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ABSTRAK 

Penelitian peramalan volatilitas (forcasting volatility) masih menjadi topik yang 

menarik untuk diteliti dan didiskusikan oleh pelaku kegiatan investasi dan peneliti 

bidang keuangan. Volatilitas berperan penting dalam penentuan harga saham dan 

pembentukan protofolio di pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk menguji 

penerapan model GARCH (generalized autoregressive conditional 

heteroscedasticity) dalam peramalan indeks saham syariah di negara Asia. 

Penelitian ini menggunakan data dari sumber indeks keuangan syariah enam negara 

yaitu, India, Singapura, Jepang, China, Malaysia, dan Indonesia. Penelitian masing 

masing negara memiliki data observasi sebanyak 1304. Penelitian ini menggunakan 

software eviews 12 dalam penghitungan setiap langkah forecasting. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa volatilitas indeks saham syariah di enam negara 

dapat terlihat dari hasil forecasting data di luar observasi sebanyak sepuluh 

observasi. Penelitian ini berimplikasi pada pemoderan GARCH dalam forecasting 

indeks saham khususnya indeks saham syariah di kawan Asia. Investor dapat 

mempertimbangkan penggunaan model GARCH dalam melakukan forecasting 

pada saham syariah di negara Asia khususnya enam negara (India, Jepang, China, 

Singapura, Malaysia dan Indonesia).  

  
 

ABSTARCT 

The study of forcasting volatility has been discussed and investigated among 

scholars. Volatility plays important role in determining stock value as well as 

portfolio in stock market. The present study aims to explore the use of GARCH 

model (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity) in forecasting 

Islamic index stock in Asian countries. This study employ data from yahoo.finance 

including six countries namely India, Singapura, Jepang, China, Malaysia, and 

Indonesia. There are 304 data observation in this study. This study use software 

eViews 12 as data analysis. The result of the study showed that a GARCH model 

can employed as a mediation of forecasting syariah indexed stock. This implied that 

GARCH model can be used as forecasting steps in Islamic stock in Asian countries. 

Investor can take into account the model of GARCH in forecasting of Islamic stock 

market in Asian countries particularly in India, Jepang, China, Singapura, 

Malaysia and Indonesia.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian  

  Dalam sepuluh tahun terakhir, topik peramalan volatilitas (forcasting 

volatility) masih menjadi topik yang menarik untuk diteliti dan didiskusikan oleh 

pelaku kegiatan investasi dan peneliti bidang keuangan (Kambouroudis & 

McMillan, 2015; Zhang & Choudhry, 2015, dan Wang & Gerlach 2016). Volatilitas 

berperan penting dalam penentuan harga saham dan pembentukan protofolio di 

pasar modal.  

Volatilitas di pasar modal dapat mempengaruhi investor untuk melakukan 

keputusan pembelian dan penjualan saham dan surat berharga. Pasar modal 

merupakan tempat yang dapat memfasilitasi investor dan pemilik saham atas 

transaksi instrument keuangan(Husnan, 2015). Pasar modal memiliki peran yang 

sangat penting bagi perkembangan kemajuan ekonomi. Namun, indeks saham yang 

ada dipasar modal sangat dipengaruhi oleh nilai volatilitas karena ketidakpastiaan 

data runtut waktu.  

Dalam mengukur volatilitas, Engle and Bollerslev (1986) mengusulkan 

model yang dikenal dengan Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic atau model GARCH.  Model GARCH ini diyakini mampu 

menghitung performa volatilitas harga indeks saham di masa yang akan datang.  

Pemodelan GARCH merupakan salah satu pemodelan yang sering digunakan 

dalam meramalkan volatilitas data time series. Pemodelan GARCH dinilai memiliki 
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keuntungan dan kelebihan dalam mengukur data yang memiliki volatilitas yang 

tinggi setidaknya data harian dalam jumlah observasi di atas 500 observasi.  

Temuan riset pemodelan GARCH telah banyak dilaporkan dalam penelitian 

seperti Liu, et al., (2021) Luo (2017).  De Gaetano (2020) melaporkan penelitiannya 

tentang forecasting dengan model GARCH. Hasil penelitiannya munjukan bahwa 

model GARCH memberikan performa lebih baik dalam meramalkan penghitungan 

volatilitas. 

Di konteks internasional, pasar saham global mengalami votalitas 

(ketidakpastiaan dan perubahan yang cepat) akibat adanya beberapa perubahan 

kondisi ekonomi seperti harga minyak, lemahnya pertumbuhan ekonomi negara 

negara maju, krisis hutang Eropa, dan perang dagang USA dengan partner negera 

lain (Ali, et al., 2019). Namun di sisi lain, pertumbuhan investasi syariah Islam 

mengalami pertumbuhan secara signifikan (Ali, et al., 2019; Ho et al., 2014; Ashraf 

and Mohammad, 2014). Pertumbuhan ini diprediksi akan mencapai 3 triliyun asset 

pada rentang waktu 2020-2021 (Ali, et al 2018). Disisi lain teori portofolio modern 

Markowitz (1952) telah mengungkapkan manfaat dari dilakukannya diversifikasi 

internasional. 

Menurut Minandar, et al., (2020), sama seperti investor lainnya, investor 

muslim  memiliki kebutuhan investasi finansial untuk memanfaatkan potensi dari 

kepemilikan dana mereka. Pasar modal syariah menangkap peluang ini sehingga 

pasar modal syariah dapat menarik kepercayaan dan perhatian calon investor untuk 

meningkatkan keuntungan ekonomi para investor. Selain itu, dengan melakukan 

investasi pada saham syariah maka dapat mengurangi ketergantungan dari 
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perusahaan yang menerbitkan saham non syariah menggunakan hutang berbasis riba 

pada bank konvensional.  

Disi lain, kegiatan investasi berdasarkan prinsip syariah harus dilakukan di 

bawah hukum Islam, mengingat faktanya bahwa prinsip-prinsip Islam melarang 

keterlibatan apapun aset berbasis riba maupun hal hal yang dilarang didalam agama 

Islam itu sendiri. Saat berinvestasi di saham  syariah  tidak hanya perlu 

pertimbangkan risiko keuangan dan pengembalian investasi, tetapi juga perlu 

memperhatikan pelaksanaannya dengan menggunakan prinsip prinsip syariah 

(Minandar, et al., 2020). 

Di konteks Indonesia, saham yang tergabung pada JII (Jakarta Islamic Index) 

telah menjadi tawaran yang cukup besar bagi para investor baik domestik maupun 

internasional. Sebagai hasilnya Putra dan Purbawati (2020), dalam kurun waktu lima 

tahun 2014 sampai 2018 menunjukan bahwa rata rata return saham  JII sebesar  

18,5% sedangkan rata rata return saham konvensional sebesar 17,4%.  Adapun 

tingkat risiko saham JII sebesar 4.1% dan risiko saham konvensional sebesar 4.7%. 

Hal ini membuktikan bahwa saham syariah dapat memberikan tingkat return yang 

tinggi dengan risiko yang rendah jika dibandingkan dengan saham konvensional. 

Temuan lain yang dilakukan oleh Muhari (2021). Menunjukan kinerja JII 

periode Desember 2019  sampai dengan Februari 2020.  Hasil menunjukan bahwa 

adanya pergerakan JII yang sedikit turun pada awal pemberlakuan PSBB akan 

tetapi terukti tetap stabil dalam jangka menengan dan dalam jangka panjang.  

Mishra dan Mishra (2020) melakukan penelitian melihat bagaimana reaksi 

pasar saham untuk 15 negara Asia selama pandemi covid-19. Kelima belas negara 
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tersebut diantaranya China, India, Indonesia, Jepang, Malaysia, Singapura, 

Kazakhstan, Lebanon, Hongkong, Pakistan, Pilipina, Korea Selatan, Taiwan, 

Turkey, Vietnam.  

Hasil empiris menunjukan pandemi covid 19 mempengaruhi sentimen 

investor sehingga membuat para investor panik dan pesimis dengan investasi 

mereka. Dengan demikian, menyebabkan volatilitas pasar dengan derajat yang 

berbeda tergantung pada tingkat keparahan pandemi di benua tersebut. Namun pada 

kenyataannya 15 negara Asia tersebut mampu menerapan kebijakan fiskal dan 

moneter yang terus dilakukan untuk membangkitkan optimisme pasar. Hal ini 

tentunya akan sangat membantu dalam menstabilkan pasar. Selain itu, enam indeks 

saham syariah di negara negara ini merujuk pada penelitian seblumnya yang 

dilakukan oleh Hengchao dan Hamid (2015) yang menyelediki kondisi indeks 

saham islam di negara Asia.  

Investasi di pasar internasional lebih menjanjikan dalam perolehan return 

dengan risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan menanam investasi di pasar 

domestik yang berisiko besar, pendapat ini diperkuat dengan temuan riset 

sebelumnya yang dilakukan oleh (Resmi,et al 2017). 

Pada penelitian ini terdapat perbedaan dengan penelitian sebelumnya, dimana 

penelitian pemodelan GARCH dalam meramalkan volatilitas sebelumnya banyak 

mengkaji saham saham konvensional non syariah, masih belum banyak yang 

mengkaji saham syariah, selain itu belum banyak yang mengkaji secara kontekstual 

saham saham Syariah yang khususnya kawasan Asia (India, Singapura, Malaysia, 

Jepang, China dan Indonesia).  
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Adapun bebarapa alasan kenapa negara negara tersebut dijadikan sampel 

penelitian yaitu pemilihan indeks saham di negara tersebut khususnya indeks saham 

syariah tidak mengalami penurunan dan tetap bertahan meskipun di masa pandemi 

saat ini hal ini dibuktikan oleh hasil riset yang dilakukan oleh Hengchao dan Hamid 

(2015). 

1.2 Rumusan Masalah  

Dengan semakin pesatnya kemajuan dan perkembangan sektor pasar 

keuangan islam, maka investor dapat mempertimbangkan penanaman saham 

dengan melakukan forecasting atau peramalan kondisi indeks saham syariah 

internasional khususnya diawasan Regional. Penelitian yang mengkaji bagaimana 

investor Indonesia dalam melakukan forecasting indeks saham syariah 

internasional sebagai bahan pertimbangan sebelum dilakukannya investasi belum 

banyak dieksplorasi  

Berdasarkan pembahasan di atas, maka rumusan masalah sebagai berikut: 

Bagaimana penerapan model generalized autoregressive conditional 

heteroscedasticity (GARCH) dalam peramalan volatilitas indeks saham syariah di 

negara Asia 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan dengan permasalahan dan pertanyaan penelitian yang diajukan, 

maka tujuan penelitian ini dapat dirinci sebagai berikut : 

Untuk mengetahui penerapan model Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (GARCH) dalam peramalan volatilitas indeks saham syariah 

internasional di negara Asia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :  

1. Manfaat Teoritis  

Secara teoritis diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya 

sebagai dasar perluasan dan pengembangan ilmu manajemen pada bidang 

ilmu investasi khususnya yang berhubungan dengan penerapan model 

GARCH dalam peramalan indeks saham syariah di Asia. Serta diharapkan 

penelitian ini dapat memberikan masukan mengenai informasi dalam 

peramalan indeks saham syariah khususnya di Asia 

2. Manfaat Praktis  

Manfaat bagi investor dan masyarakat   

Memberikan informasi dan pengetahuan tentang peramalan indeks saham 

syariah Asia dengan menggunakan model GARCH dan sebagai bahan 

pertimbangan bagi investor Indonesia dalam pengambilan keputusan investasi 

di pasar modal Asia  

1.5 Batasan Penelitian  

1 Penelitian ini hanya melakukan penelitian pada indeks saham syariah Asia 

enam negara yaitu India, Jepang, China, Singapura, Malaysia dan 

Indonesia. 

2 Penelitian ini hanya mengggunakan model GARCH. 

3  Penelitian ini hanya melakukan penelitian dari periode 4 Januari 2016 

sampai dengan 31 Desember 2020. 
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1.6 Sistematika Penulisan  

BAB I. PENDAHULUAN  

Bab pendahuluan berisikan tentang latar belakang masalah  yang menjadi  

landasan untuk dilakukannya penelitian pemodelan GARCH, rumusan 

masalah yang dituangkan dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan manfaat 

penelitian.  

BAB II. KAJIAN PUSTAKA  

Bab ini berisi  uraian penelitian terdahulu yang menjadi acuan penelitian 

dan teori yang dijadikan acuan utama penelitian ini. Selanjutnya, kerangka 

pemikiran penelitian.  

BAB III. METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan cara atau teknik yang digunakan dalam penelitian. Cara   

atau teknik ini meliputi populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, 

metode pengumpulan data dan metode analisis data yang digunakan dalam 

penelitian.  

BAB IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Bab ini berisi analisis dari hasil pengolahan data dan pembahasan mengenai 

penelitian pemodelan GARCH untuk forecasting saham syariah Asia 

BAB V. KESIMPULAN 

Bab ini membahas kesimpulan penelitian berdasarkan capaian dan hasil 

yang didapat dari analisis yang sudah dilakukan sebelumnya. Selain itu, bab 

ini berisi tentang implikasi temuan, keterbatasan dari penelitian yang sudah 

dilakukan dan riset kedepan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Pasar Modal  

Pasar modal merupakan kegiatan transaksi jual beli instrumen keuangan 

baik dalam bentuk obligasi maupun saham dan instrumen keuangan lainnya yang 

diterbitkan oleh swasta mapun pemerintah(Husnan, 2015). Di pasar modal 

memungkinkan para investor yang mempunyai dana berlebih melakukan investasi 

untuk mendapatkan return. Sedangkan, untuk perusahaan didalam pasar modal 

mengeluarkan saham maupun obligasi yang merupakan salah satu media dalam 

memenuhi kebutuhan jangka panjang perusahaan.  

Tandelilin (2012) mengemukakan pendapat bahwa pasar modal merupakan 

tempat yang mempertemukan para pihak yang memiliki dana berlebih dengan 

berbagai pihak yang membutuhkan dana salah satunya dengan jual beli sekuritas 

baik saham maupun obligasi, hal tersebut dikarenakan saham dan obligasi memiliki 

umur lebih dari satu tahun. Husnan (2015) berpendapat bahwa pasar model 

memiliki peranan penting yaitu pertama, merupakan wadah dalam memfasilitasi 

investor untuk melakukan pembelian dan penjualan saham dan surat berharga 

lainnya. Kedua, pasar modal juga dapat mefasilitasi investor dalam mendapatkan 

return. Ketiga, pasar modal dapat mefasilitasi investor dalam menentukan harga 

sekuritas yang diperjualbelikan tanpa harus bertatap muka. 
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2.1.1.1 Efisiensi Pasar Modal 

Fama(1970) mendefinikan bahwa efisiensi market hyphotesis adalah pasar 

modal atau pasar uang dimana para investor tidak akan mendapatkan abnormal 

return. Jones (2004) mengemukakan bahwa  pasar efisien adalah dimana harga dari 

sekuritas mencerminkan informasi yang ada (efisiensi informasional).  

Terdapat tiga bentuk klasifikasi pasar yang efisien atau efficient market 

hypothesis (EMH) (Fama,1970). Pertama, efisien dalam bentuk lemah, hal ini 

dimana semua informasi pada masa lalu akan tercermin dalam harga yang terbentuk 

pada saat ini. Kedua, efisien dalam bentuk setengah kuat, maksudnya harga saham 

selain dipengaruhi oleh data pasar juga dipengaruhi oleh semua informasi yang 

telah di terbitkan. Ketiga, efisien dalam bentuk kuat, artinya semua informasi baik 

yang telah dipublish maupun tidak publish, telah tercermin dalam harga sekuritas 

sekuritas pada saat ini, sehingga para investor tidak akan mendapatkan keuntungan 

yang abnormal. 

 Fama (1991) melakukan modifikasi terhadap kategori pasar efisien dimana 

efisiensi bentuk lemah diubah menjadi kategori lebih umum untuk 

memprehitungkan prediktabilitas return (return predictability). Adapun efisiensi 

bentuk setengah kuat diubah menjadi studi peristiwa (event studies) dan terakhir 

efisiensi pasar bentuk kuat diubah menjadi penghitungan infromasi privat (private 

information). 

 

 

 

2.1.1.2 Pengujian Prediktabilitas Return 
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Terdapat tiga cara pengujian prediktabilitas return, pertama menghitung 

pola seasonal baik pola return harian, maupun pola return bulanan. Kedua, 

menghitung data return historis yang bertujuan untuk memperkirakan return jangka 

pendek maupun jangka Panjang.  Ketiga, yaitu mencari hubungan antara return dan 

peforma perusahaan (Fama, 1991).  

Sebagaimana dilaporkan oleh Gibbons dan Hess (1981) menunjukan bahwa 

terdapat pola return sekuritas tertentu yang lebih rendah daripada hari lainnya. 

Sebagai contoh hari senin lebih rendah dibandingkan hari lainnya di bursa New 

York. Sedangkan pada pola bulanan dapat dilihat bahwa bulan Januari lebih tinggi 

dibandingkan dengan bulan bulan lainnya disebut dengan January effect. Fama 

(1991) mengemukakan bahwa prediksi return jangka pendek dilakukan dalam 

mengetahui apakah return pada periode yang telah lalu (data historis) dapat 

digunakan dalam memperkirakan return pada saat ini. Adapun cara penghitungan 

yang dapat digunakan adalah uji korelasi, run test, filter test dan kekuatan relative 

sekuritas. 

2.1.2 Investasi 

Tandelilin (2012) mendefiniskan investasi sebagai kegiatan untuk 

mendapatkan keuntungan dari sejumlah dana atau sumber daya yang ditanam pada 

hari ini. Menurut Jogiyanto  (2017) investasi merupakan efisiensi produktivitas 

untuk jangka kedepan agar dapat digunakan di periode waktu yang tepat.  

Sedangkan Reilly dan Brown (2013) mengatakan bahwa investasi adalah komitmen 

satu dollar dalam satu periode tertentu, akan mampu memenuhi kebutuhan investor 

di masa yang akan datang dengan dilihat dari waktu dana tersebut akan digunakan, 
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tingkat inflasi yang terjadi, serta adanya ketidakpastian kondisi ekonomi di masa 

yang akan datang. 

Dari beberapa pendapat para ahli diatas, dapat disimpulkan bahwa investasi 

merupakan penempatan sejumlah dana saat ini pada satu atau lebih aktiva yang 

dimiliki pada periode tertentu untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan 

datang. Didalam investasi terdapat atribut yang tidak dapat dipisahkan dari investasi 

yaitu return dan risiko. Investasi dilakukan bertujuan untuk mendapatkan 

keuntungan ataupun peningkatan kesejahteraan dimasa yang akan datang dan tentu 

memiliki risiko. Dalam melakukan investasi para investor melakukan berbagai 

pertimbangan diantaranya mempertimbangkan hubungan yang ada antara risiko 

dan keuntungan. Ketika menetapkan dananya untuk investasi, tidak serta merta 

hanya mengukur keuntungannnya saja namun juga agar investor dapat 

mempertimbangan risiko yang akan dihadapinya. 

Menurut Tandeilin (2012)  tujuan investasi untuk memberikan 

kesejahteraan bagi investornya seperti kesejahteraan moneter dan jumlah 

pendapatan. Investor melakukan investasi pada aset berisiko dengan 

mempertimbangkan return dan risiko yang akan dihadapi. Selanjutnya Tandelilin 

(2012) menyatakan bahwa return dapat menjadi factor motivasi bagi seorang 

investor untuk berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 

dalam menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Disamping itu Carisa 

et al., (2019) berpendapat bahwa keputusan investasi harus dicapai dengan 

mempertimbangkan tingkat risiko dan return 

2.1.3 Deret Waktu (Time Series) 
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Serangkaian data yang merupakan nilai suatu pengamatan pada periode 

waktu tertentu berdasarkan waktu dengan interval  yang serupa disebut data time 

series. Analisis peramalan deret waktu adalah prosedur statistika yang digunakan 

untuk memprediksi nilai pada waktu yang akan datang dilihat dari peristiwa yang 

telah terjadi. Deret waktu sebagian besar digunakan untuk mempertimbangkan 

keputusan yang akan diambil dikemudian hari dalam investasi (Makridakis, 1995).  

Asumsi yang mendasari bahwa data deret waktu dapat digunakan dalam 

memprediksi ialah adanya ketergantungan antara kejadian masa yang akan datang 

terhadap masa yang telah lalu atau disebut juga adanya autokorelasi antara Zt dan 

Zt-k. selain itu, aktivitas pada masa yang akan datang mengikuti pola yang telah 

terjadi pada masa yang telah terjadi dapat ditentukan dengan dilakukannya 

penelitian. Beberapa jenis pola yang terdapat didalam deret waktu adalah berupa 

pola stasoner,  pola tidak stasioner, pola musiman dan pola tidak musimam.  

2.1.4 Stasioneritas Data 

Makridakis (1995) mendefinisikan stasioner berupa data yang 

perubahannya tidak drastis. Ini dapat dilihat dari fluktuasi data yang tidak 

ditentukan oleh waktu dan variasi tersebut. Menurut Wei (2006) stasioner terbagi 

menjadi dua bagian: stasioneritas dalam mean yang mana fluktuasi data berada 

disekitar suatu nilai rata rata yang konstan, serta tidak tergantung pada waktu dan 

variasi dari fluktuasi tersebut. Seringkali dapat dilihat dari bentuk plot data tersebut 

stasioner atau tidak.  
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Kedua, stasioneritas dalam variasi adalah data deret waktu dikatakan 

stasioner apabila fluktuasi data yang tetap atau konstan. Stasioner juga  dapat dilihat 

dari plot time series yang menunjukan fluktuasi data dari waktu ke waktu.   

Data time series menunjukan variasi dan rata rata konstan. Sebaliknya data 

yang tidak stasioner dilakukan metode differencing agar data tersebut menjadi 

stasioner. Differencing dapat dihitung dari data saat ini dikurangi data sebelumnya 

Perhitungan time series, kestasioneritas data adalah hal yang mutlak. Model 

stasioneritas ini dapat dihitung berdasarkan data historis yang terjadi sebelumnya. 

Data dikatakan stasioner bila menunjukan kesamaan pada mean, varians dan 

autovarians. Data stasioner adalah data yang menunjukkan kesamaan mean, varians 

dan autovarians (Francq & Zakoian, 2010). Data yang tidak stasioner menunjukan 

tidak valid dan tidak stabil karena data tersebut berasal dari regresi yang tidak 

mengungkapkan hal yang sebenarnya (spurious regression) 

2.1.5 Uji Akar Unit (Unit Root test)  

Untuk mengetahui stasioneritas data digunakan uji akar unit. Dickey dan 

Fuller (1979) mengenalkan konsep uji akar unit  atau  Augmented Dickey Fuller 

Test (ADF) test. Jika terdapat data yang tidak stasioner pada Augmented Dickey 

Fuller Tes order nol, maka dilanjutkan pengujian tes di first difference, second 

difference atau dan seterusnya. 

Uji akar unit memiliki beragam model, salah satu yang paling banyak 

digunakan adalah model Augmented Dickey Fuller Test .  
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Adapun persamaan ADF Test ini memiliki persamaan sebagai berikut (Hanke dan 

Wichern, 2005):  

𝑌𝑡 =  𝛼 +  𝜙𝛼 + 𝑌𝑡−1 +  𝑢𝑡     (2.1) 

Dengan  

Yt = variable pengamatan pada waktu t  

α = koefisien intersep 

ϕ = parameter autoregresif 

𝒖t = error 

Hipotesis yang dapat dikemukakan adalah sebagai berikut: 

H0: ϕ  = 0 ( Terdapat akar unit, variable Y tidak stasioner )  

H1 : ϕ  0 ( Tidak terdapat akar unit, variable Y stasioner) 

Persamaan di atas memberikan gambaran bahwa jika nilai ADF test statistik 

Lebih besar (>) dari pada 5% dan probabilitasnya < 0.05 maka H0 ditolak yang 

artinya tidak terdapat data stasioner. Namun, jika nilai ADF test kurang dari < 5% 

dan probabilitasnya lebih dari > 0.05% maka H0 diterima yang artinya terdapat data 

tidak stasioner. 

2.1.6 Model ARIMA  

2.1.6.1 Model Autoregressive (AR) 

Model AR merupakan pemodelan regresi runtun waktu (time series) dimana 

nilai pengamatan aktual dan observasi sebelumnya saling terhubung. Dengan kata 

lain pada model AR dapat diasumsikan bahwa nilai pada saat ini dipengaruhi oleh 

sebelumnya. Konsep dari model AR adalah untuk melihat hasil peramalan nilai 
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masa yang akan datang dengan melakukan regresi pengamatan nilai aktual dan 

nilai pengamatan sebelumnya. 

 Pemodelan AR (p) dapat diidentifikasi maupun ditentukan dengan 

menggunakan fungsi autokeralasi parsial (partial autocorrelation function, 

PACF). Berapa banyak nilai masa lalu yang digunakan pada model (p) 

menunjukan tingkat dari model itu sendiri. AR tingkat satu atau AR(1) berarti 

digunakan ketika hanya satu nilai lampau (Hendikawati, 2015). 

Adapun model AR, apabila periode yang dapt mempengaruhi nilai Yt lebih 

dari satu periode, maka memiliki persamaan sebagai berikut (Winarno, 2017) 

𝑌𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝑌𝑡−2+⋯+𝛽𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡   (2.2) 

Dimana : 

Yt   = Nilai variable pada waktu ke t 

𝛽𝑖  =Koefisien regresi (i=1,2,…,p) 

𝑒𝑡  = Nilai error atau residual pada waktu ke t 

2.1.6.2 Model Moving average (MA) 

 Model MA berasumsi bahwa data saat ini dipengaruhi oleh nilai residual 

data sebelumnya. Dengan kata lain, model MA dapat mendeskripsikan dimana 

pengamatan pada waktu t dinyatakan sebagai kombinasi linear dari sejumlah 

error acak (Hendikawati, 2015). MA (q) merupakan MA dengan order q.  

Adapun model MA (q) dapat diidentifikasi maupun ditentukan dengan 

menggunakan autocorrelation function (ACF).  
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Adapun model AR memiliki persamaan sebagai berikut (Winarno, 2017) 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑒𝑡 + 𝛼2𝑒𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑞𝑒𝑡−𝑞    (2.3) 

Dimana : 

Yt   = Nilai variable pada waktu ke t 

𝛼𝑖  =Koefisien regresi (i=1,2,…,p) 

𝑒𝑡  = Nilai error atau residual pada waktu ke t 

2.1.6.3 Model Autoregressive Moving average (ARMA) 

Adapun model ARIMA memiliki persamaan sebagai berikut (Winarno, 2017) 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛽2𝑌𝑡−𝑝 + 𝛼2𝑒𝑡−1+⋯+𝛼𝑞𝑒𝑡−𝑞   (2.4) 

Dimana: 

Yt   = Nilai variable pada waktu ke t 

𝛽𝑖  =Koefisien regresi (i=1,2,…,p) 

𝛼𝑖  =Koefisien regresi (i=1,2,…,p) 

e     = Nilai error atay residual pada waktu ke t 

2.1.7 Akaike’s Information Criterion (AIC) 

Akaike Information Criterion digunakan untuk membandingkan beberapa 

model untuk memilih model terbaik atau ketepatan suatau model dilihat dari 

nilai AIC terkecil (Gujarati dan Porter, 2009).  

Adapun persamaan AIC adalah sebagai berikut (Widarjono, 2018) : 

𝐴𝐼𝐶 = 𝑙𝑜𝑔 (
∑ 𝑒𝑖

2

𝑛
) +

2𝑘

𝑛
    (2.5) 

Dengan: 

k  = Jumlah parameter yang diestimasi dalam model regresi 

n  = Jumlah observasi 
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𝑒𝑖
2  = residual kuadrat 

2.1.8 Schwarz’s Information Criterion (SIC) 

Pemilihan model terbaik menurut Gujarati dan Porter (2009) merupakan 

model yang memiliki nilai AIC maupun SIC terkecil dilihat dari beberapa 

model yang telah dibentuk.  

Adapun persamaan dari SIC adalah sebagai berikut: 

𝑆𝐼𝐶 = 𝑙𝑜𝑔 (
∑ 𝑒𝑖

2

𝑛
) +

𝑘

𝑛 
log 𝑛    (2.6) 

Dengan :  

k  = Jumlah parameter yang diestimasi dalam model regresi 

n  = Jumlah observasi 

𝑒𝑖
2  = residual kuadrat 

2.1.9 Uji Efek ARCH atau Uji Heteroskedatisitas 

Uji efek ARCH merupakan salah satu metode yang digunakan untuk 

mengetahui kondisi heteroskedastisitas pada data. Kondisi heteroskedastisitas 

adalah kondisi dimana pergerakan data yang tidak homogen (Engle, 1982). 

Uji efek ARCH sendiri dilakukan untuk mengetahui apakah data dapat 

dimodelkan dengan time series heteroskedastisitas atau tidak.  

Tujuan dari uji ini untuk melihat apakah data residual masih 

mengandung unsur heteroskedastisitas atau tidak. Apabila data residual masih 

terdapat unsur heteroskedastisitas, maka estimasi model ARCH(p) perlu 

dilakukan ulang untuk mencari alternatif model ARCH(p) yang lebih baik.  
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Adapun persamaan uji heteroskedastisitas atau uji efek ARCH sebagai 

berikut (Engle, 1982) : 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +  ∑ 𝛼𝑗𝑎𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1                  (2.7) 

𝜎𝑡
2  = varian dari residual pada waktu ke – t  

𝜔 = konstanta  

𝛼𝑗    = koefisien 𝜎 ke-j 

𝛼𝑡−𝑗
2   = kuadrat dari residual pada waktu ke – (t-j) 

2.1.10 Uji Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - Lagrange Multiplier 

(ARCH- LM)  

Salah satu metode untuk melakukan pengujian terhadap homogenitas 

varian residual (tidak ada pengaruh ARCH/GARCH) adalah uji Lagrange 

Multiplier (LM).  Engle (1982) memperkenalkan pengujian ARCH-LM yang 

digukanan untuk mengetahui masalah heteroskedastisitas dalam time series.  

Residu tidak hanya berfungsi dari variable independent tetapi juga 

harus melihat residual kuadrat pada periode sebelumnya (Enders, 2004). 

Adapun persamaan pengujian ARCH-LM yaitu : 

𝑎𝑡
2 =  a0 + a1 𝑎𝑡−1

2  + a2 𝑎𝑡−2
2  +… + aq𝑎𝑡−𝑞

2                           (2.8) 

Hipotesis dari uji ARCH-LM adalah sebagai berikut: 

H0 : a1=a2=…=aq = 0 ( Tidak ada pengaruh ARCH/ GARCH) 

H1 : a1=a2=…=aq  0 ( Terdapat pengaruh ARCH / GARCH) 

2.1.11 Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH Model)  

Engle (1982) memperkenalkan pertama kali model ARCH (Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity). GARCH model mengukur time series dengan 
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menggunakan bentuk autoregressive (AR). Model AR kurang sesuai dalam model 

peramalan data time series karena adanya heteroskedastisitas dalam data. Adanya 

keterbatasan didalam model AR karena adanya efek stokastik yang terdapat dalam 

data deret waktu yang mengakibatkan varian residual tidak konstan 

(heteroskedastisitas). Menurut Soejoeti (1987), stokastik terjadi apabila data di 

masa yang lalu hanya dapat menunjukan pbobalilitas keadaan pada masa yang akan 

data dari suatu data time series waktu. Bentuk umum model ARCH(q) adalah:  

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +  ∑ 𝛼𝑗𝑎𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1            (2.9) 

Dengan               

𝑞 > 0          

𝜔 > 0, 𝛼𝑗  ≥ 0, 𝑗 = 1, … , 𝑞       

dimana  

𝜎𝑡
2  = varian dari residual pada waktu ke – t  

𝜔 = konstanta  

𝛼𝑗    = koefisien 𝜎 ke-j 

Bollerslev (1986) mengenalkan model pengembangan persamaaan 

model ARCH menjadi model GARCH (p, q) yang digunakan untuk 

menghindari ordo yang terlalu tinggi pada model ARCH. Sehingga memilih 

model yang lebih sederhana dan akan menjamin variansinya selalu positif 

(Enders, 1995). Model GARCH (p, q) memiliki persamaan umum sebagai 

berikut : 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−1

2 + ∑ 𝛼𝑗
𝑞
𝑗=1 𝑎𝑡−𝑗

2𝑝
𝑖=1    (2.10) 
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 dengan  

𝑝 ≥ 0, 𝑞 > 0 

𝜔 > 0, 𝛼𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1, … , 𝑞 

𝛽𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑝 

 

Dimana  

𝜎𝑡
2  = Varian dari residual pada waktu ke – t 

𝜔  = konstanta  

𝛼𝑗  = koefisien α ke j  

𝛽𝑖  = koefisien β ke-i 

𝑝  = parameter ARCH 

𝑞  = parameter GARCH 

𝜎𝑡−𝑗
2  = varian dari residual pada waktu ke – (t-i) 

2.1.12 Forecasting atau peramalan 

Forecasting dapat diartikan sebagai teknik peramalan baik finansial maupun 

nilai di waktu yang akan datang. Teknik ini merujuk pada data di masa lalu dengan 

data saat ini.  

Peramalan dapat dijadikan rujukan dalam mengambil keputusan karena 

pada umumnya keputasan harus mempertimbangkan hasil peramalan yang tidak 

menentu (Gerlach & Wang 2016). Akgül, I., dan Sayyan, H. (2008) membagi 

peramalan menjadi dua bagian, yaitu peramalan yang bersifat kualitatif seperti 

penggunaan data historis yang tidak memiliki representasi dalam meramalkan masa 

depan.  

Metode ini menggunakan pendapat pendapat para pakar dan ahlinya. 

Peramalan ini masih bersifat subjektif karena hanya berdasar pendapat ahli dan 

kurang ilmiah. Sedangkan peramalan yang kedua yaitu metode kuantitatif dimana 
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data historis dianalisis dengan menggunakan kaidah ilimiah. Metode kuantitif ini 

terdiri dari dua cara, yaitu metode regresi (causal) dan metode runtun waktu (time 

series).  

Adapun persamaan Forecasting menggunakan GARCH untuk satu tahun kedepan 

adalah : 

𝜎𝑡+1
2 = 𝜔 + ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−1

2 + ∑ 𝛼𝑗
𝑞
𝑗=1 𝑎𝑡−𝑗

2𝑝
𝑖=1     (2.11)  

Dengan  

𝜔  = konstanta  

𝛼𝑗  = koefisien α ke j  

𝛽𝑖  = koefisien β ke-i 

𝑝  = parameter ARCH 

𝑞  = parameter GARCH 

𝜎𝑡−𝑗
2  = estimasi varian residual pada waktu ke – (t-i) 

 

2.1.13 Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 

Dalam memprediksi tingkat keakuratan suatu perkiraan ramalan atau 

forecasting maka digunakan MAPE. Selain itu, MAPE juga dapat mengindikasi 

error atau kesalahan didalam suatu ramalan yang mana membandingkan antara 

nilai forcasting dengan nilai actual.  

Berdasarkan Lewis (1982) nilai Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 

dapat diinterpretasikan ke dalam 4 kategori yaitu:  

1. Kurang dari (<) 10 % = Sangat Akurat 

2. Antara 10 % -20% = Baik  

3. Antara 20 % -50% = Wajar  

4. Lebih dari (>) 50% = Tidak akurat atau gagal 
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Adapun persamaan MAPE adalah sebagai berikut : 

𝑀𝐴𝑃𝐸 =  ((∑
𝑦𝑡−ŷ𝑡

𝑦𝑡

𝑛
𝑡=1 ) /𝑛  ) 𝑥 100%                (2.12) 

Dengan: 

n = jumlah data 

y = hasil nilai actual 

ŷ = hasil nilai forecasting 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu telah melaporkan penerapan GARCH dalam 

peramalan volatilitas baik dalam volatiltas pasar saham (Kosapattarapim, 2013), 

Hansson dan Hordahl (2005), peramalam resiko (Beckers, Herwartz & Seidel 

2017) dan real estate (Fritz & Oertel, 2021). Ale mohammad, et al (2016) 

menguji pemodelan GARCH dalam studinya bahwa volatilitas dapat 

diramalkan oleh pemodelan GARCH. Selain itu model GARCH dinilai lebih 

baik dalam melakukan forecasting volatilitas. Peneliti menguji indeks pasar 

saham Dow Jones industrial average (DJIA) dari periode 7 Oktober 2009 

sampai 14 Desember 2010 sebanyak 300 observasi dan S&P 500 dari 12 

Desember 2006 sampai 22 Februari 2008 sebanyak 300 observasi untuk 

estimasi. Temuan menunjukan bahwa indeks pasar saham DJIA dan S&P 500 

memiliki perbedaan.  

Choudhry dan Wu (2009) menguji tiga model GRACH dalam peramalan 

volatilitas. Hasil temuan menunjukan bahwa GARCH model GJR memiliki 

performa yang lebih baik. Tiga model GRACH tersebut mengukur volatilitas 
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dalam deret waktu (time series). Temuan ini berimplikasi pada penggurnaan 

model GARCH dalam forecasting v0latilitas data indeks saham.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sharma dan Vipul (2015) periode Januari 

2000 sampai dengan November 2013 dengan membandingkan berbagai jenis 

forecasting GARCH, TGARCH, AVGRACH, NGARCH, APARCH, GJR, 

EGARCH. Hasil temuan penelitian menunjukan bahwa model GARCH 

merupakan model terbaik dalam forcasting dibandingkan dengan model lainnya. 

Penelitian dilakukan pada dua puluh satu (21) indeks saham dunia.   

Penelitian lainnya dilakukan oleh Sari, et al.,(2017) menunjukan bahwa 

model GARCH merupakan model terbaik dalam meramalkan volatilitas return 

saham. Penelitian ini dilakukan di empat negara Asia (Indonesia, Jepang, 

Singapura dan Hongkong.  

Disisi lain temuan riset yang dilaporkan oleh Wang, et al (2018) dalam 

penelitiannya untuk mengukur volatlitas dan risiko dalam data keuangan time 

series menggunakan GARCH model. Hasil riset menunjukan bahwa metode 

GARCH dapat dipertimbangkan dalam mengukur volatilitas dan risiko. Sehingga 

Lembaga keuangan dapat mengalokasikan modal secara lebih akurat dan efisien. 

Melaporkan dalam penelitiannya bahwa model GARCH memiliki 

performa lebih dalam penghitungan peramalan (forecasting) pada data time 

series indeks saham islam. Temuan ini memperkuat pemodelan GARCH dalam 

kepustakaan finansial saham dan kajian pemodelan forecasting.  
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2.3 Kerangka Konsep Penelitian 

Dalam menentukan keputusan investasi, seorang investor harus mengetahui 

volatilitas dari suatu indeks saham. Sehingga dapat meminimalkan risiko yang akan 

terjadi. Dalam mengukur volatilitas indeks saham salah satunya dengan 

menggunakan model  (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH Model).  

Selanjutnya dilakukan forecasting untuk memperoleh gambaran harga 

indeks saham atau mementukan arah tren pada masa yang akan datang dengan 

menggunakan data masa lalu dan untuk menentukan negara mana yang akan dipilih 

oleh investor Indonesia dalam melakukan investasi. 

Gambar 2.1 Bagan Kerangka Pemikiran 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1  Populasi dan Sampel 

Pada penelitian ini, populasi diambil dari negara Asia yang memiliki 

indeks saham syariah. Sampel yang akan digunakan pada penelitan ini adalah 

lima negara yaitu : India, Jepang, China, Singapura dan Malaysia. Pemilihan 

sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling.  

Adapun periode waktu pengambilan data yaitu dimulai pada Januari 2016 

sampai dengan Desember 2020, data harga saham penutupan (Closing price) 

harian selama periode pengamatan (Hung, 2013).  Masing Masing-masing data 

harga penutupan saham tersebut dapat diakses pada situs www.yahoofinance.com 

dan www.marketwatch.com. Sampel data dapat dilihat sebagaimana terlihat pada 

tabel 3.1.  

Tabel 3.1. Indeks Saham Negara Asia 

 Periode Januari 2016 – Desember 2020 

Simbol 

 

Indeks saham 

IND  FTSE Shariah India  

JAPN  FTSE Shariah Japan 100  

CHIN FTSE Shariah China  

SGX FTSE SGX Asia Shariah 100 (FTSGS100) 

MALAY FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah 

INDONESIA Jakarta Islamic Index (JII)  
     Sumber: data diolah 

3.2 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dan sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data-data sekunder. Teknik pengumpulan 

http://www.yahoofinance/
http://www.marketwatch.com/
http://www.marketwatch.com/
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data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik studi dokumentasi. 

Teknik ini dilakukan dengan melihat data-data sekunder yang telah disediakan 

oleh Bursa Efek Internasional. Data dikumpulkan berdasarkan kebutuhan 

analisis dari tahun 2016 sampai dengan 2020, data harga saham penutupan 

(close price) yang digunakan adalah data harga saham penutupan harian selama 

periode pengamatan. 

3.3  Instrumen dan Teknik Analisis  

Data dalam penelitian ini adalah data indeks saham Syariah dari enam 

negara dan akan dianalisis menggunakan software eviews 12. Adapun tahapan 

dalam analisis penelitian ini sebagai berikut : 

1. Mengumpulkan data indeks saham syariah dari lima negara (India, China, 

Jepang, Singapura, Malaysia dan Indonesia).  

Data yang didapat merupakan indeks saham syariah internasional dari situs 

website www.marketwatch.com.  

2. Melakukan Stasioner data dengan Augmented Dickey Fuller test  (ADF test). 

Proses identifikasi data adalah dengan memeriksa data pengamatan apakah 

sudah stasioner atau tidak stasioner. Kestasioneran data akan diuji dengan 

menggunakan Augmented Dickey Fuller test  (ADF test). Hal ini dilakukan untuk 

melihat kestasioneran data dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 

(Hanke dan Wichern,2005):  

          𝑌𝑡 =  𝛼 +  𝜙𝛼 + 𝑌𝑡−1 +  𝑢𝑡                   (3.1) 

Dengan  

Yt = data aktual pada periode t 

http://www.marketwatch.com/
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Yt-1 = data aktual pada periode t-1 

α = koefisien intersep 

ϕ = parameter autoregresif 

𝒖t = error yang white noise  

Hipotesis yang dapat dikemukakan adalah sebagai berikut: 

H0: ϕ  = 0 ( Terdapat akar unit, variable Y tidak stasioner )  

H1 : ϕ  0 ( Tidak terdapat akar unit, variable Y stasioner) 

3. Pembedaan data (differencing)  

Suatu data time series yang tidak stasioner harus diubah menjadi data stasioner 

dengan melakukan differencing. Differencing data yaitu dengan menghitung 

perubahan atau selisih nilai pada data observasi, dengan persamaan sebagai 

berikut: 

∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1                                                                    (3.2) 

𝑌𝑡 = Nilai variable Y pada waktu ke t 

𝑌𝑡−1 = Nilai variable Y pada waktu t-1 

4. Menentukan Model ARIMA terbaik 

Langkah selanjutnya adalah menentukan model ARIMA terbaik, dapat dilihat 

dari nilai AIC dan Schwarz terkecil. Pada Langkah ini dimana model yang 

telah dibentuk dan dipilih model ARIMA terbaik maka akan dilanjutkan 

dengan pembentukan model GARCH.  

5. Melakukan uji heteroskedastisitas  

Setelah menentukan model ARIMA terbaik maka Langkah selanjutnya adalah 

melakukan uji heteroskedastisitas, apabila dalam data tidak mengandung 
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unsur heteroskedastisitas atau dengan kata lain data homogenitas maka tidak 

dapat dilanjutkan menggunakan model GARCH. Model yang digunakan 

adalah sebagai berikut (Engle, 1982) :  

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +  ∑ 𝛼𝑗𝑎𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1                                                                 (3.3)  

𝜎𝑡
2  = varian  residual pada waktu ke (t)  

𝜔 = konstanta  

𝛼𝑗    = koefisien 𝜎 ke-j 

𝛼𝑡−𝑗
2   = kuadrat residual pada waktu ke (t-j) 

Hipotesis dalam uji ini adalah : 

H0 = data time series tidak terdapat heteroskesdastisitas 

H1 = data time series terdapat heteroskesdastisitas 

H0 ditolak jika P value ≤ 5%, artinya terdapat heteroskedastisitas  

H0  diterima jika P value ≥ 5%, artinya tidak terdapat heteroskedastisitas 

6. Membentuk model GARCH 

Pada tahap ini sudah ditentukan model ARIMA terbaik selanjutnya 

pembentukan model GARCH. Dan kemudian dipilih model GARCH 

terbaik untuk dilakukannya forecasting. Adapun persamaannya sebagai 

berikut (Bollerslev, 1986): 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−1

2 + ∑ 𝛼𝑗
𝑞
𝑗=1 𝑎𝑡−𝑗

2𝑝
𝑖=1                                       (3.4)          

𝜎𝑡
2  = Varian residual pada waktu ke t 

𝜔 = konstanta  

𝛼𝑗 = koefisien α ke j  

𝛽𝑖  = koefisien β ke i 

𝑝  = parameter ARCH 
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𝑞  = parameter GARCH 

𝛼𝑡−𝑗
2  = kuadrat dari residual pada waktu ke (t-j) 

7. Evaluasi model GARCH dengan uji ARCH LM 

Pada tahap ini sudah terbentuk model GARCH terbaik selanjutnya dilakukan 

uji heteroskedastisitas kembali menggunakan uji ARCH LM (Lagrange 

Multiplier).  Apabila didalam model sudah tidak adanya unsur 

heteroskedastisitas atau nilai α > 5% maka model tersebut merupakan model 

terbaik dan dapat digunakan. 

8. Forecasting / Peramalan 

Langkah terakhir yang akan dilakukan adalah forecasting atau peramalan. 

Forecasting adalah ilmu yang dapat memprediksi peristiwa pada masa yang 

akan dating denganmenggunakan data lampau (Heizer et al, 2019). Forcasting 

dilakukan untuk mendapatkan hasil yang akan digunakan oleh investor dalam 

mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

 Adapun persamaan Forecasting menggunakan GARCH adalah : 

𝜎𝑡+1
2 = 𝜔 ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−1

2 + ∑ 𝛼𝑗
𝑞
𝑗=1 𝑎𝑡−𝑗

2𝑝
𝑖=1                                    (3.5)   

Dimana  

𝜔  = konstanta  

𝛼𝑗  = koefisien α ke j  

𝛽𝑖  = koefisien β ke-i 

𝑝  = parameter ARCH 

𝑞  = parameter GARCH 

𝜎𝑡−𝑗
2  = estimasi varian residual pada waktu ke (t-i) 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Untuk menjawab pertanyaan penelitian pertama, dilakukan penghitungan data 

deskriptif dengan menggunakan eviews 12. Data yang dianalisis merupakan data 

harian dari indeks saham syariah di negara Asia yaitu India, Jepang, China, 

Singapura, Malaysia dan Indonesia. Terdapat 1304 data observasi harian terhitung 

sejak  Januari 2016 sampai dengan  Desember 2020. Sebagaimana terlihat hasilnya 

di bawah ini  

4.1 Deskripsi Statistik 

Tabel 4.1  

Deskripsi statistik indeks saham syariah ASIA 

 

  INDIA JEPANG CHINA  SINGAPURA MALAYSIA INDONESIA 

 Mean 3043.932  1726.864  2812.092 7.098.784  13777.97  670.4605 

 Median 3022.525  1741.105  2883.675 7098-100  13822.52  686.4900 

 Maximum 3754.250  2082.620  3746.980 1149.05  15785.18  798.7700 

 Minimum 1824.360  1304.070  1714.250 5.082.070  10607.39  393.8600 

 Std. Dev. 327.7489  169.8089  469.3253 8.446.039  751.1305  69.80848 

 Skewness -0.250874 -0.214055 -0.406414 0.261249 -0.315370 -1.036.632 

 Kurtosis 3.039743  2.228990  2.261498 3.377.324  4.055296  3.763086 

 Jarque-Bera 13.76435  42.25688  65.52996 2.256.884  82.12396  265.1860 

  Probability 0.001  0.000  0.000 0.000  0.000  0.000 

 Sum 3969288.  2251831.  3666968. 9256815  17966472  874280.5 

 Sum Sq. Dev. 1399674  37572081  2870069 92950258  73970528  6349811. 

 Observations 1304  1304  1304 1304  1304  1304 

   Sumber: Data diolah 

Berdasarkan hasil tabel 4.1 diatas diketahui bahwa jumlah observasi dalam 

penelitian ini sebanyak 1304. Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai minimum 

dari Negara India sebesar 1824 , nilai maksimum sebesar 3754 dengan nilai rata 

rata atau mean sebesar 3043 dengan standar deviasi 327. 
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Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai minimum dari Negara Jepang 

sebesar 1304 nilai maksimum sebesar 2082 dengan nilai rata rata atau mean sebesar 

1726 dengan standar deviasi 169. Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai 

minimum dari Negara China sebesar 1714 , nilai maksimum sebesar 3746 dengan 

nilai rata rata atau mean sebesar 2812 dengan standar deviasi 469.  

Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai minimum dari Negara Singapura  

sebesar 5082 , nilai maksimum sebesar 1149 dengan nilai rata rata atau mean 

sebesar 7089 dengan standar deviasi 8446. 

Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai minimum dari Negara Malaysia 

sebesar 10607 , nilai maksimum sebesar 15785 dengan nilai rata rata atau mean 

sebesar 13777 dengan standar deviasi 751. 

Hasil pengujian menunjukan bahwa nilai minimum dari Negara Indonesia 

sebesar 393 , nilai maksimum sebesar 798 dengan nilai rata rata atau mean sebesar 

670 dengan standar deviasi 69. Hasil pengujian rata rata statistk deskriptif 

menunjukan bahwa nilai rata rata indeks tertingggi dimiliki oleh Malaysia dengan 

nilai rata rata sebesar 13.777.  

4.2 Plot Indeks Saham Syariah 
Gambar 4.2.1 

plot Indeks Saham Syariah ASIA 
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Sumber: Data diolah 

Berdasarkan hasil pola indeks saham syariah dari keenam negara diatas 

menunjukan bahwa proses time series tersebut tidak stasioner, dapat dilihat bahwa 

pergerakan harga indeks saham dari keenam negara tersebut selama periode 

pengamatan januari 2016 sampai dengan desember 2020 mengalami fluktuasi dari 

waktu kewaktu. Sehingga data tidak memiliki rata rata yang konstan setiap waktu 

sehingga perlu dilakukannya uji stasioneritas. Dapat dilihat dari pola siklus Jakarta 

Islamic Index yang diawali dengan trend turun pada awal tahun 2020. Trend turun 

ini kemudian disusul dengan trend naik pada pertengahan tahun 2020. Dengan 

demikian plot tersebut dapat dikatakan tidak stasioner, karena plot tersebut 

memperlihatkan peningkatan nilai seiring bertambahnya waktu dan kembali turun 

secara berkala.  
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4.3 Uji Stasioner Data 

Hal perlu dilakukan sebelum forecasting dengan model GARCH adalah 

dengan melihat kestasioneran dalam data. Kestasioneran data dapat diketahui 

dengan menggunakan Augmented Dickey Fuller test  (ADF test).  Pengujian ini 

menggunakan eviews 12. Dimana data dari indeks saham syariah enam negara 

Asia (India, Jepang, China, Singapura, Malaysia dan Indonesia) dimasukan 

dkedalam software eviews 12 selanjutnya dilakukan ADF test untuk melihat 

kestasioneran data.  

Apabila nilai ADF test prob < 5% maka data stasioner, akan tetapi 

apabila  hasil ADF test menunjukan prob> 5% maka data dikatakan tidak 

stasioner. 

Tabel 4.2 Uji Stasioner ADF Test  

 

     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.398377  0.5844 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  

     
       Sumber : Data diolah 

 

 Dilihat dari tabel 4.2 diatas menunjukan bahwa hasil ADF test pada 

indek saham FTSE Shariah India adalah tidak stasioner. Dapat dilihat bahwa  

data harga indeks saham FTSE shariah India memiliki nilai prob lebih besar 

dari (>) 0.05 yaitu nilai probabilitas yang dihasilkan sebesar 0,5844. 

Sehingga perlu dilakukannya tahapan selanjutnya yaitu proses differencing 

menggunakan program Eviews 12. Adapun tahapan untuk keenam negara 

lainnya menggunakan perhitungan yang sama. 
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Tabel 4. 3 

 Hasil ADF Test Pada Tingkat Level 

 

Data Indeks saham Probabilitas Keterangan 

FTSE Shariah India  0.5844 Tidak Stasioner 

FTSE Shariah Japan 100 0.4127 Tidak Stasioner 

FTSE Shariah China  0.6661 Tidak Stasioner 

FTSE SGX Asia Shariah 100   0.9767 Tidak Stasioner 

FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah 0.1305 Tidak Stasioner 

Jakarta Islamic Index 0.2184 Tidak Stasioner 

      Sumber : Data diolah 

Tabel 4.3 menunjukan hasil uji stasioner mengggunakan ADF test enam negara 

Asia. Hasil tersebut menyatakan bahwa enam negara Asia memiliki data yang tidak 

stasioner pada tingkat level. Dapat dilihat bahwa probabilitas enam negara Asia 

tersebut lebih dari (>) 0.05 atau (5%). Yaitu FSTSE Shariah India sebesar 0.5844, 

FTSE Shariah Japan 100 sebesar 0.4127, FTSE Shariah China sebesar 0.6661, 

FTSE SGX Asia Shariah 100 sebesar 0.9767, FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah 

sebesar 0.1305, dan Jakarta Islamic Index sebesar 0.2188.  

Selanjutnya, hasil ADF test yang menunjukan adanya data yang tidak stasioner 

maka akan dilakukan ADF test pada tingkat 1st difference menggunakan software 

eviews 12. 

Tabel 4. 4 

Uji Stasioner 1st Differencing FTSE Shariah India 

 
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.24717  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
            Sumber : Data diolah 

Tabel 4.4 menunjukan hasil dari differencing untuk FTSE Shariah India. Diperoleh 

hasil bahwa data harga indeks saham FTSE Shariah India stasioner pada tingkat 1st 
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Difference. Data harga indeks tersebut menunjukan nilai yang signifikan dengan 

nilai prob lebih kecil dari (< ) 0,05 atau kurang dari 5%. Nilai yang dihasilkan 

adalah sebesar 0.000. Adapun Tahapan ini  berlaku juga untuk data harga indeks 

saham syariah untuk kelima negara yang menunjukan data tidak stasioner. 

Tabel 4. 5 Hasil ADF Test Pada Tingkat 1 st difference 

Indeks Saham Probabilitas Keterangan 

FTSE Shariah India 0.0000 Stasioner 

FTSE Shariah Japan 100 0.0000  Stasioner 

FTSE Shariah China 0.0000 Stasioner 

FTSE SGX Asia Shariah 100  0.0000 Stasioner 

FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah 0.0000 Stasioner 

Jakarta Islamic Index 0.0000 Stasioner 

      Sumber : Data diolah 

Hasil dari uji ADF test pada 1st difference ditunjukan pada tabel 4.5 untuk ke 

enam negara. Hasil ADF test ini menunjukan data dari indeks saham keenam 

negara tersebut stasioner karena nilai prob lebih kecil dari (<) 0,05 atau 5%. Data 

yang menghasilkan hasil stasioner pada tingkat  1st difference yaitu dimana nilai 

d = 1.  

4.4 Menentukan Model ARIMA Terbaik   

Sebelum, membentuk GARCH model, langkah yang digunakan adalah dengan 

pembentukan model ARIMA terlebih dahulu. Bentuk umum dari ARIMA 

adalah pada AR (p), MA (q), dan difference (d). . Pemilihan model terbaik 

ARIMA dapat dilihat dari plot autokorelasi (ACF) dan plot autokorelasi parsial 

(PACF). Untuk model AR dapat dilihat dari grafik PACF dan model MA dilihat 

dari gfarik ACF. Model dipilih pada saat lag melewati garis batas dan kemudian 

cut off ( menurun) pada lag berikutnya.  

Model AR(1) yang berarti pada lag 1 tanpa memasukan ordo MA(0) dan pada 

1st difference d(1) sehingga membentuk model ARIMA (1.1.0). Selanjutnya, 



 

36 
 

dilakukan juga penghitungan model MA(1) tanpa memasukan AR (0) pada 1st 

difference d(1), sehingga membentuk model ARIMA (0.1.1) dan model AR(1) 

MA(1) pada 1st difference d(1) sehingga membentuk model ARIMA (1.1.1).  

begitupun ARIMA dengan lag ke 2 dan seterusnya. Kriteria yang digunakan 

dalam membentuk model ARIMA terbaik adalah dengan melihat nilai terkecil 

dari akaike information criterion dan schwarz criterion, sum squared resid dan 

nilai terbesar dari adjusted R squared.  Sedangkan dalam mengestimasi model 

tersebut menggunakan eviews 12.  

4.4.1 Model ARIMA FTSE Shariah India 

 

Tabel4.6 

FTSE Shariah India ARIMA(0.1.2) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.713785 1.076299 0.663184 0.5073 

MA(2) 0.063904 0.017091 3.739076 0.0002 

SIGMASQ 1203.212 23.73623 50.69096 0.0000 

                                    Akaike info criterion               9.935238 
 

                                    Schwarz criterion                     9.947147 
 

                                    Adjusted R-squared                   0.002484 

           Sum squared resid                      1567786 
 

      Sumber: Data diolah 

 

Hasil yang ditunjukan dari tabel 4.6 untuk model ARIMA  terbaik dari FTSE 

Shariah India yang diolah menggunakan eviews 12 adalah ARIMA (0.1.2). Hal ini 

dikarenakan  ARIMA (0.1.2) memiliki nilai AIC dan Schwarz criterion terkecil 

yaitu sebesar 9.935238 dan 9.947147, memiliki nilai sum squared resid terkecil 

1567786 dan adjusted R-squared terbesar yaitu 0.002484  dibandingkan dengan 

ARIMA (2.1.0) dengan nilai AIC dan Schwarz criterion 9.936751 dan 9.952629 
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dan ARIMA (2.1.2) yang ditunjukan pada lampiran memiliki nilai AIC criterion 

9.943751 dan Schwarz criterion  9.952629.  

4.4.2 Model ARIMA FTSE Shariah Japan 100 

Tabel4.7 

Model ARIMA(2.1.2) FTSE Shariah Japan 100 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.309245 0.554821 0.557377 0.5774 

AR(2) -0.832298 0.066570 -12.50256 0.0000 

MA(2) 0.884927 0.058453 15.13911 0.0000 

SIGMASQ 367.2552 7.407349 49.57985 0.0000 

     
Akaike info criterion                 8.750136 

Schwarz criterion                      8.766015 

Adjusted R-squared                  0.006681 

Sum squared resid                    478533.6 

 

  Sumber: Data diolah 

 

Hasil pemodelan menunjukan bahwa model ARIMA terbaik dari FTSE Shariah 

Japan 100 adalah ARIMA (2.1.2) sebagaimana terlihat pada tabel 4.7. Hal ini 

berarti menunjukan bahwa ARIMA (2.1.2) memiliki nilai AIC dan Schwarz 

criterion terkecil yaitu 8.750136 dan 8.766015, sum squared resid terkecil 478533.6 

dan adjusted R-squared terbesar 0.006681 dibandingkan dengan ARIMA (2.1.0) 

yang terdapat pada lampiran dengan nilai AIC (8.754128), schwarz criterion 

(8.766037), adjusted R-squared (0.001887) dan sum squared resid (481213.2) dan 

ARIMA (0.1.2) dengan nilai AIC  (8.753765), schwarz criterion (8.765674), 

adjusted R-squared (0.002251) dan Sum squared resid (481037.8). 
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4.4.3 Model ARIMA FTSE Shariah China 

Tabel4.8 

Model ARIMA(0.1.3) FTSE Shariah China 

  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.309657 1.072857 1.220719 0.2224 

MA(3) 0.067140 0.022118 3.035603 0.0024 

SIGMASQ 1240.246 33.74792 36.75029 0.0000 
     
     Akaike info criterion            9.965557 

Schwarz criterion                9.977466 

Adjusted R-squared            0.002419 
Sum squared resid             1616041 

   Sumber: Data diolah 
 

Tabel 4.8 menunjukan hasil model ARIMA terbaik dari FTSE Shariah China adalah 

ARIMA (0.1.3). Hal tersebut dikarenakan ARIMA (0.1.3) memiliki nilai AIC dan 

Schwarz criterion terkecil yaitu 9.966031 dan 9.977940, dibandingkan dengan 

ARIMA (3.1.0) pada lampiran yang memiliki nilai AIC dan  Schwarz criterion 

(9.965557 dan 9.977466) dan ARIMA (3.1.3) dengan nilai AIC dan  Schwarz 

criterion (9.964702 dan9.980581) yang terdapat pada data terlampir.  

4.4.4 Model ARIMA FTSE SGX Asia Shariah 100 

Tabel4.9 

Model ARIMA(2.1.2) FTSE SGX Asia Shariah 100 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 3.328112 1.964557 1.694077 0.0905 

AR(2) -0.626685 0.116315 -5.387813 0.0000 

MA(2) 0.713317 0.107649 6.626325 0.0000 

SIGMASQ 4323.123 111.4447 38.79164 0.0000 

          
Akaike info criterion                11.21579 

Schwarz criterion                     11.23167 

Adjusted R-squared                   0.009929 

Sum squared resid                    5633030 

   Sumber: Data diolah 
 

Hasil yang ditunjukan dari tabel 4.9 adalah model ARIMA terbaik dari FTSE SGX 

Asia Shariah 100 adalah ARIMA (2.1.2) dengan nilai AIC 11.21579 lebih kecil 
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selain itu pada model ARIMA (2.1.2) memiliki nilai adjusted R-squared yang lebih 

besar yaitu 0.009929 dan sum squared resid yang terkecil adalah 5633030, 

dibandingkan dari kedua model lainnya yang terdapat pada data terlampir ARIMA 

(0.1.2) dengan nilai AIC 11.21773, adjusted R-squared 0.007218  dan  sum squared 

resid 5652803 pada data terlampir yaitu model ARIMA (2.1.0) dengan nilai  akaike 

info criterion 11.21862, adjusted R-squared 0.006339 serta Sum squared resid 

5657807.  

4.4.5 Model ARIMA FTSE Bursa Malaysia Syariah Hijrah 

Tabel4.10 

Model ARIMA(5.1.5) FTSE Bursa Malaysia Syariah Hijrah 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.141650 3.379641 0.041913 0.9666 

AR(5) 0.667726 0.185787 3.594029 0.0003 

MA(5) -0.611577 0.196927 -3.105606 0.0019 

SIGMASQ 10662.59 222.5649 47.90777 0.0000 

     Akaike info criterion      12.11855 

Schwarz criterion            12.13443 

Adjusted R-squared          0.003347 

Sum squared resid            13893355 

   Sumber: data diolah 

Pemodelan terbaik dari FTSE Bursa Malaysia Syariah Hijrah adalah ARIMA 

(5.1.5) dengan nilai AIC (12.11855) terkecil jika dibandingkan dengan nilai AIC 

dari ARIMA (5.1.0) sebesar 12.11957 dan ARIMA (0.1.5) sebesar 12.11988  disisi 

lain ARIMA (5.1.5) pada FTSE Bursa Malaysia Syariah Hijrah memiliki nilai sum 

square terkecil yaitu 13893355 dibandingkan ARIMA (5.1.0) dengan nilai sum 

square 13929214 dan ARIMA (0.15) yaitu 13933579 serta  nilai adjusted R square 

terbesar 0.003347 terlihat pada tabel 4.10 diatas dibandingkan dengan ARIMA 

(5.1.0) dengan nilai adjusted R square 0.001543 dan ARIMA (0.1.5) dengan nilai 

adjusted R square 0.001230 yang terdapat dalam data terlampir . 
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4.4.6 Model ARIMA Jakarta Islamic Index 

Tabel4.11 

Model ARIMA(0.1.1) Jakarta Islamic Index  

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     C 0.034003 0.218782 0.155421 0.8765 

MA(1) -0.142134 0.016929 -8.395852 0.0000 

SIGMASQ 80.88515 1.620267 49.92088 0.0000 

          
Akaike info criterion      7.235528 

Schwarz criterion           7.247437 

Adjusted R-squared        0.017425 

Sum squared resid         105393.4 

 

   Sumber : Data diolah 

Tabel4.11 menunjukan model ARIMA terbaik dari Jakarta Islamic Index yaitu 

ARIMA (0.1.1) ditunjukan dari nilai AIC (7.235528), schwarz criterion (7.247437) 

nilai sum square resid yaitu (105393.4) terkecil jika dibandingan dengan ARIMA 

(1.1.1) dengan nilai   yaitu AIC (7.236536),  schwarz criterion (7.252414) dan 

ARIMA 1.1.0 dengan akaike info criterion (7.236754) dan schwarz criterion 

(7.248663) dan sum square resid yaitu (105522.9). disamping itu ARIMA (0.1.1) 

yang merupakan model terbaik memiliki nilai adjusted R-squared  terbesar yaitu ( 

0.017425) jika dibandingkan dengan nilai adjusted R-squared dari ARIMA (1.1.1) 

sebesar (0.017187) dan ARIMA (1.1.0) sebesar (0.016217) hal tersebut dibuktikan 

pada lampiran. 
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4.4.7 Ringkasan Model ARIMA Terbaik  

Tabel4.12 

Model Terbaik ARIMA 

NO INDEKS 

SAHAM 

ESTIMASI 

MODEL 

AIC 

CRITERION 

SCHWARZ 

CRITERION 

KETERANGAN 

1 FTSE Shariah 

India 

ARIMA(2.1.0) 9.935340 9.947249  

ARIMA(0.1.2) 9.935238 9.947147 Model Terbaik 

ARIMA(2.1.2) 9.936751 9.952629  

 2 FTSE Shariah 

Japan 100 

ARIMA(2.1.0) 8.754128 8.766037  

ARIMA(0.1.2) 8.753765 8.765674  

ARIMA(2.1.2) 8.750136 8.766015 Model Terbaik 

3 FTSE Shariah 

China 

ARIMA(3.1.0) 9.966031 9.977940  

ARIMA(0.1.3) 9.965557 9.977466 Model Terbaik 

ARIMA(3.1.3) 9.964702 9.980581  

4 FTSE SGX 

Asia Shariah 

100  

ARIMA(2.1.0) 11.21862 11.23053  

ARIMA(0.1.2) 11.21773 11.22964  

ARIMA(2.1.2) 11.21579  11.23167 Model Terbaik 

5 FTSE Bursa 

Malaysia Hijrah 

Syariah 

ARIMA(5.1.0) 12.11957 12.13148  

ARIMA(0.1.5) 12.11988 12.13179  

ARIMA(5.1.5) 12.11855 12.13443 Model Terbaik 

 

6 

Jakarta Islamic 

Index 

ARIMA(1.1.0) 7.236754 7.248663  

ARIMA(0.1.1) 7.235528 7.247437 Model Terbaik 

ARIMA(1.1.1) 7.236536 7.252414  

Sumber: Data diolah 

Dapat disimpulkan bahwa, Tabel 4.12 menunjukan hasil dari estimasi model 

ARIMA terbaik dari ke enam negara yaitu India, China, Jepang, Singapura, 

Malaysia dan Indonesia. FSTE shariah india mendapatkan model ARIMA (0.1.2) 

dengan nilai AIC sebesar  9.935238 dan schwarz criterion sebesar  9.947249. FTSE 

shariah Japan 100 dan FTSE SGX Asia shariah 100  estimasi model ARIMA terbaik adalah 

ARIMA (2.1.2) dengan nilai AIC terkecil masing masing yaitu 8.750136 dan 11.21579 

dengan schwarz criterion masing masing (8.766015 dan11.23167)  . FTSE Shariah 

China mendapatkan estimasi model ARIMA (0.1.3) dengan nilai AIC ( 9.965557) dan 

schwarz criterion ( 9.965557).  Disisi lain pada FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah 

estimasi model terbaik adalah ARIMA (5.1.5) dengan masing masing nilai AIC dan 

schwarz criterion (12.11855 dan 12.13443).  
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Hasil yang diperoleh dari Jakarta Islamic Index adalah ARIMA (0.1.1) 

dengan masing masing nilai AIC dan schwarz criterion adalah 7.235528 dan 

7.247437. Model terbaik yang telah dibentuk  selanjutnya akan digunakan dalam 

pembentukan model GARCH. 

4.5 Uji Heteroskedastisitas Model ARIMA 

Tahap uji heteroskedastisitas dilakukan untuk membuktikan bahwa model 

tersebut layak untuk dilanjutkan untuk perhitungan GARCH model. Pada Uji 

dengan melihat nilai probabilitasnya atau prob f lebih kecil  dari 0.05 atau (Prob 

f < 5%) maka didalam model tersebut terdapat heteroskedastisitas sehingga 

layak dilanjutkan untuk GARCH model.  

Apabila nilai probabilitas atau prob f lebih besar dari 0.05 atau (Prob f > 

5%) maka model tidak mengandung heteroskedastisitas (homokedastisitas) 

sehingga model tersebut tidak layak dilanjutkan menggunakan perhitungan 

GARCH. Model ARIMA terbaik yang dipilih dari keenam indeks saham 

syariah Asia yang akan digunakan dalam pembentukan model GARCH adalah 

sebagai berikut:  

Tabel 4. 13 

Heteroskedasticity Test ARIMA 

NO INDEKS SAHAM ESTIMASI MODEL Prob F 

1 FTSE Shariah India ARIMA(0.1.2) 0.0000 

2 FTSE Shariah Japan 100 ARIMA(2.1.2) 0.0000 

3 FTSE Shariah China ARIMA(0.1.3) 0.0000 

4 FTSE SGX Asia Shariah 100  ARIMA(2.1.2) 0.0000 

5 FTSE Bursa Malaysia Hijrah 

Syariah 

ARIMA(5.1.5) 0.0000 

6 Jakarta Islamic Index ARIMA(0.1.1) 0.0000 

Sumber : Data diolah 

Tabel 4.13 menunjukan bahwa model hasil uji heteroskedastisitas pada model 

ARIMA yang terpilih dari enam negara Asia diperoleh bahwa masih adanya unsur 
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heteroskedastisitas atau probabilitas f lebih kecil dari 0.05 atau (Nilai Prob f < 0.05) 

Dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa model ARIMA tersebut merupakan 

model yang dapat dilanjutkan untuk pembentukan dengan model GARCH.  

4.6  Model GARCH  

Sebelum membentuk model GARCH maka dibentuk residual kuadrat  r2 dari mean 

model atau model ARIMA terbaik. Untuk melihat panjang ordo dari GARCH 

tersebut dilihat dari correlogram. Menurut Tsay (2005) untuk menentukan ordo dari 

model ARCH dilihat pada grafik PACF dari kuadrat residual (αt2) sedangkan untuk 

model GARCH dapat dilihat dari grafik ACF dari kuadrat residual. Kriteria yang 

digunakan dalam membentuk model GARCH model terbaik adalah dengan melihat 

nilai terkecil dari akaike information criterion dan schwarz criterion.  Sedangkan 

dalam mengestimasi model tersebut menggunakan program eviews 12. Berikut 

adalah hasil dari pembentukan GARCH model dari ke enam negara penelitian ( 

India, Jepang, China, Singapura dan Malaysia).  

Tabel 4. 14 

Estimasi Model Terbaik GARCH 

NO INDEKS SAHAM ESTIMASI 

MODEL 

AIC 

CRITERION 

SCHWARZ 

CRITERION 

1 FTSE Shariah India GARCH (1.2) 9.865531 9.889349 

2 FTSE Japan Shariah 100  GARCH (2.2) 8.562715 8.594512 

3 FTSE Shariah China GARCH (1.3) 9.806316 9.834104 

4 FTSE SGX Asia Shariah 100  GARCH (2.2) 11.04612 11.07394 

5 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah GARCH (1.5)  12.06352 12.10334 

6 Jakarta Islamic Index GARCH (1.1) 7.005392 7.025240 

Sumber: Data diolah 

Hasil yang ditunjukan dari tabel 4.14 untuk estimasi model GARCH yang telah 

dibentuk untuk enam negara Asia adalah GARCH (1.1) untuk negara Indonesia, 

GARCH (1.2) untuk negara India, GARCH (2.2) untuk negara Jepang dan 
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Singapura,  GARCH (1.3) untuk negara China dan terakhir GARCH (1,5) untuk 

negara Malaysia. Dapat dilihat dari tabel diatas bahwa Jakarta Islamic Indeks 

dengan GARCH (1.1) memperoleh nilai AIC dan schwarz criterion  masing masing 

nilai (7.005392 dan  7.025240). FTSE shariah India estimasi model GARCH (1.2) 

memperoleh nilai AIC dan schwarz criterion sebesar 9.865531 dan 9.889349.  

FTSE Japan Shariah 100  dengan model GARCH (2.2) nilai AIC 8.562715 dan 

schwarz criterion 8.594512. Disisi lain model GARCH (2.2) pada FTSE SGX Asia 

Shariah 100 nilai AIC (11.04612) dan schwarz criterion (11.07394).  

 Hasil yang diperoleh FTSE Shariah China adalah GARCH (1.3) dengan nilai AIC 

(9.806316) dan schwarz criterion 9.834104. Terakhir, FTSE Bursa Malaysia Hijrah 

Syariah dengan estimasi model GARCH (1.5) menghasilkan nilai AIC sebesar 

12.06352 dan schwarz criterion sebesar 12.10334. 

4.7   Hasil Uji ARCH LM (Lagrange Multiplier)  

Tahap uji ARCH lagrange multiplier pada model GARCH dilakukan untuk 

membuktikan kecukupan model atau dengan kata lain apakah model sudah tidak 

mengandung unsur heteroskedastisitas. Pada uji dengan melihat nilai 

probabilitasnya atau prob f lebih besar  dari 0.05 atau (Prob f > 5%) maka didalam 

model tersebut tidak terdapat heteroskedastisitas (homogenitas) sehingga layak 

untuk dilanjutkan forecasting. Sedangkan apabilai nilai prob f < 0.05 maka model 

tersebut mengandung unsur heteroskedastisitas.. Adapun uji heteroskedastisitas ini 

dilakukan dengan menggunakan eviews 12. Hasil dari uji tersebut disajikan sebagai 

berikut:  
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Tabel 4.15 

Uji ARCH LM FTSE Shariah India 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 0.179969     Prob. F(1,1300) 0.6715 

Obs*R-squared 0.180221     Prob. Chi-Square(1) 0.6712 

 Sumber: Data diolah 

Tabel 4.15 diatas menunjukan hasil dari uji ARCH LM atau pengecekan 

kembali apakah data tersebut masih memiliki masalah heterokedastisitas. Hasil 

diatas menunjukan bahwa GARCH model yang telah dibentuk dari FTSE 

Shariah India tidak memiliki masalah heteroskedastisitas atau disebut 

homogenitas. Hal tersebut  dikarenakan nilai prob f lebih besar dari 0,05 atau 

(nilai Prob f > 0.05). Nilai yang diperoleh dari GARCH (1.1) adalah 0,6715 dan 

dapat disimpulkan bahwa GARCH (1,1) merupakan model terbaik. Adapun Uji 

ARCH LM model GARCH terbaik untuk enam negara Asia, yaitu India, 

Jepang, China, Singapura, Malaysia dan Indonesia  dilakukan perhitungan yang 

sama dengan menggunakan program eviews 12. 

Tabel 4.16 

Uji ARCH LM GARCH 

NO NAMA SAHAM ESTIMASI 

MODEL 

Prob. F 

1 FTSE Shariah India GARCH (1.2) 0.6715 

2 FTSE Shariah Japan 100 GARCH (2.2) 0.6871 

3 FTSE Shariah China GARCH (1.3) 0.9007 

4 FTSE SGX Asia Shariah 100  GARCH (2.2) 0.1374 

      5 FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah GARCH (1.5) 0.5606 

 Jakarta Islamic Index GARCH (1.1) 0.5063 

Sumber: Data diolah  

Berdasarkan hasil yang ditunjukan oleh Tabel 4.16 diperoleh bahwa model 

GARCH yang telah dibentuk dari keenam negara tidak mengandung 
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heteroskedastisitas  atau nilai prob f > 0.05, sehingga model-model GARCH 

tersebut merupakan model yang cocok dan terbaik yang dapat digunakan.  Nilai 

probabilitas f pada FTSE Shariah India (0.6715), FTSE Shariah Japan 100 

(0.6871), FTSE Shariah China (0.9007), FTSE SGX Asia Shariah 100 (0.1374), 

FTSE Bursa Malaysia Syariah (0.5606) dan FTSE Jakarta Islamic Index 

(0.5063). Prob f terbesar terdapat pada FTSE Shariah China dengan nilai 

(0,9007) dan nilai Prob f terkecil terdapat pada FTSE SGX Asia shariah 100 

dengan nilai (0,1374). 

4.8  Hasil Forecasting model  GARCH  

Tabel 4.17 

Forecasting selama 10 hari pengamatan 

 

Tanggal India Jepang China Singapura Malaysia Indonesia 

01/01/2021 3.740 2.022 3.715 10053,4 14340,89 637,78 

04/01/2021 3.741 2.023 3.719 10056,94 14340,27 637,92 

05/01/2021 3.742 2.023 3.723 10060,33 14339,45 638,06 

06/01/2021 3.743 2.024 3.725 10063,71 14340,34 638,20 

07/01/2021 3.745 2.026 3.727 10067,09 14339,21 638,34 

08/01/2021 3.746 2.027 3.729 10070,48 14339,54 638,48 

11/01/2021 3.747 2.027 3.730 10073,87 14339,87 638,62 

12/01/2021 3.748 2.029 3.732 10077,25 14340,19 638,75 

13/01/2021 3.749 2.031 3.734 10080,64 14340,53 638,89 

14/01/2021 3.750 2.031 3.736 10084,02 14340,85 639,03 

     Sumber: Data diolah 

Hasil forecasting dari ke enam negara Asia (India, Jepang, China, Singapura, 

Malaysia dan Indonesia) selama 10 hari pengamatan terlihat mengalami 

peningkatan dari mulai tanggal 1 Januari sampai dengan 14 Januari 2021.  

Selanjutnya hasil forecasting atau peramalan akan dibandingkan dengan data aktual 

dari keenam negara tersebut, apakah terdapat perbedaan yang tidak terlalu jauh 
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dengan kata lain akurat atau bahkan hasil forecasting memiliki nilai yang sangat 

jauh, tidak akurat bahkan dikatakan gagal. 

Berdasarkan Lewis (1982), nilai Mean Absolute Percentage Error (MAPE)  dapat 

diinterpretasikan atau ditafsirkan ke dalam 4 kategori yaitu: 

1. <10% = sangat akurat 

2. 10-20% = baik 

3. 20-50% = wajar 

4. >50% = tidak akurat atau gagal 

 

Tabel 4.18 

Nilai MAPE FTSE Shariah India 

 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual-Forecasting 

(ABS) 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 3.740 3.737 2,414 0,000645945   

04/01/2021 3.741 3.798 57,1 0,015033041   

05/01/2021 3.742 3.790 47,421 0,012512996   

06/01/2021 3.743 3.772 28,761 0,007624463   

07/01/2021 3.745 3.757 12,042 0,003205558   

08/01/2021 3.746 3.822 76,083 0,019907844   

11/01/2021 3.747 3.836 89,223 0,023259264   

12/01/2021 3.748 3.858 110,204 0,028564171   

13/01/2021 3.749 3.845 95,525 0,024846797   

14/01/2021 3.750 3.865 114,825 0,02970908 0,165 

        Sumber: Data diolah 

Tabel 4.18 Menunjukan hasil perhitungan Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 

FTSE shariah India. MAPE digunakan untuk mengevaluasi ketepatan dari hasil 

forecasting. Hasil MAPE yang diperoleh dari indeks FTSE Shariah India adalah 

sebesar 16,5 % yang artinya memiliki nilai peramalan yang baik. 
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Tabel 4.19 

Nilai MAPE FTSE Shariah Japan 100 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual-forecasting 

(ABS) 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 2.022 2.020 2,17 0,001074236   

04/01/2021 2.023 2.012 11,14 0,00553733   

05/01/2021 2.023 2.013 10,275 0,005104981   

06/01/2021 2.024 2.017 7,048 0,003493658   

07/01/2021 2.026 2.050 23,302 0,011368327   

08/01/2021 2.027 2.087 59,52 0,028523096   

11/01/2021 2.027 2.093 65,518 0,03130414   

12/01/2021 2.029 2.093 64,162 0,030656251   

13/01/2021 2.031 2.107 76,539 0,036322608   

14/01/2021 2.031 2.118 86,703 0,040932589 0,194 

      Sumber : Data diolah 

Hasil perhitungan MAPE yang ditunjukan pada tabel 4.19 untuk indeks 

FTSE Shariah Japan 100 menunjukan nilai MAPE sebesar  0,194 atau 19,4% yang 

artinya hasil forecasting pada FTSE shariah Japan 100 memiliki nilai peramalan 

baik karena hasil peramalan antara 10 % sampai dengan 20%. 

Tabel 4.20 

Nilai MAPE FTSE Shariah China 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual-forecasting 

ABS 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 3.715 3.712 2,461 0,000662956  

04/01/2021 3.719 3.748 28,774 0,007676752  

05/01/2021 3.723 3.804 80,741 0,021226015  

06/01/2021 3.725 3.778 53,221 0,014086412  

07/01/2021 3.727 3.773 46,001 0,012192833  

08/01/2021 3.729 3.833 103,953 0,027123575  

11/01/2021 3.730 3.831 100,293 0,026181103  

12/01/2021 3.732 3.868 135,464 0,035024071  

13/01/2021 3.734 3.879 144,635 0,037289171  

14/01/2021 3.736 3.855 119,425 0,030976355 0,212 

       Sumber : Data diolah 

Tabel 4.20 menunjukan nilai Mean Absolute Percentage Error (MAPE) dari  FTSE 

Shariah China. Hasil yang diperoleh menunjukan bahwa nilai indeks saham FTSE 

Shariah China memiliki nilai MAPE sebesar 0.212 atau 21,2% yang artinya hasil 
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peramalan memiliki nilai peramalan yang wajar. Hal ini dikarenakan berdasarkan 

Lewis(1982) yang mana nilai Mean Absolute Percentage Error diantara 20% 

sampai dengan maksimal 50% dikatakan hasil peramalan menunjukan nilai yang 

masih wajar.  

Tabel 4.21 

Nilai MAPE FTSE SGXAsia Shariah 100 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - Forecasting  

(ABS) 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 10053,4 10.048,07 5,33 0,00053045   

04/01/2021 10056,94 10.176,93 119,99 0,011790393   

05/01/2021 10060,33 10.234,05 173,72 0,016974707   

06/01/2021 10063,71 10.248,48 184,77 0,018029015   

07/01/2021 10067,09 10.404,40 337,31 0,032419938   

08/01/2021 10070,48 10.665,68 595,2 0,055805162   

11/01/2021 10073,87 10.691,32 617,45 0,057752457   

12/01/2021 10077,25 10.688,20 610,95 0,057161168   

13/01/2021 10080,64 10.812,97 732,33 0,067726998   

14/01/2021 10084,02 10.790,36 706,34 0,065460281 0,384 

   Sumber : Data diolah 

Hasil yang ditunjukan pada tabel 4.21 merupakan hasil Mean Absolute Percentage 

Error (MAPE) dari negara Singapura atau FTSE SGX Asia Shariah 100 selama 

sepuluh hari pengamatan yang dilakukan dari periode 1 Januari 2021 sampai 

dengan 14 Januari 2021. Hasil MAPE yang  telah didapatkan sebesar 0.384 atau 

38,4%. Dengan melihat hasil forecasting dari FTSE SGX Asia Shariah 100 yang 

berada antara 20% sampai dengan 50% maka peramalan tersebut menunjukan nilai 

peramalan yang wajar.  
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Tabel 4.22 

Nilai MAPE FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - Forecasting 

(ABS) 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 14340,89 14.340,56 0,33 2,30117E-05  

04/01/2021 14340,27 14.016,62 323,65 0,023090445  

05/01/2021 14339,45 14.110,60 228,85 0,016218304  

06/01/2021 14340,34 13.987,93 352,41 0,025193864  

07/01/2021 14339,21 14.117,45 221,76 0,015708219  

08/01/2021 14339,54 14.538,12 198,58 0,013659263  

11/01/2021 14339,87 14.409,97 70,1 0,004864687  

12/01/2021 14340,19 14.504,21 164,02 0,011308441  

13/01/2021 14340,53 14.518,30 177,77 0,012244547  

14/01/2021 14340,85 14.384,91 44,06 0,003062932 0,125 

     Sumber: Data diolah 

Tabel 4.22 menunjukan hasil perhitungan MAPE pada FTSE bursa Malaysia Hijrah 

Syariah hasil yang diperoleh adalah 0,125 atau 12,5%. Hasil tersebut menunjukan 

bahwa hasil forecasting pada FTSE Bursa Malaysia Hijrah Syariah diantara 10% 

sampai dengan 20% maka nilai peramalan dikatakan baik. 

Tabel 4.23 

Nilai MAPE Jakarta Islamic Index 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - Forecasting  

ABS 
ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 637,78 646,29 8,5087 0,013165452   

04/01/2021 637,92 646,29 8,3698 0,012950533   

05/01/2021 638,06 648,95 10,8908 0,016782187   

06/01/2021 638,20 638,83 0,6319 0,000989152   

07/01/2021 638,34 652,01 13,6729 0,020970384   

08/01/2021 638,48 667,05 28,574 0,042836369   

11/01/2021 638,62 671,15 32,535 0,048476496   

12/01/2021 638,75 665,37 26,6161 0,040001954   

13/01/2021 638,89 668,28 29,3871 0,043974232   

14/01/2021 639,03 671,59 32,5582 0,048479281 0,289 

             Sumber: Data diolah 

Berdasarkan hasil MAPE Jakarta Islamic Indeks terlihat pada tabel 4.23 diatas 

menunjukan bahwa tingkat keakuratan forecasting yang telah dilakukan sebesar 

0,289 atau 28,9%. Sehingga hasil forecasting dari Jakarta Islamic Index tersebut 

dikatakan wajar . 
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BAB V 

KESIMPULAN  

5.1. Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa estimasi model GARCH terbaik 

yang telah dibentuk untuk enam negara Asia adalah GARCH (1.1) untuk negara 

Indonesia, GARCH (1.2) untuk negara India, GARCH (2.2) untuk negara Jepang 

dan Singapura,  GARCH (1.3) untuk negara China dan terakhir GARCH (1,5) untuk 

negara Malaysia. Nilai Akaike Info Criterion (AIC) untuk masing masing yaitu 

Jakarta Islamic Indeks (7.005392), FTSE shariah India (9.865531), FTSE shariah 

Japan 100 (8.562715), FTSE SGX Asia Shariah 100 (11.04612) FTSE Shariah 

China (9.806316), dan FTSE Malaysia Hijrah Syariah (12.06352).  

 Hasil nilai schwarz criterion dari masing masing negara yaitu Jakarta 

Islamic Indeks (7.025240), FTSE Shariah India (9.889349), FTSE shariah Japan 

100 (8.594512), FTSE SGX Asia Shariah 100 (11.07394), FTSE Shariah China 

(9.834104), dan FTSE Malaysia Hijrah syariah (12.10334). 

Berdasarkan hasil forecasting dengan menggunakan Mean Absolute 

Percentage Error (MAPE). Menurut Lewis (1982), nilai Mean Absolute 

Percentage Error (MAPE)  dapat diinterpretasikan atau ditafsirkan ke dalam 4 

kategori yaitu: <10% yang artinya sangat akurat, antara 10% sampai dengan 20% 

yang berarti hasil ramalan baik,, antara 20% sampai dengan 50% berarti hasil 

peramalan dikatakan wajar dan terakhir lebih dari 50%  yang berarti hasil ramalan 

tidak akurat atau gagal. 
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Hasil yang diperoleh untuk masing masing indeks saham syariah enam 

negara Asia (India, China, Jepang, Singapura, Malaysia dan Indonesia adalah FTSE 

Shariah India (16,5%)  yang artinya memiliki nilai peramalan yang baik, FTSE 

shariah Japan 100 (19.4%) hasil menunjukan peramalan yang baik, FTSE Shariah 

China (21,2) yang berarti bahwa hasil peramalan memiliki nilai wajar,  Jakarta 

Islamic Indeks (28,9%) hasil menunjukan peramalan wajar,  FTSE SGX Asia 

Shariah 100 (38,4%) menunjukan hasil peramalan yang wajar dan dan FTSE 

Malaysia Hijrah syariah (12.5%) menunjukan hasil peramalan yang baik. 

Hasil MAPE yang terkecil adalah negara Malaysia yaitu sebesar 12.5% 

sedangkan hasil MAPE terbesar adalah FTSE SGX Asia Shariah 100 sebesar 

38,4%. Dari hasil forecasting enam negara (India, Jepang, China, Singapura, 

Malaysia dan Indonesia) tidak adanya nilai Mean Absolute Percentage Error 

(MAPE) labih dari 50% yang berarti hasil forecasting tidak akurat  atau dengan kata 

lain hasil forecasting gagal akan tetapi nilai MAPE dari keenam negara antara 10% 

sampai dengan 50% yang berarti hasil forecasting memiliki nilai yang baik maupun 

nilai yang wajar. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model GARCH dapat 

digunakan dalam peramalan indeks saham untuk enam negara Asia (India, Jepang, 

China, Singapura. Malaysia dan Indonesia) didalam penelitian 

5.2. Implikasi Penelitian 

Berdasarkan hasil kesimpulan diatas, investor dapat mempertimbangkan 

penggunaan model GARCH dalam melakukan forecasting pada indeks 

saham syariah di negara Asia khususnya enam negara (India, Jepang, 

China, Singapura, Malaysia dan Indonesia). Hal tersebut disebabkan 
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karena jika dilihat dari keakuratan hasil peramalan yang baik dan wajar 

maka model GARCH dapat digunakan dalam peramalan indeks saham. 

5.2.1 Kontribusi Teoritis 

Penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada pengembangan teori 

model GARCH dengan spesifik khususnya enam negara Asia yaitu India, 

Jepang, China, Singapura, Malaysia dan Indonesia, dengan negara yang 

menjadi sampel penelitian berbeda beda dari sisi pasar modalnya. Dimana 

pasar modal Jepang dan Singapura cenderung lebih stabil sementara empat 

negara lainnya Indonesia, Malaysia, China dan Singapura belum terlalu 

stabil. Dengan kata lain tingkat efisiensi pasar modal antara negara satu 

dengan negara lainnya relatif tidak sama.  

5.3. Keterbatan  

Adapun keterbatasan pada penelitian ini adalah didalam penelitian hanya 

menguji satu model forecasting yaitu GARCH dalam melakukan 

peramalan indeks saham syariah dan terbatas pada saham syariah di enam 

negara Asia (India, Jepang, China, Singapura, Malaysia dan Indonesia), 

sehingga memiliki keterbatasan fokus kajian.   

5.4. Riset Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menginvestigasi dan menguji 

model forecasting lainnya dan pada konteks indeks saham yang lebih luas 

sehingga tidak tebatas pada negara Asia.  
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DAFTAR LAMPIRAN 

 

 

LAMPIRAN 1 

 

Descriptive Statistic 

 

  India Jepang China  Singapura Malaysia Indonesia 

 Mean 3043.932  1726.864  2812.092 7.098.784  13777.97  670.4605 

 Median 3022.525  1741.105  2883.675 7098-100  13822.52  686.4900 

 Maximum 3754.250  2082.620  3746.980 1149.05  15785.18  798.7700 

 Minimum 1824.360  1304.070  1714.250 5.082.070  10607.39  393.8600 

 Std. Dev. 327.7489  169.8089  469.3253 8.446.039  751.1305  69.80848 

 Skewness -0.250874 -0.214055 -0.406414 0.261249 -0.315370 -1.036.632 

 Kurtosis 3.039743  2.228990  2.261498 3.377.324  4.055296  3.763086 

 Jarque-Bera 13.76435  42.25688  65.52996 2.256.884  82.12396  265.1860 

  Probability 0.001  0.000  0.000 0.000  0.000  0.000 

 Sum 3969288.  2251831.  3666968. 9256815  17966472  874280.5 

 Sum Sq. Dev. 1399674  37572081  2870069 92950258  73970528  6349811. 

 Observations 1304  1304  1304 1304  1304  1304 
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LAMPIRAN 2 

Uji Stasioner Tingkat Level  

 
 
Null Hypothesis: INDIA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.398377  0.5844 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDIA)  

Method: Least Squares  

Date: 02/12/22   Time: 21:44  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDIA(-1) -0.004115 0.002943 -1.398377 0.1622 

C 13.23656 9.008259 1.469380 0.1420 
     
     R-squared 0.001501     Mean dependent var 0.711788 

Adjusted R-squared 0.000733     S.D. dependent var 34.77057 

S.E. of regression 34.75782     Akaike info criterion 9.936220 

Sum squared resid 1571746.     Schwarz criterion 9.944159 

Log likelihood -6471.447     Hannan-Quinn criter. 9.939198 

F-statistic 1.955458     Durbin-Watson stat 2.005244 

Prob(F-statistic) 0.162238    
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Null Hypothesis: JEPANG has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.736175  0.4127 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     
 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(JEPANG)  

Method: Least Squares  

Date: 02/07/22   Time: 22:52  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     JEPANG(-1) -0.005457 0.003143 -1.736175 0.0828 

C 9.731675 5.452850 1.784695 0.0745 
     
     R-squared 0.002312     Mean dependent var 0.309923 

Adjusted R-squared 0.001545     S.D. dependent var 19.25782 

S.E. of regression 19.24294     Akaike info criterion 8.753700 

Sum squared resid 481748.4     Schwarz criterion 8.761639 

Log likelihood -5701.035     Hannan-Quinn criter. 8.756678 

F-statistic 3.014303     Durbin-Watson stat 2.067689 

Prob(F-statistic) 0.082770    
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Null Hypothesis: CHINA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.223969  0.6661 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CHINA)  

Method: Least Squares  

Date: 02/08/22   Time: 22:14  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CHINA(-1) -0.002553 0.002086 -1.223969 0.2212 

C 8.488134 5.946210 1.427487 0.1537 
     
     R-squared 0.001150     Mean dependent var 1.309225 

Adjusted R-squared 0.000382     S.D. dependent var 35.30046 

S.E. of regression 35.29371     Akaike info criterion 9.966820 

Sum squared resid 1620585.     Schwarz criterion 9.974760 

Log likelihood -6491.383     Hannan-Quinn criter. 9.969799 

F-statistic 1.498099     Durbin-Watson stat 1.915013 

Prob(F-statistic) 0.221186    
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Null Hypothesis: SINGAPURA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.270544  0.9767 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(SINGAPURA) 

Method: Least Squares  

Date: 02/10/22   Time: 21:37  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SINGAPURA(-1) 0.000590 0.002182 0.270544 0.7868 

C -0.861289 15.59116 -0.055242 0.9560 
     
     R-squared 0.000056     Mean dependent var 3.327521 

Adjusted R-squared -0.000712     S.D. dependent var 66.18100 

S.E. of regression 66.20457     Akaike info criterion 11.22491 

Sum squared resid 5702342.     Schwarz criterion 11.23285 

Log likelihood -7311.029     Hannan-Quinn criter. 11.22789 

F-statistic 0.073194     Durbin-Watson stat 1.970515 

Prob(F-statistic) 0.786785    
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Null Hypothesis: MALAYSIA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.441619  0.1305 

Test critical values: 1% level  -3.435157  

 5% level  -2.863550  

 10% level  -2.567890  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MALAYSIA)  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 22:41  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MALAYSIA(-1) -0.009284 0.003802 -2.441619 0.0148 

C 128.1817 52.48384 2.442309 0.0147 
     
     R-squared 0.004561     Mean dependent var 0.227191 

Adjusted R-squared 0.003796     S.D. dependent var 103.5922 

S.E. of regression 103.3954     Akaike info criterion 12.11653 

Sum squared resid 13908470     Schwarz criterion 12.12447 

Log likelihood -7891.920     Hannan-Quinn criter. 12.11951 

F-statistic 5.961502     Durbin-Watson stat 1.949300 

Prob(F-statistic) 0.014754    
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Null Hypothesis: INDONESIA has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.167969  0.2184 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDONESIA) 

Method: Least Squares  

Date: 02/12/22   Time: 22:14  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INDONESIA(-1) -0.007759 0.003579 -2.167969 0.0303 

D(INDONESIA(-1)) -0.129454 0.027507 -4.706230 0.0000 

C 5.237957 2.412634 2.171053 0.0301 
     
     R-squared 0.021270     Mean dependent var 0.031521 

Adjusted R-squared 0.019763     S.D. dependent var 9.085857 

S.E. of regression 8.995629     Akaike info criterion 7.233656 

Sum squared resid 105116.8     Schwarz criterion 7.245572 

Log likelihood -4706.110     Hannan-Quinn criter. 7.238127 

F-statistic 14.11480     Durbin-Watson stat 2.008693 

Prob(F-statistic) 0.000001    
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LAMPIRAN 3 

 

Uji Stasioner 1st Difference 

 

 
Null Hypothesis: D(INDIA) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.24717  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDIA,2)  

Method: Least Squares  

Date: 02/12/22   Time: 21:45  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INDIA(-1)) -1.005310 0.027735 -36.24717 0.0000 

C 0.708337 0.964519 0.734394 0.4628 
     
     R-squared 0.502651     Mean dependent var 0.001045 

Adjusted R-squared 0.502268     S.D. dependent var 49.32076 

S.E. of regression 34.79585     Akaike info criterion 9.938408 

Sum squared resid 1573976.     Schwarz criterion 9.946352 

Log likelihood -6467.904     Hannan-Quinn criter. 9.941388 

F-statistic 1313.858     Durbin-Watson stat 1.999087 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(JEPANG) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.42327  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(JEPANG,2)  

Method: Least Squares  

Date: 02/07/22   Time: 22:53  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(JEPANG(-1)) -1.037158 0.027714 -37.42327 0.0000 

C 0.327208 0.533785 0.612997 0.5400 
     
     R-squared 0.518608     Mean dependent var 0.005522 

Adjusted R-squared 0.518238     S.D. dependent var 27.74592 

S.E. of regression 19.25820     Akaike info criterion 8.755286 

Sum squared resid 482141.6     Schwarz criterion 8.763230 

Log likelihood -5697.691     Hannan-Quinn criter. 8.758266 

F-statistic 1400.501     Durbin-Watson stat 1.995628 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(CHINA) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.61062  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CHINA,2)  

Method: Least Squares  

Date: 02/08/22   Time: 22:15  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(CHINA(-1)) -0.959553 0.027724 -34.61062 0.0000 

C 1.275219 0.978739 1.302920 0.1928 
     
     R-squared 0.479562     Mean dependent var 0.051214 

Adjusted R-squared 0.479161     S.D. dependent var 48.90318 

S.E. of regression 35.29301     Akaike info criterion 9.966782 

Sum squared resid 1619276.     Schwarz criterion 9.974726 

Log likelihood -6486.375     Hannan-Quinn criter. 9.969762 

F-statistic 1197.895     Durbin-Watson stat 2.001331 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(SINGAPURA) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.12948  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435165  

 5% level  -2.863554  

 10% level  -2.567892  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(SINGAPURA,2) 

Method: Least Squares  

Date: 02/10/22   Time: 21:37  

Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2020 

Included observations: 1301 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(SINGAPURA(-1)) -0.897646 0.038810 -23.12948 0.0000 

D(SINGAPURA(-1),2) -0.088530 0.027663 -3.200343 0.0014 

C 3.050784 1.834127 1.663344 0.0965 
     
     R-squared 0.496517     Mean dependent var 0.054704 

Adjusted R-squared 0.495741     S.D. dependent var 92.93720 

S.E. of regression 65.99580     Akaike info criterion 11.21936 

Sum squared resid 5653368.     Schwarz criterion 11.23129 

Log likelihood -7295.195     Hannan-Quinn criter. 11.22384 

F-statistic 640.0209     Durbin-Watson stat 2.010269 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(MALAYSIA) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.34087  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MALAYSIA,2) 

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 22:42  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(MALAYSIA(-1)) -0.980368 0.027740 -35.34087 0.0000 

C 0.141089 2.871491 0.049135 0.9608 
     
     R-squared 0.489991     Mean dependent var -0.191889 

Adjusted R-squared 0.489599     S.D. dependent var 145.0290 

S.E. of regression 103.6121     Akaike info criterion 12.12072 

Sum squared resid 13956120     Schwarz criterion 12.12867 

Log likelihood -7888.589     Hannan-Quinn criter. 12.12370 

F-statistic 1248.977     Durbin-Watson stat 1.997755 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(INDONESIA) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -41.21726  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435161  

 5% level  -2.863552  

 10% level  -2.567891  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDONESIA,2) 

Method: Least Squares  

Date: 02/12/22   Time: 22:15  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INDONESIA(-1)) -1.133170 0.027493 -41.21726 0.0000 

C 0.035439 0.249658 0.141951 0.8871 
     
     R-squared 0.566502     Mean dependent var 0.002097 

Adjusted R-squared 0.566169     S.D. dependent var 13.67692 

S.E. of regression 9.008422     Akaike info criterion 7.235732 

Sum squared resid 105497.2     Schwarz criterion 7.243676 

Log likelihood -4708.461     Hannan-Quinn criter. 7.238712 

F-statistic 1698.863     Durbin-Watson stat 2.009826 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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LAMPIRAN 3 

 

CORRELOGRAM ARIMA 

 
FTSE Shariah India 

 

 
 

FTSE Shariah Japan 100 

 



 

71 
 

         FTSE Shariah China 

 
        

       FTSE SGX Asia Shariah 100 

 
 



 

72 
 

   FTSE Bursa Malaysia Syariah Hijrah 

 
     

         Jakarta Islamic Index 
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LAMPIRAN 4 

MODEL ARIMA (2.1.0) 

 
 

Dependent Variable: D(INDIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/10/22   Time: 21:58  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 26 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.713785 1.076299 0.663184 0.5073 

MA(2) 0.063904 0.017091 3.739076 0.0002 

SIGMASQ 1203.212 23.73623 50.69096 0.0000 

     
     R-squared 0.004017     Mean dependent var 0.711788 

Adjusted R-squared 0.002484     S.D. dependent var 34.77057 

S.E. of regression 34.72735     Akaike info criterion 9.935238 

Sum squared resid 1567786.     Schwarz criterion 9.947147 

Log likelihood -6469.808     Hannan-Quinn criter. 9.939706 

F-statistic 2.621311     Durbin-Watson stat 2.012069 

Prob(F-statistic) 0.073092    

     
     Inverted MA Roots -.00+.25i     -.00-.25i 

     
      

 

 

Dependent Variable: D(JEPANG)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 00:41  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 19 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.307720 0.577024 0.533288 0.5939 

MA(2) 0.064662 0.020362 3.175559 0.0015 

SIGMASQ 369.1771 7.300963 50.56553 0.0000 

     
     R-squared 0.003783     Mean dependent var 0.309923 

Adjusted R-squared 0.002251     S.D. dependent var 19.25782 

S.E. of regression 19.23614     Akaike info criterion 8.753765 

Sum squared resid 481037.8     Schwarz criterion 8.765674 

Log likelihood -5700.078     Hannan-Quinn criter. 8.758232 

F-statistic 2.468447     Durbin-Watson stat 2.070920 

Prob(F-statistic) 0.085113    

     
     Inverted MA Roots -.00+.25i     -.00-.25i 
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Dependent Variable: D(SINGAPURA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 18:17  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 17 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.330103 2.032293 1.638594 0.1015 

MA(2) 0.098566 0.020912 4.713355 0.0000 

SIGMASQ 4338.299 108.3115 40.05391 0.0000 

     
     R-squared 0.008743     Mean dependent var 3.327521 

Adjusted R-squared 0.007218     S.D. dependent var 66.18100 

S.E. of regression 65.94172     Akaike info criterion 11.21773 

Sum squared resid 5652803.     Schwarz criterion 11.22964 

Log likelihood -7305.354     Hannan-Quinn criter. 11.22220 

F-statistic 5.733180     Durbin-Watson stat 1.982388 

Prob(F-statistic) 0.003319    

     
     Inverted MA Roots -.00+.31i     -.00-.31i 
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LAMPIRAN 5 

MODEL ARIMA (0.1.2) 

 

 
Dependent Variable: D(INDIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/10/22   Time: 21:58  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 26 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.713785 1.076299 0.663184 0.5073 

MA(2) 0.063904 0.017091 3.739076 0.0002 

SIGMASQ 1203.212 23.73623 50.69096 0.0000 

     
     R-squared 0.004017     Mean dependent var 0.711788 

Adjusted R-squared 0.002484     S.D. dependent var 34.77057 

S.E. of regression 34.72735     Akaike info criterion 9.935238 

Sum squared resid 1567786.     Schwarz criterion 9.947147 

Log likelihood -6469.808     Hannan-Quinn criter. 9.939706 

F-statistic 2.621311     Durbin-Watson stat 2.012069 

Prob(F-statistic) 0.073092    

     
     Inverted MA Roots -.00+.25i     -.00-.25i 

     
     

 

 
Dependent Variable: D(JEPANG)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 00:41  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 19 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.307720 0.577024 0.533288 0.5939 

MA(2) 0.064662 0.020362 3.175559 0.0015 

SIGMASQ 369.1771 7.300963 50.56553 0.0000 

     
     R-squared 0.003783     Mean dependent var 0.309923 

Adjusted R-squared 0.002251     S.D. dependent var 19.25782 

S.E. of regression 19.23614     Akaike info criterion 8.753765 

Sum squared resid 481037.8     Schwarz criterion 8.765674 

Log likelihood -5700.078     Hannan-Quinn criter. 8.758232 

F-statistic 2.468447     Durbin-Watson stat 2.070920 

Prob(F-statistic) 0.085113    

     
     Inverted MA Roots -.00+.25i     -.00-.25i 
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Dependent Variable: D(SINGAPURA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 18:17  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 17 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.330103 2.032293 1.638594 0.1015 

MA(2) 0.098566 0.020912 4.713355 0.0000 

SIGMASQ 4338.299 108.3115 40.05391 0.0000 

     
     R-squared 0.008743     Mean dependent var 3.327521 

Adjusted R-squared 0.007218     S.D. dependent var 66.18100 

S.E. of regression 65.94172     Akaike info criterion 11.21773 

Sum squared resid 5652803.     Schwarz criterion 11.22964 

Log likelihood -7305.354     Hannan-Quinn criter. 11.22220 

F-statistic 5.733180     Durbin-Watson stat 1.982388 

Prob(F-statistic) 0.003319    

     
     Inverted MA Roots -.00+.31i     -.00-.31i 
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LAMPIRAN 6 

 

 

MODEL ARIMA (2.1.2) 

 

 

 

 
Dependent Variable: D(INDIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/10/22   Time: 22:12  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 26 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.713742 1.090470 0.654527 0.5129 

AR(2) -0.049178 0.335477 -0.146591 0.8835 

MA(2) 0.112713 0.337717 0.333751 0.7386 

SIGMASQ 1203.185 23.79039 50.57441 0.0000 

     
     R-squared 0.004039     Mean dependent var 0.711788 

Adjusted R-squared 0.001739     S.D. dependent var 34.77057 

S.E. of regression 34.74032     Akaike info criterion 9.936751 

Sum squared resid 1567750.     Schwarz criterion 9.952629 

Log likelihood -6469.793     Hannan-Quinn criter. 9.942707 

F-statistic 1.756071     Durbin-Watson stat 2.011616 

Prob(F-statistic) 0.153747    

     
     Inverted AR Roots -.00+.22i     -.00-.22i 

Inverted MA Roots -.00+.34i     -.00-.34i 
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Dependent Variable: D(JEPANG)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 00:42  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence not achieved after 500 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.309245 0.554821 0.557377 0.5774 

AR(2) -0.832298 0.066570 -12.50256 0.0000 

MA(2) 0.884927 0.058453 15.13911 0.0000 

SIGMASQ 367.2552 7.407349 49.57985 0.0000 

     
     R-squared 0.008969     Mean dependent var 0.309923 

Adjusted R-squared 0.006681     S.D. dependent var 19.25782 

S.E. of regression 19.19339     Akaike info criterion 8.750136 

Sum squared resid 478533.6     Schwarz criterion 8.766015 

Log likelihood -5696.714     Hannan-Quinn criter. 8.756093 

F-statistic 3.918866     Durbin-Watson stat 2.070684 

Prob(F-statistic) 0.008453    

     
     Inverted AR Roots -.00+.91i     -.00-.91i 

Inverted MA Roots -.00+.94i     -.00-.94i 
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Dependent Variable: D(SINGAPURA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 18:18  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 23 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3.328112 1.964557 1.694077 0.0905 

AR(2) -0.626685 0.116315 -5.387813 0.0000 

MA(2) 0.713317 0.107649 6.626325 0.0000 

SIGMASQ 4323.123 111.4447 38.79164 0.0000 

     
     R-squared 0.012211     Mean dependent var 3.327521 

Adjusted R-squared 0.009929     S.D. dependent var 66.18100 

S.E. of regression 65.85162     Akaike info criterion 11.21579 

Sum squared resid 5633030.     Schwarz criterion 11.23167 

Log likelihood -7303.086     Hannan-Quinn criter. 11.22175 

F-statistic 5.352518     Durbin-Watson stat 1.976266 

Prob(F-statistic) 0.001153    

     
     Inverted AR Roots -.00+.79i     -.00-.79i 

Inverted MA Roots -.00+.84i     -.00-.84i 
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LAMPIRAN 7 

 

 

MODEL ARIMA (3.1.0) 

 

 

 
Dependent Variable: D(CHINA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 17:41  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 10 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.309413 1.072980 1.220352 0.2226 

AR(3) 0.059109 0.021946 2.693391 0.0072 

SIGMASQ 1240.837 33.69198 36.82885 0.0000 

     
     R-squared 0.003477     Mean dependent var 1.309225 

Adjusted R-squared 0.001944     S.D. dependent var 35.30046 

S.E. of regression 35.26614     Akaike info criterion 9.966031 

Sum squared resid 1616810.     Schwarz criterion 9.977940 

Log likelihood -6489.869     Hannan-Quinn criter. 9.970499 

F-statistic 2.267808     Durbin-Watson stat 1.917638 

Prob(F-statistic) 0.103948    

     
     Inverted AR Roots       .39     -.19-.34i   -.19+.34i 
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LAMPIRAN 8 

 

 

MODEL ARIMA (0.1.3) 

 

 

 

 
Dependent Variable: D(CHINA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 17:43  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 16 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.309657 1.072857 1.220719 0.2224 

MA(3) 0.067140 0.022118 3.035603 0.0024 

SIGMASQ 1240.246 33.74792 36.75029 0.0000 

     
     R-squared 0.003951     Mean dependent var 1.309225 

Adjusted R-squared 0.002419     S.D. dependent var 35.30046 

S.E. of regression 35.25774     Akaike info criterion 9.965557 

Sum squared resid 1616041.     Schwarz criterion 9.977466 

Log likelihood -6489.561     Hannan-Quinn criter. 9.970025 

F-statistic 2.578564     Durbin-Watson stat 1.917643 

Prob(F-statistic) 0.076271    

     
     Inverted MA Roots  .20-.35i      .20+.35i        -.41 
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LAMPIRAN 9 

 

 

 

MODEL ARIMA 3.1.3 

 

 

 

Dependent Variable: D(CHINA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/11/22   Time: 17:44  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 20 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.311162 1.055356 1.242389 0.2143 

AR(3) -0.434980 0.246908 -1.761713 0.0784 

MA(3) 0.506981 0.236918 2.139898 0.0325 

SIGMASQ 1237.274 33.80626 36.59896 0.0000 

     
     R-squared 0.006338     Mean dependent var 1.309225 

Adjusted R-squared 0.004043     S.D. dependent var 35.30046 

S.E. of regression 35.22902     Akaike info criterion 9.964702 

Sum squared resid 1612168.     Schwarz criterion 9.980581 

Log likelihood -6488.004     Hannan-Quinn criter. 9.970659 

F-statistic 2.761981     Durbin-Watson stat 1.915282 

Prob(F-statistic) 0.040881    

     
     Inverted AR Roots  .38+.66i      .38-.66i        -.76 

Inverted MA Roots  .40-.69i      .40+.69i        -.80 
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LAMPIRAN 9 

 

 

 

MODEL ARIMA 5.1.0 

 

 

Dependent Variable: D(MALAYSIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 11:08  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 6 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.207608 3.079903 0.067407 0.9463 

AR(5) 0.055455 0.015830 3.503142 0.0005 

SIGMASQ 10690.11 215.8302 49.53019 0.0000 

     
     R-squared 0.003077     Mean dependent var 0.227191 

Adjusted R-squared 0.001543     S.D. dependent var 103.5922 

S.E. of regression 103.5122     Akaike info criterion 12.11957 

Sum squared resid 13929214     Schwarz criterion 12.13148 

Log likelihood -7892.899     Hannan-Quinn criter. 12.12404 

F-statistic 2.005998     Durbin-Watson stat 1.955139 

Prob(F-statistic) 0.134942    

     
     Inverted AR Roots       .56      .17+.53i    .17-.53i -.45-.33i 

 -.45+.33i   
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LAMPIRAN 10 

 

 

 

MODEL ARIMA 0.1.5 

 

 

 

 

Dependent Variable: D(MALAYSIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 11:07  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 22 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.211078 3.056509 0.069059 0.9450 

MA(5) 0.049818 0.016097 3.094799 0.0020 

SIGMASQ 10693.46 216.4497 49.40391 0.0000 

     
     R-squared 0.002764     Mean dependent var 0.227191 

Adjusted R-squared 0.001230     S.D. dependent var 103.5922 

S.E. of regression 103.5284     Akaike info criterion 12.11988 

Sum squared resid 13933579     Schwarz criterion 12.13179 

Log likelihood -7893.101     Hannan-Quinn criter. 12.12435 

F-statistic 1.801744     Durbin-Watson stat 1.955567 

Prob(F-statistic) 0.165423    

     
     Inverted MA Roots  .44-.32i      .44+.32i   -.17+.52i -.17-.52i 

      -.55   
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LAMPIRAN 11 

 

 

 

MODEL ARIMA 5.1.5 

 

 

 

Dependent Variable: D(MALAYSIA)  

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 11:06  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 41 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.141650 3.379641 0.041913 0.9666 

AR(5) 0.667726 0.185787 3.594029 0.0003 

MA(5) -0.611577 0.196927 -3.105606 0.0019 

SIGMASQ 10662.59 222.5649 47.90777 0.0000 

     
     R-squared 0.005643     Mean dependent var 0.227191 

Adjusted R-squared 0.003347     S.D. dependent var 103.5922 

S.E. of regression 103.4187     Akaike info criterion 12.11855 

Sum squared resid 13893355     Schwarz criterion 12.13443 

Log likelihood -7891.234     Hannan-Quinn criter. 12.12451 

F-statistic 2.457325     Durbin-Watson stat 1.956322 

Prob(F-statistic) 0.061432    

     
     Inverted AR Roots       .92      .29+.88i    .29-.88i -.75-.54i 

 -.75+.54i   

Inverted MA Roots       .91      .28-.86i    .28+.86i -.73+.53i 

 -.73-.53i   
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LAMPIRAN 12 

 

 

 

MODEL ARIMA 1.1.0 

 

 

 

Dependent Variable: D(INDONESIA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 09:26  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 21 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.034280 0.225356 0.152117 0.8791 

AR(1) -0.133100 0.015433 -8.624267 0.0000 

SIGMASQ 80.98456 1.624406 49.85487 0.0000 

     
     R-squared 0.017728     Mean dependent var 0.035449 

Adjusted R-squared 0.016217     S.D. dependent var 9.083474 

S.E. of regression 9.009520     Akaike info criterion 7.236754 

Sum squared resid 105522.9     Schwarz criterion 7.248663 

Log likelihood -4711.745     Hannan-Quinn criter. 7.241222 

F-statistic 11.73131     Durbin-Watson stat 2.010522 

Prob(F-statistic) 0.000009    

     
     Inverted AR Roots      -.13   
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LAMPIRAN 13 

 

 

 

MODEL ARIMA 0.1.1 

 

 

 

 

Dependent Variable: D(INDONESIA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 09:26  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 27 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.034003 0.218782 0.155421 0.8765 

MA(1) -0.142134 0.016929 -8.395852 0.0000 

SIGMASQ 80.88515 1.620267 49.92088 0.0000 

     
     R-squared 0.018934     Mean dependent var 0.035449 

Adjusted R-squared 0.017425     S.D. dependent var 9.083474 

S.E. of regression 9.003989     Akaike info criterion 7.235528 

Sum squared resid 105393.4     Schwarz criterion 7.247437 

Log likelihood -4710.946     Hannan-Quinn criter. 7.239996 

F-statistic 12.54455     Durbin-Watson stat 1.993029 

Prob(F-statistic) 0.000004    

     
     Inverted MA Roots       .14   
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LAMPIRAN 14 

 

 

 

MODEL ARIMA 1.1.1 

 

 

 

Dependent Variable: D(INDONESIA) 

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date: 03/12/22   Time: 09:58  

Sample: 1/05/2016 12/31/2020  

Included observations: 1303  

Convergence achieved after 44 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.033863 0.212961 0.159012 0.8737 

AR(1) 0.158683 0.096765 1.639878 0.1013 

MA(1) -0.297692 0.096316 -3.090780 0.0020 

SIGMASQ 80.84248 1.618323 49.95447 0.0000 

     
     R-squared 0.019451     Mean dependent var 0.035449 

Adjusted R-squared 0.017187     S.D. dependent var 9.083474 

S.E. of regression 9.005077     Akaike info criterion 7.236536 

Sum squared resid 105337.8     Schwarz criterion 7.252414 

Log likelihood -4710.603     Hannan-Quinn criter. 7.242493 

F-statistic 8.589563     Durbin-Watson stat 1.999332 

Prob(F-statistic) 0.000012    

     
     Inverted AR Roots       .16   

Inverted MA Roots       .30   
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LAMPIRAN 15 

 

 

UJI HETEROKEDASTISITAS ARIMA TERBAIK 

 

 

 

 
 India 
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 32.14778     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 31.42024     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/10/22   Time: 22:22  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1017.027 102.7371 9.899316 0.0000 

RESID^2(-1) 0.155345 0.027398 5.669901 0.0000 
     
     R-squared 0.024132     Mean dependent var 1204.069 

Adjusted R-squared 0.023382     S.D. dependent var 3552.560 

S.E. of regression 3510.782     Akaike info criterion 19.16660 

Sum squared resid 1.60E+10     Schwarz criterion 19.17454 

Log likelihood -12475.46     Hannan-Quinn criter. 19.16958 

F-statistic 32.14778     Durbin-Watson stat 2.064342 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

90 
 

 

 
Jepang 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 24.76464     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 24.33909     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 00:48  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 317.2429 30.17497 10.51345 0.0000 

RESID^2(-1) 0.136726 0.027475 4.976408 0.0000 

     
     R-squared 0.018694     Mean dependent var 367.4945 

Adjusted R-squared 0.017939     S.D. dependent var 1035.362 

S.E. of regression 1026.034     Akaike info criterion 16.70632 

Sum squared resid 1.37E+09     Schwarz criterion 16.71427 

Log likelihood -10873.82     Hannan-Quinn criter. 16.70930 

F-statistic 24.76464     Durbin-Watson stat 2.026292 

Prob(F-statistic) 0.000001    
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China 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 18.51036     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 18.27858     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 17:48  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1093.912 79.32039 13.79106 0.0000 

RESID^2(-1) 0.118486 0.027540 4.302367 0.0000 

     
     R-squared 0.014039     Mean dependent var 1240.798 

Adjusted R-squared 0.013280     S.D. dependent var 2600.783 

S.E. of regression 2583.455     Akaike info criterion 18.55318 

Sum squared resid 8.68E+09     Schwarz criterion 18.56112 

Log likelihood -12076.12     Hannan-Quinn criter. 18.55616 

F-statistic 18.51036     Durbin-Watson stat 2.047264 

Prob(F-statistic) 0.000018    
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Singapura  

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 106.4194     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 98.51834     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 19:01  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 3136.092 281.3087 11.14822 0.0000 

RESID^2(-1) 0.275079 0.026665 10.31598 0.0000 

     
     R-squared 0.075667     Mean dependent var 4326.202 

Adjusted R-squared 0.074956     S.D. dependent var 9625.444 

S.E. of regression 9257.677     Akaike info criterion 21.10583 

Sum squared resid 1.11E+11     Schwarz criterion 21.11377 

Log likelihood -13737.89     Hannan-Quinn criter. 21.10881 

F-statistic 106.4194     Durbin-Watson stat 2.049761 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Malaysia 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 35.11915     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 34.24798     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/12/22   Time: 11:12  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 8934.554 856.4652 10.43189 0.0000 

RESID^2(-1) 0.162194 0.027369 5.926141 0.0000 

     
     R-squared 0.026304     Mean dependent var 10662.60 

Adjusted R-squared 0.025555     S.D. dependent var 29436.30 

S.E. of regression 29057.74     Akaike info criterion 23.39349 

Sum squared resid 1.10E+12     Schwarz criterion 23.40144 

Log likelihood -15227.16     Hannan-Quinn criter. 23.39647 

F-statistic 35.11915     Durbin-Watson stat 2.029655 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Indonesia 

Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 96.79767     Prob. F(1,1300) 0.0000 

Obs*R-squared 90.22822     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 

     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/12/22   Time: 09:59  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 59.62652 6.375958 9.351774 0.0000 

RESID^2(-1) 0.263246 0.026756 9.838581 0.0000 

     
     R-squared 0.069300     Mean dependent var 80.92757 

Adjusted R-squared 0.068584     S.D. dependent var 224.2208 

S.E. of regression 216.3953     Akaike info criterion 13.59363 

Sum squared resid 60875019     Schwarz criterion 13.60157 

Log likelihood -8847.450     Hannan-Quinn criter. 13.59661 

F-statistic 96.79767     Durbin-Watson stat 2.162168 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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LAMPIRAN 16 

 

PEMODELAN GARCH (1.1) 

 

 

Dependent Variable: D(INDONESIA) 

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 03/12/22   Time: 10:39  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 

Convergence achieved after 20 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 1/04/2016  

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.   
     
     

C 0.138953 0.181727 0.764624 0.4445 

MA(1) -0.098382 0.031774 -3.096266 0.0020 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 8.142124 1.343424 6.060724 0.0000 

RESID(-1)^2 0.187588 0.025200 7.444108 0.0000 

GARCH(-1) 0.706515 0.033997 20.78196 0.0000 
     
     

R-squared 0.016957     Mean dependent var 0.035449 

Adjusted R-squared 0.016202     S.D. dependent var 9.083474 

S.E. of regression 9.009591     Akaike info criterion 7.005392 

Sum squared resid 105605.7     Schwarz criterion 7.025240 

Log likelihood -4559.013     Hannan-Quinn criter. 7.012838 

Durbin-Watson stat 2.077622    
     
     

Inverted MA Roots       .10   
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LAMPIRAN 17 

 

PEMODELAN GARCH (1.2) 

 

Dependent Variable: D(INDIA)  

Method: ML ARCH - Normal distribution (OPG - BHHH / Marquardt steps) 

Date: 04/10/22   Time: 07:18  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 4 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 1/01/2016 1/04/2016 

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.   
     
     C 0.715809 0.964649 0.742041 0.4581 

MA(2) 0.005301 0.026384 0.200905 0.8408 
     
      Variance Equation   
     
     C 778.5305 80.69999 9.647219 0.0000 

RESID(-1)^2 0.133333 0.018217 7.319063 0.0000 

GARCH(-1) 0.172950 0.084395 2.049285 0.0404 

GARCH(-2) 0.044516 0.032058 1.388618 0.1649 
     
     R-squared 0.000636     Mean dependent var 0.711788 

Adjusted R-squared -0.000132     S.D. dependent var 34.77057 

S.E. of regression 34.77287     Akaike info criterion 9.865531 

Sum squared resid 1573107.     Schwarz criterion 9.889349 

Log likelihood -6421.394     Hannan-Quinn criter. 9.874467 

Durbin-Watson stat 2.010671    
     
     Inverted MA Roots -.00+.07i     -.00-.07i 
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LAMPIRAN 18 

 

PEMODELAN GARCH (2.2) 

 

Dependent Variable: D(JEPANG)  

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 04/12/22   Time: 07:22  

Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2020 

Included observations: 1301 after adjustments 

Convergence achieved after 66 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 1/05/2016 1/06/2016 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*GARCH( 

        -1) + C(8)*GARCH(-2)  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 1.151981 0.471836 2.441484 0.0146 

AR(2) -0.922697 0.029671 -31.09804 0.0000 

MA(2) 0.958344 0.020087 47.70885 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 16.85888 8.329177 2.024075 0.0430 

RESID(-1)^2 0.078441 0.019072 4.112899 0.0000 

RESID(-2)^2 0.040736 0.063487 0.641640 0.5211 

GARCH(-1) 0.949381 0.448540 2.116603 0.0343 

GARCH(-2) -0.111611 0.371410 -0.300506 0.7638 
     
     R-squared 0.009341     Mean dependent var 0.329508 

Adjusted R-squared 0.007814     S.D. dependent var 19.26504 

S.E. of regression 19.18963     Akaike info criterion 8.562715 

Sum squared resid 477977.8     Schwarz criterion 8.594512 

Log likelihood -5562.046     Hannan-Quinn criter. 8.574645 

Durbin-Watson stat 2.069095    
     
     Inverted AR Roots -.00+.96i     -.00-.96i 

Inverted MA Roots -.00+.98i     -.00-.98i 
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Dependent Variable: D(SINGAPURA) 

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 04/11/22   Time: 07:44  

Sample (adjusted): 1/07/2016 12/31/2020 

Included observations: 1301 after adjustments 

Convergence achieved after 244 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 1/05/2016 1/06/2016 

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(2) -0.404540 0.436163 -0.927498 0.3537 

MA(2) 0.455638 0.424905 1.072327 0.2836 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.770870 1.661726 1.065681 0.2866 

RESID(-1)^2 0.100378 0.018123 5.538642 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.097801 0.017389 -5.624347 0.0000 

GARCH(-1) 1.806845 0.052852 34.18656 0.0000 

GARCH(-2) -0.809839 0.051091 -15.85082 0.0000 
     
     R-squared 0.006004     Mean dependent var 3.383713 

Adjusted R-squared 0.005239     S.D. dependent var 66.21229 

S.E. of regression 66.03863     Akaike info criterion 11.04612 

Sum squared resid 5665070.     Schwarz criterion 11.07394 

Log likelihood -7178.501     Hannan-Quinn criter. 11.05656 

Durbin-Watson stat 1.969790    
     
     Inverted AR Roots -.00+.64i     -.00-.64i 

Inverted MA Roots -.00+.68i     -.00-.68i 
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LAMPIRAN 19 

 

PEMODELAN GARCH (1.3) 

 
Dependent Variable: D(CHINA)  

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 04/11/22   Time: 07:38  

Sample (adjusted): 1/05/2016 12/31/2020 

Included observations: 1303 after adjustments 

Failure to improve likelihood (singular hessian) after 29 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 12/31/2015 1/04/2016 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

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

        -2) + C(7)*GARCH(-3)  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 1.795129 0.865971 2.072967 0.0382 

MA(3) 0.044800 0.029566 1.515282 0.1297 
     
      Variance Equation   
     
     C 10.28277 5.550391 1.852620 0.0639 

RESID(-1)^2 0.063042 0.019993 3.153268 0.0016 

GARCH(-1) 0.848523 0.494152 1.717130 0.0860 

GARCH(-2) -0.145703 0.696248 -0.209269 0.8342 

GARCH(-3) 0.226027 0.337139 0.670428 0.5026 
     
     R-squared 0.003345     Mean dependent var 1.309225 

Adjusted R-squared 0.002579     S.D. dependent var 35.30046 

S.E. of regression 35.25491     Akaike info criterion 9.806316 

Sum squared resid 1617024.     Schwarz criterion 9.834104 

Log likelihood -6381.815     Hannan-Quinn criter. 9.816741 

Durbin-Watson stat 1.917329    
     
     Inverted MA Roots  .18+.31i      .18-.31i        -.36 
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LAMPIRAN 20 

 

PEMODELAN GARCH (1.5) 

 

 

 
Dependent Variable: D(MALAYSIA)  

Method: ML ARCH - Normal distribution (OPG - BHHH / Marquardt steps) 

Date: 04/12/22   Time: 06:59  

Sample (adjusted): 1/12/2016 12/31/2020 

Included observations: 1298 after adjustments 

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 2 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

MA Backcast: 1/05/2016 1/11/2016 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH( 

        -2) + C(8)*GARCH(-3) + C(9)*GARCH(-4) + C(10)*GARCH(-5) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.329745 3.444462 0.095732 0.9237 

AR(5) 0.005008 0.344430 0.014539 0.9884 

MA(5) 0.005006 0.347212 0.014418 0.9885 
     
      Variance Equation   
     
     C 6791.273 1712.645 3.965372 0.0001 

RESID(-1)^2 0.100000 0.030840 3.242590 0.0012 

GARCH(-1) 0.400000 0.280123 1.427945 0.1533 

GARCH(-2) -0.161517 0.298422 -0.541236 0.5883 

GARCH(-3) 0.033328 0.188099 0.177185 0.8594 

GARCH(-4) 0.033332 0.078887 0.422524 0.6726 

GARCH(-5) 0.033329 0.091873 0.362776 0.7168 
     
     R-squared 0.000996     Mean dependent var 0.330154 

Adjusted R-squared -0.000547     S.D. dependent var 103.5921 

S.E. of regression 103.6205     Akaike info criterion 12.06352 

Sum squared resid 13904673     Schwarz criterion 12.10334 

Log likelihood -7819.222     Hannan-Quinn criter. 12.07846 

Durbin-Watson stat 1.957305    
     
     Inverted AR Roots       .35      .11+.33i    .11-.33i -.28-.20i 

 -.28+.20i   

Inverted MA Roots  .28-.20i      .28+.20i   -.11+.33i -.11-.33i 

      -.35   
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LAMPIRAN 21 

UJI HETEROSKEDASTISITAS MODEL GARCH TERBAIK 

 

China 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.179969     Prob. F(1,1300) 0.6715 

Obs*R-squared 0.180221     Prob. Chi-Square(1) 0.6712 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/13/22   Time: 20:10  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.956854 0.070283 13.61429 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.011765 0.027733 -0.424228 0.6715 
     
     R-squared 0.000138     Mean dependent var 0.945727 

Adjusted R-squared -0.000631     S.D. dependent var 2.352108 

S.E. of regression 2.352850     Akaike info criterion 4.550667 

Sum squared resid 7196.675     Schwarz criterion 4.558611 

Log likelihood -2960.484     Hannan-Quinn criter. 4.553647 

F-statistic 0.179969     Durbin-Watson stat 1.998308 

Prob(F-statistic) 0.671470    
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Jepang 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.162282     Prob. F(1,1298) 0.6871 

Obs*R-squared 0.162512     Prob. Chi-Square(1) 0.6869 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 01:56  

Sample (adjusted): 1/08/2016 12/31/2020 

Included observations: 1300 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.011965 0.075024 13.48858 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.011181 0.027755 -0.402843 0.6871 
     
     R-squared 0.000125     Mean dependent var 1.000761 

Adjusted R-squared -0.000645     S.D. dependent var 2.511464 

S.E. of regression 2.512274     Akaike info criterion 4.681791 

Sum squared resid 8192.353     Schwarz criterion 4.689745 

Log likelihood -3041.164     Hannan-Quinn criter. 4.684775 

F-statistic 0.162282     Durbin-Watson stat 1.999637 

Prob(F-statistic) 0.687130    
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Singapura 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 2.209750     Prob. F(1,1298) 0.1374 

Obs*R-squared 2.209394     Prob. Chi-Square(1) 0.1372 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/11/22   Time: 21:25  

Sample (adjusted): 1/08/2016 12/31/2020 

Included observations: 1300 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.881091 0.057623 15.29071 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.041229 0.027735 1.486523 0.1374 
     
     R-squared 0.001700     Mean dependent var 0.919016 

Adjusted R-squared 0.000930     S.D. dependent var 1.863757 

S.E. of regression 1.862890     Akaike info criterion 4.083673 

Sum squared resid 4504.527     Schwarz criterion 4.091627 

Log likelihood -2652.387     Hannan-Quinn criter. 4.086657 

F-statistic 2.209750     Durbin-Watson stat 2.003121 

Prob(F-statistic) 0.137384    
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Malaysia 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.338831     Prob. F(1,1295) 0.5606 

Obs*R-squared 0.339265     Prob. Chi-Square(1) 0.5603 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/12/22   Time: 11:31  

Sample (adjusted): 1/13/2016 12/31/2020 

Included observations: 1297 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.939289 0.077040 12.19216 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.016174 0.027787 0.582092 0.5606 
     
     R-squared 0.000262     Mean dependent var 0.954708 

Adjusted R-squared -0.000510     S.D. dependent var 2.604709 

S.E. of regression 2.605374     Akaike info criterion 4.754570 

Sum squared resid 8790.423     Schwarz criterion 4.762539 

Log likelihood -3081.339     Hannan-Quinn criter. 4.757560 

F-statistic 0.338831     Durbin-Watson stat 2.000669 

Prob(F-statistic) 0.560606    
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Indonesia 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.441995     Prob. F(1,1300) 0.5063 

Obs*R-squared 0.442525     Prob. Chi-Square(1) 0.5059 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 03/12/22   Time: 10:40  

Sample (adjusted): 1/06/2016 12/31/2020 

Included observations: 1302 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.982454 0.061858 15.88238 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.018435 0.027729 0.664827 0.5063 
     
     R-squared 0.000340     Mean dependent var 1.000902 

Adjusted R-squared -0.000429     S.D. dependent var 1.994426 

S.E. of regression 1.994854     Akaike info criterion 4.220554 

Sum squared resid 5173.274     Schwarz criterion 4.228498 

Log likelihood -2745.580     Hannan-Quinn criter. 4.223534 

F-statistic 0.441995     Durbin-Watson stat 1.998903 

Prob(F-statistic) 0.506279    
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LAMPIRAN 22 

 

FORECASTING 
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INDIAF ± 2 S.E.

Forecast: INDIAF

Actual: INDIA

Forecast sample: 1/04/2016 1/14/2021

Adjusted sample: 1/05/2016 1/14/2021

Included observations: 1313

Root Mean Squared Error 34.57473

Mean Absolute Error      23.89682

Mean Abs. Percent Error 0.818611

Theil Inequality Coef. 0.005636

     Bias Proportion         0.000124

     Variance Proportion  0.000128

     Covariance Proportion  0.999735

Theil U2 Coefficient         0.997556

Symmetric MAPE             0.817215
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CHINAF ± 2 S.E.

Forecast: CHINAF

Actual: CHINA

Forecast sample: 1/04/2016 1/14/2021

Adjusted sample: 1/05/2016 1/14/2021

Included observations: 1313

Root Mean Squared Error 35.10858

Mean Absolute Error      25.36700

Mean Abs. Percent Error 0.906120

Theil Inequality Coef. 0.006141

     Bias Proportion         0.000196

     Variance Proportion  0.000005

     Covariance Proportion  0.999783
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Included observations: 1311

Root Mean Squared Error 65.90372

Mean Absolute Error      47.06548

Mean Abs. Percent Error 0.674547
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Theil U2 Coefficient         0.997759
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Forecast: MALAYSIAF

Actual: MALAYSIA

Forecast sample: 1/04/2016 1/14/2021

Adjusted sample: 1/12/2016 1/14/2021

Included observations: 1308

Root Mean Squared Error 103.1438

Mean Absolute Error      68.85068

Mean Abs. Percent Error 0.502533

Theil Inequality Coef. 0.003736

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.000001

     Covariance Proportion  1.000032

Theil U2 Coefficient         0.999487
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LAMPIRAN 23 

 

MAPE 

 

India 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 3.740 3.737 -2,414 2,414 0,000645945   

04/01/2021 3.741 3.798 57,100 57,1 0,015033041   

05/01/2021 3.742 3.790 47,421 47,421 0,012512996   

06/01/2021 3.743 3.772 28,761 28,761 0,007624463   

07/01/2021 3.745 3.757 12,042 12,042 0,003205558   

08/01/2021 3.746 3.822 76,083 76,083 0,019907844   

11/01/2021 3.747 3.836 89,223 89,223 0,023259264   

12/01/2021 3.748 3.858 110,204 110,204 0,028564171   

13/01/2021 3.749 3.845 95,525 95,525 0,024846797   

14/01/2021 3.750 3.865 114,825 114,825 0,02970908 0,165 

 

 

Jepang 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 2.022 2.020 -2,170 2,17 0,001074236   

04/01/2021 2.023 2.012 -11,140 11,14 0,00553733   

05/01/2021 2.023 2.013 -10,275 10,275 0,005104981   

06/01/2021 2.024 2.017 -7,048 7,048 0,003493658   

07/01/2021 2.026 2.050 23,302 23,302 0,011368327   

08/01/2021 2.027 2.087 59,520 59,52 0,028523096   

11/01/2021 2.027 2.093 65,518 65,518 0,03130414   

12/01/2021 2.029 2.093 64,162 64,162 0,030656251   

13/01/2021 2.031 2.107 76,539 76,539 0,036322608   

14/01/2021 2.031 2.118 86,703 86,703 0,040932589 0,194 
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China 

Tanggal  Forecast Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 3.715 3.712 -2,461 2,461 0,000662956   

04/01/2021 3.719 3.748 28,774 28,774 0,007676752   

05/01/2021 3.723 3.804 80,741 80,741 0,021226015   

06/01/2021 3.725 3.778 53,221 53,221 0,014086412   

07/01/2021 3.727 3.773 46,001 46,001 0,012192833   

08/01/2021 3.729 3.833 103,953 103,953 0,027123575   

11/01/2021 3.730 3.831 100,293 100,293 0,026181103   

12/01/2021 3.732 3.868 135,464 135,464 0,035024071   

13/01/2021 3.734 3.879 144,635 144,635 0,037289171   

14/01/2021 3.736 3.855 119,425 119,425 0,030976355 0,212 

 

 

Singapura 

Tanggal  Singapura Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 10053,4 10.048,07 -5,330 5,33 0,00053045   

04/01/2021 10056,94 10.176,93 119,990 119,99 0,011790393   

05/01/2021 10060,33 10.234,05 173,720 173,72 0,016974707   

06/01/2021 10063,71 10.248,48 184,770 184,77 0,018029015   

07/01/2021 10067,09 10.404,40 337,310 337,31 0,032419938   

08/01/2021 10070,48 10.665,68 595,200 595,2 0,055805162   

11/01/2021 10073,87 10.691,32 617,450 617,45 0,057752457   

12/01/2021 10077,25 10.688,20 610,950 610,95 0,057161168   

13/01/2021 10080,64 10.812,97 732,330 732,33 0,067726998   

14/01/2021 10084,02 10.790,36 706,340 706,34 0,065460281 0,384 
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Malaysia 

Tanggal  Malaysia Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 14340,89 14.340,56 -0,330 0,33 2,30117E-05   

04/01/2021 14340,27 14.016,62 -323,650 323,65 0,023090445   

05/01/2021 14339,45 14.110,60 -228,850 228,85 0,016218304   

06/01/2021 14340,34 13.987,93 -352,410 352,41 0,025193864   

07/01/2021 14339,21 14.117,45 -221,760 221,76 0,015708219   

08/01/2021 14339,54 14.538,12 198,580 198,58 0,013659263   

11/01/2021 14339,87 14.409,97 70,100 70,1 0,004864687   

12/01/2021 14340,19 14.504,21 164,020 164,02 0,011308441   

13/01/2021 14340,53 14.518,30 177,770 177,77 0,012244547   

14/01/2021 14340,85 14.384,91 44,060 44,06 0,003062932 0,125 

 

 

Indonesia 

Tanggal  indonesia Actual 
Actual - 

Forecasting  
ABS ABS/Actual MAPE 

01/01/2021 637,78 646,29 8,509 8,5087 0,013165452   

04/01/2021 637,92 646,29 8,370 8,3698 0,012950533   

05/01/2021 638,06 648,95 10,891 10,8908 0,016782187   

06/01/2021 638,20 638,83 0,632 0,6319 0,000989152   

07/01/2021 638,34 652,01 13,673 13,6729 0,020970384   

08/01/2021 638,48 667,05 28,574 28,574 0,042836369   

11/01/2021 638,62 671,15 32,535 32,535 0,048476496   

12/01/2021 638,75 665,37 26,616 26,6161 0,040001954   

13/01/2021 638,89 668,28 29,387 29,3871 0,043974232   

14/01/2021 639,03 671,59 32,558 32,5582 0,048479281 0,289 
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