)
= 0.0053 + 0.1001(0) + 0.0075(0)
—0.0026(0,0132) = 0.0053

e, =7, —Z; = —0,07304 — (0.0053) = —0,0783

Transformas?,’'® = 0.0053/1° = 0.00053

. t=2

657576 = 0,0005 + 0.1296(|e,| — 0.3863¢,)7°7¢
+ 0.81396{-7°7¢ = 0.0015

62 — (6'21'7576)1/1'7576 — (0,0015)1/1.7576 = 0,0250

Z, = 0.0053 + 0.1001(Z; ) + 0.0075(e;) — 0.0026(6>)
= 0.0053 + 0.1001(0.0052)
+ 0.0075(—0,0783) — 0.0026(0,0250)
= 0.0051

e, = Z, — 2, = —0,04639 — (0.0051) = —0.0515

TransformasZ,’'® = 0.00511/%° = 0.00051

e 1=2344

Griid ® = 0,0005 + 0.1296(|ez343] — 0.3863e5343)7570
+ 0.813902757° = 0,00284

6':2344 — (&213745476)1/1.7576 — (0,00284)1/1'7576 = 0.0356

2344 = 0.0053 + 0.1001(Z5343) + 0.0075(e3343)
— 0.0026(6344)
= 0.0053 + 0.1001(0.0057)
+0.0075(—0.0054) — 0.0026(0.0356)
= 0.00574

TransformasZ,4s0 = 0.005741/10 = 0.00057
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Lampiran 11. (Lanjutan)

3. Jil
. t=1

6;°%% = 0,0002 + 0,11(|e,| — 0,3857¢,) 1058
+0.84580,°°%* = 0,0002+0+ 0+ 0
= 0.0002

G, = (6,°0%)1/1:668 = (0,0002)"/1668 = 0.0061

21 = 0.003 — 0.2165(Z,) + 0.2804(e,) — 0,0022(5,)
= 0.003 — 0.2165(0) + 0.2804(0)
—0,0022(0.0061) = 0.00299

e, = 7y — Z; = —0.03679 — (0.00299) = —0,03977

TransformasZ,’® = 0.00299/5 = 0.00059

. =2
6,°°% = 0,0002 + 0,11(|e;| — 0,3857¢,)16%8
+ 0.84580,7°°®* = 0.00059
G, = (6,°°%)1/1668 = (0,00059)'/16%8 = 0.01164
Z, = 0.003 — 0.2165(Z;) + 0.2804(e;) — 0,0022(5,)
= 0.003 — 0.2165(0.0029)
+ 0.2804(—0,03977) — 0,0022(0.01164)
= —0,00882
e, = Zp — Z, = —0.01704— 0.00882 = —0.00822
TransformasZ,’® = —0,008821/° = —0,00177

. t=2342
Gresy = 0,0002 + 0,11(|ep341| — 0,3857e5341) %8
+ 0.84580,.5°%* = 0.00145
Gr342 = (Gyaz )% = (0.00145)/15%8 = 0.0198
Z3342 = 0.003 — 0.2165(Z5341) + 0.2804(e534;) —

0,0022(6534,) = 0.003 — 0.2165(0.0003) +
0.2804(0.0018) — 0,0022(0.0198) = 0,00339

TransformasZ,;, = 0.00243/5 = 0.00067
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Lampiran 12. Perhitungavalue at Risk (VaR)

1. LQ45

t=1

VaR = —100000000 X [0.0006 — 1,645 x 0.0161]
= 2587778

t=2

VaR = —100000000 X [—0.00018 — 1,645 x 0.0307]
= 5075281

t=2374

VaR = —100000000 x [0.00057 — 1,645 X 0.0398]
= 6483191

2. IHSG

t=1

VaR = —100000000 x [0.00052 — 1,645 x 0.01323]
= 2125276

t=2

VaR = —100000000 x [0.00051 — 1,645 X 0.0250]
= 4065819

t=2344

VaR = —100000000 x [0.00057 — 1,645 x 0.0356]
= 5796099
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Lampiran 12. (Lanjutan)

3. Ji

t=1

VaR = —100000000 x [0.00059 — 1,645 x 0.00606]
= 937023

t=2

VaR = —100000000 x [-0.00177 — 1,645 x 0.0116]
= 2091987

t=2342

VaR = —100000000 x [0.00067 — 1,645 x 0.0198]
= 3201953
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