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Abstrak

Penelitian ini menggunakan 6 negara di Asia Tenggara yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Vietnam,

Thailand, dan Filipina. Masalah yang akan diuji adalah menganalisis model volatilitas indeks dan nilai

mata uang yang disebabkan pergerakan kedua variabel tersebut memiliki volatilitas yang tinggi se-
hingga heteroskedastisitas hadir dalam model linier. Metode yang digunakan adalah ARCH, GARCH,
TARCH, EGARCH, PARCH, dan COMPONENT ARCH. Evaluasi model in-sample menggunakan
AIC, SC, dan HQC dan model out-sample menggunakan MAPE, MAE, dan RMSE. Range data adalah
data harian dari tahun 2006 sampai 2018. Data in-sample dari 2006 ke 2017 sedangkan data out-sample
dari 2017 ke 2018. Hasil penelitiannya adalah Kurs USD/VND memiliki resko terkecil dibandingkan
kurs USD terhadap nilai mata uang di Asia Tenggara dan Indeks JKSE di Indonesia memilii risiko ter-

kecil dibandingkan negara Asia Tenggara lainnya

Kata Kunci: GARCH, TARCH, EGARCH, PARCH, dan COMPONENT ARCH.

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Pada awalnya investor tidak punya pedom-
an untuk memilih negara manakah yang paling
baik untuk berinvestasi serta pertimbangan apa
yang dibutuhkan untuk mengambil keputusan
dalam ruang lingkup bisnis internasional. Bia-
sanya mereka bertanya dengan rekannya atau
menggunakan insider trading untuk mengambil
keuntungan lebih besar (insider trading adalah
orang dalam yang memberikan informasi ten-
tang kejadian di masa yang akan datang).

Cara yang lain adalah investor mengguna-
kan model yang dibuat untuk meminimalkan
risiko dan memaksimalkan keuntungan. Untuk
data keuangan pada umumnya menggunakan
model volatilitas untuk mengurangi residual

yang dihasilkan dari pembentukan model in-
sample persamaan linier.

Model volatilitas pada data keuangan dise-
babkan karena adanya volatilitas residual dari
persamaan yang memiliki perbedaan yang ber-
beda beda antara satu dengan yang lainnya. Hal
ini menyebabkan banyak sekali persamaan li-
nier yang memiliki error yang tinggi sehingga
forecasting menjadi tidak akurat.

Brooks (2008) Pada data keuangan model
linier dianggap tidak mampu dalam menggam-
barkannya disebabkan:
® Leptokurtosis yaitu data keuangan memiliki

distribusi fat tails dan mempunyai puncak

yang berlebihan pada mean-nya
e Volatility clustering atau volatility pooling
yaitu volatilitas di pasar uang terlihat be-
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sar. Kemudian, besarnya return diharapkan

mengikuti return yang besar juga dan re-

turn yang kecil juga mengikuti return yang
kecil.

® [Leverage effects yaitu pergerakan yang se-
suai untuk volatilitas meningkat lebih besar
mengikuti jatuhnya harga pasar yang besar
daripada mengikuti kenaikan harga yang
sama besarnya.

Model dapat linier pada mean dan vari-
ance (contoh CLRM, model ARMA) atau linier
pada mean, tetapi tidak linier variance (contoh
GARCH). Model akan diklasifikasikan tidak li-
nier di mean tetapi linier di variance (contoh:
bicorrelation models, brooks dan Hinich 1999).
Akhirnya, model tidak linier di keduanya baik
mean maupun variance (contoh: hybrid threshold
model with GARCH errors oleh Brooks, 2001).

Beberapa penelitian yang dilakukan dekade
terakhir ini Mustafa, Ahmad, dan Ismail (2017)
membuat model untuk nilai tukar US dollar/
Malaysia ringgit adalah hybrid ARIMA-GARCH
dan hybrid ARIMA-EGARCH dibandingkan
metode yang lain. Tujuan dari pembentukan
model ini adalah mengurangi risiko dan me-
nambahkan keuntungan di lingkungan bisnis
internasional untuk investor Malaysia.

Jahufer (2015) menguji kinerja dari per-
bedaan dari model GARCH dengan Gaussian,
Student-t dan generalized error distribution
untuk Colombo Stock Exchange (CSE) di Sril-
anka. Hasilnya dapat disarankan bahwa Asym-
metric GARCH menghasilkan yang lebuh baik
dibandingkan symmetric GARCH dan model
GARCH, EGARCH, TARCH dan APARCH de-
ngan asumsi distribusi Student-t adalah model
yang paling sukses untuk CSE.

Chtourou (2015) menggunakan model
EGARCH untuk memprediksi indeks Dow
Jones sampai tahun 2020. Indeks Dow Jones
merupakan yang paling tua di dunia dan meng-
alami fluktuasi seiring dengan waktu seperti
Great Depression, World War II, Internet Bubble
particularly Enron Scandal,dan Subprime mort-
gage. Dari empat kejadian besar tersebut memo-
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tivasi peneliti untuk menggunakan EGARCH
disebabkan EGARCH mampu menangkap per-
bedaan berita buruk dan berita baik.

Chang (2017) menemukan bahwa litera-
ture dari EGARCH fokus pada parameter yang
salah,y, daripada parameter yang benar, a.
Umumnya setiap penelitian yang mengguna-
kan EGARCH, quasi maximum likelihood es-
timation dari a adalah signifikan. Oleh karena
itu, EGARCH menunjukkan asymmetric, bu-
kan leverage.

Najjar (2016) melakukan penelitian pada
Amman Stock Exchange (ASE) dengan meng-
gunakan ARCH, GARCH, and EGARCH. Pene-
muan terbesarnya adalah model ARCH/GARCH
dapat menangkap karakteristik dsari ASE, yaitu
terdapat leptokurtosis dan volatility clustering,
namun EGARCH tidak signifikan sehingga ke-
beradaan leverage effect di ASE tidak ada.

Bhat dan Shah (2015) melakukan peneliti-
an pada nilai tukar mata uag Pakistan terhadap
US dollar dan KSE 100. Mereka menggunakan
ARCH, GARCH, EGARCH dan TGARCH un-
tuk menganalisis volatilitas dari nilai mata uang
dan indeks. Kemudian kedua pasar tersebut
memiliki Co-integration dan hubungan sebab
akibat. Dari hasil dari penelitian terdapat arus
informasi dari kedua pasar tersebut sehingga in-
vestor dapat menggunakan informasi pada satu
pasar untuk mengetahui pasar yang lainnya.

Boako, Agyemang-Badu, dan Frimpong
(2015) meneliti indeks Ghana dengan sym-
metric dan asymmetric univariate Genealized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(GARCH). Hasilnya EGARCH adalah model
yang paling baik dalam memprediksi volatility
stock returns Ghana Stock Exchange.

David, Dikko, dan Gulumbe (2016) mela-
kukan penelitian nilai tukar mata uang Nige-
ria terhadap beberapa mata uang kuat seperti
US dollar, EURO, Poundsterling dan Yen. Pe-
nelitian menggunakan GARCH, IGARCH,
EGARCH, PARCH, dan TARCH. Yen terha-
dap Naira memiliki homoskedastisitas pada
residualnya sehingga Yen tidak memiliki mo-
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del volatilitas terhadap Naira. Sedangkan keti-
ga mata uang kuat memiliki model volatilitas
terhadap Naira. Model untuk in sample dan out
sample menunjukkan PARCH (1,1) adalah mo-
del terbaik untuk Dollar dan EURO. Sedangkan
GARCH (1,1) adalah model yang tebaik untuk
Poundsterling.

Petrica dan Stancu (2017) melakukan pene-
litian Poundsterling terhadap Rumania Lei de-
ngan menggunakan model volatilitas. Normal
(Gaussian) adalah error distribution yang ter-
baik untuk model PARCH (1,1). Student-t ada-
lah error distribution yang terbaik untuk model
EGARCH (2,1) Asymmetric order 2. General-
ized Error (GED) adalah error distribution yang
terbaik untuk model PARCH (2,1). Student’s
with fixed df. Adalah error distribution yang
terbaik untuk model EGARCH (2,1). GED with
tixed parameter adalah error distribution yang
terbaik untuk model PARCH (2,1).

Srinivasan (2013) melakukan penelitian
stock future market dengan symmetric GARCH
dan asymmetric TGARCH, EGARCH, dan
IGARCH. Dengan mengevaluasi out-sample
menggunakan RMSE (Root Mean Square Error)
dan MAPE (Mean Absolute Percentage Error).
Model yang terbaik adalah model IGARCH.
Akhirnya penemuan ini menemukan bahwa ada
arus informasi dari stock future market yang
dapat mempengaruhi nilai tukar uang, neraca
pembayaran dan tingkat suku bunga.

Pada penelitian ini, peneliti tertarik terha-
dap indeks dan nilai US dollar terhadap nilai
kurs mata uang di Asia Tenggara disebabkan
wilayah Negara-negara di Asia Tenggara masuk
ke dalam developing countries sehingga peneli-
ti tertarik untuk membuat model tersebut. De-
veloping countries memiliki emerging market.
Emerging market memiliki karakteristik return
tinggi dan volatilitas tinggi. Namun menurut
“Blitz, Pang and Vliet (2013) noted that the link
between risk and return is level off or negative in
emerging market”, yang memiliki arti tidak ada
hubungan bahkan negatif antara volatilitas dan
return.

Landasan Teori

Model ARCH memiliki mean equation se-
bagai berikut:

Dengan variance equation sebagai berikut:

of =w + Z aef_!-

i=1

of adalah peramalan variance (perbe-
daan) satu periode ke depan berdasarkan in-
formasi pada masa lalu; adalah konstan; beri-
ta tentang volatility (perubahaan) dari periode
sebelumnya, telah diperhitungkan sebagai re-
sidual kuadrat di masa lalu dari mean equation.

Model GARCH telah dikembangkan seca-
ra independen oleh Bollerslev (1986) dan Tay-
lor (1986). Model GARCH menggambarkan
conditional variance menjadi variable dependen
atas lag-nya sendiri, sehingga conditional vari-

ance equation dalam kasus yang paling sede-
hana adalah :

9" adalah peramalan variance dar perio-
de sebelumnya

Model Threshold GARCH (TARCH) ada-
lah perpanjangan dari model GARCH dengan
tambahan untuk memasukkan probabilitas
asimetri. TARCH diperkenalkan oleh Zakoian
(1994) dan Glosten, Jaganathan, dan Runkle
(1993). Conditional variance sekarang memiliki
rumus:

P q r
2 _ 2 2 2
of =w+ z aje,_; + Z Bjoi_j + Z Yi€irle—k
i=1 j=1 k=1

Dimana It-1 = 1 jika €t-i < 0; It-1 =0 jika
€t-I>0

Pada model ini, berita baik, €t-i >0, dan
berita buruk, € t-I < 0, memiliki dampak yang
berbeda pada conditional variance; berita baik
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memiliki dampak pada ai, sementara berita bu-
ruk memliki dampak pada ai + yk, berita buruk
meningkatkan volatilitas dan terdapat leverage
effect untuk i-th order. Jika yk # 0, maka dam-
pak berita adalah asymmetric.

IGARCH juga diperkenalkan oleh Engle
dan Bollerslev (1986) dengan memberikan ba-
tasan ai + fj = 1. Namun rumus IGARCH (1,1)
tetap sama dengan GARCH (1,1).

Model exponential GARCH yang diusul-
kan dengan Nelson (1991). Banyak rumus yang
diajukan untuk menggambarkan persamaan
conditional variance, tetapi satu probabilitas

lee-d _f
T
o,

-1l

spesifik digambarkan dengan :

a .

In(e?) = w+ Z B ]n(a’tz_].) + Z ykef_‘k +a
j=1 k=1 JZ

Model Power ARCH (PARCH) ada-

lah model yang digabungkan oleh Ding et al.

(1993) dari Taylor (1986) dan Schewrt (1989)

yang menggunakan model GARCH dengan

Standar deviasi. Pada model ini, Parameter
power O pada standard deviasi dapat diestima-
sikan daripada dipaksakan, dan pilihan param-
eter y ditambahkan untuk menangkap asymme-

try pada order r:
p q
5= 44t Cle = per 4 e
of = w a;'l€—il —yees; Bjor_;
i=1 j=1
Dimana & >0, <luntukI-1,...... Lyl =

0 untuk semua i >, danr < p. Jika yi # o maka
terdapat asymmetric effect.

Terkutip dalam Guo dan Neely (2008) bah-
wa Engle dan Lee (1999) dan Christofferson
(2004) menemukan hubungan positif antara
risk-return pada data US dengan cara menge-
luarkan konstanta dari persamaan dan mema-
sukkan kembali pada estimasi. Component
ARCH (1,1) adalah sebagai berikut:

or—m, = alef; —my_1) + plcf,—m1)

me=w+pm,, —w) + O(ef_ 1 — 07 1)

127

Dimana  masih volatilitas, sementara
mengganti dan time varying long-run volatil-
ity. Persamaan pertama menggambarkan kom-
ponen transisi, yang mengarah ke nol dengan
power (. Persamaan kedua menggamarkan
komponen jangka panjang mt, yang bergerak
ke dengan power dari . Nilai umumnya antara
0.99 san 1 sehingga mendekati dengan lam-
bat. Kita dapat mengkombinasikan persamaan

transisi dan permanen :

cf=1-a-p)-plw+
(a + 0)et , — (ap + (@ + B)D)e? , +
(B =Bty — (B, — (a + B)B)o/,

Model tersebut menunjukkan bahwa mo-
del komponen adalah nonlinear restricted
GARCH (2,2).

METODOLOGI PENELITIAN

Data dianalisis menggunakan Eviews 9.5
Data

Data harian yang diambil adalah sebagai
berikut:

Tabel 1
Data Indeks
In- Out-
Negara Indeks Tahun
Sample | Sample

Indonesia | JKSE 2 Januari 2006 - | 2706 239
Composite |15 Januari 2018
Malaysia | KLSE 20 Mei 2010 - 16 [1702 200
Januari 2018
3July2011-16  [1529 200
Januari 2018
Filipina PSEI 2 November 2011 | 1265 244
Composite | - 15 Januari 2018
Thailand | SETI 18 Maret 2011 - 1470 200
16 Januari 2018
Vietnam | VN INDEX |03 Januari 2006 |2801 200
- 16 Januari 2018

Singapura | STI

Sumber : www.investing.com
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Tabel 2
Data Nilai Tukar
In- Out-
Negara Kurs Tahun
sample | sample

Indonesia |USD/IDR |2 Januari 2006 - | 2881 262
18 Januari 2018
Malaysia |USD/MYR |2 Januari 2006 - | 2881 262
16 Januari 2018
Singapura | USD/SGD | 2 Januari 2006 - | 2881 262
16 Januari 2018
Filipina USD/PHP |2 Januari 2006 - | 2881 262
16 Januari 2018
Thailand | USD/THB |2 Januari 2006 - | 2881 262
16 Januari 2018
Vietnam | USD/VND |2 Januari 2006 - | 2881 262

16 Januari 2018

Sumber: www.investing.com

Langkah-langkah
Unit test root

HO : Variabel memiliki unit root

H1 : Variabel tidak memiliki unit root

Jika HO diterima maka data yang dipakai
adalah stationer

Data level indeks dan level mata uang asia
tenggara di-stationer-kan dengan menggunakan

AP, = In—2t

t—1

ARCH Test

Regresi variable sebagai dependen dengan
klik Quick >> Estimate Equation >>Specific
equation dengan

Y, =c

Setelah itu melihat heteroskeastisitas dari
residual persamaan di atas dengan klik View
>> Residual Diagnostics >> Heteroskedasticity
Tests >> ARCH

Jika Probabilitas F dan Chi-Square. < 5%
maka persamaan tersebut masuk ke dalam ke-
luarga ARCH test atau nilai residual memiliki
heteroskedastisitas.

ARCH Family
Pada penelitian ini peneliti menggunakan
Model ARCH, GARCH (1,1), TARCH (1,1,1),

EGARCH (1,1,1), PARCH (1,1), dan COMPO-
NENT ARCH (1,1). Untuk mengurangi resiko
dari para pemodal dalam memilih negara mana
untuk berinvestasi.

Kriteria Informasi Model Volatilitas Rumus
Alat ukur ini menunjukkan semakin kecil
nilainya maka semakin baik model tersebut.
AIC (Akaike’s Information Criterion)
(1974)

2k
AIC = In(6?%) + -

Rumus SC (Scwahrz’s Bayesian Informa-
tion Criterion) (1978)

SC =1n(6%) + %lnT

Rumus HQC (Hannan-Quinn Information
Criterion)

2k
HQC =1In(6%) + ?ln T

Asumsi Distribusi

Terkutip dalam Jahufer (2015) asumsi dist-
ibusi berguna untuk mengurangi heteroskedas-
tisitas nilai residual dari persamaan volatilitas .
Pada penelitian ini hanya menggunakan distri-
busi normal (Gaussian).

Ly = —% [LN(27) + LN (c? + z2]

T adalah jumlah observasi.

Evaluasi Forecast
Terkutip dalam David, Dikko, dan Gu-
lumbe (2016) menggunakan RMSE dan MAE
untuk memilih model ARCH yang terbaik.
Root Mean Squared Error (RMSE)

T+N

1
N Z Vijen

j=T+1

RMSE; =

Mean Absolute Error (MAE)

LT
MAE; = I Z |"i,j+h,j|
j=1
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Terkutip dalam Srinivasan (2013) menggu-
nakan RMSE dan MAPE dalam mengevaluasi
model ARCH.

Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

n
1
MAPE = —Z (o, — 6|/,
n
i=1

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Model Volatilitas Return US Dollar terhadap
Rupiah
Tabel 3
Output Stationer Return USD/IDR

Null Hypothesis: D USD IDR has a it root
Exogenons: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on $IC, maxlag=27)

t-Statistic Prob.*
Angmented Dickey-Fuller test statistic -50,72527 0.0001
Test critical values: 1% lewel -3.432431
5% lewvel -2.862343
10%4 lewvel -2.567243
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Sumber: Diolah sendiri
Gambar 1 Return USD/IDR
1,800
Series: D_USD_IDR
1.400 Sample 1/02/2006 1/16/2017
Obsenations 2880
1.200
Mean 0.000107
10w Wedian 0.000000

Maximum 0076185

%00 Minimum  -0.084710

0 Std. Dev. 0.004799

Skewness 0.843523
200 Kurtosis 43.37671
200 Jargue-Bera  195974.9

Probability 0.000000

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 2 Residual Univariate Regression Re-
turn USD/IDR

[—— Residual — Actual — Fitted

Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 4
Output ARCH Test Return USD/IDR

Diependent Variable: D_USDTDE

Methwd: Least Squares

Doate; 0204718 Time; 12:08

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/16/2007
Included observations: 2880 after adjustments

Variahlz Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

C 0.000107 H.94E-D2 1193180 02329
Raquared 0.000000  bean dependent var 0.0 107
Adjusted R-squared 0000000 2D dependent var 0.00479%
8.E. of regression 0004799 Akaike info criterion -7. 840346
Sum squared resid 0066313 Schwarz criterion -7.838274
Log likelibood 1124110  Hamnan-COuinn criter. -TR3GRGG
Drurbin-Watsod stat 1886236

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-atatiatic 2330808 Prob. F(1,2877) 01103
Db *Fesquared 2550320 Prob, Chi-Square(1) 01103

Sumber: Diolah sendiri

Nilai tukar US dollar terhadap Rupiah ti-
dak memiliki heteroskedastisitas terhadap diri
sendiri sehingga tidak bisa memodelkan pera-
malan ke depan dengan model ARCH.

Model Volatilitas Return US Dollar terhadap
Ringgit Malaysia
Tabel 5
Output Stasioner Return USD/MYR

rull Hypothesis: USD_AIYE has ot root
Exngencus: Constami
Lag Length: 0 {fudomeatic - based on SIC, maxag=27)

-ttt Peob.*

Anprmemied Dycley-Fuller best sttt 52 T0EH 0o
Test criical valoes 1% lewvel -3.432431
5% level -2.BE2 45
L% Jevel -L557243

MK i { 1950) ane-sided pvaloss

Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 6
Output ARCH Test USD/MYR

Dispenadem Vanable: T_US0_MYE

Mirfacd: Laast Sqmnm

D 020408 Tamer 1437

Sarrzha (adfased]: L3206 10162817
Icinded ctaer;ation: 1590 afie adjusneems

Varahls CoafSrint itd Ema - Smtisc Pzt

= AN £ EN 0431317 n.ea2

Ragueed OO0 Mo depaader v SRIE-S

Adieatsd F.sqmnsd D00 5D depersdent vir ST

EE cfruprmmm 003447 Akaike md creos -TRTREET

S sared resid NOSTERS  Solma erilefien -TATPIES

Leg likedihiood 148171 Hasreas- Qe ooy -TETREAMD
Drarton-"Watson. s 1 DsE55E

Heseroskedasticity Test ARCH

F-statistic 1304181 Prob. F(1287T) O
O *R-equared 1259307 Peob. Chi-Sguans{l) L v ]

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 3 Return USD/MYR
00
1 Series: D_USD_MYR
8004 Sample 1/02/2006 1/16/2017
200 Observations 2680
500 Mean 5.80e-05
Median 0.000000
09 Maximum 0.020260
200 Minimum -0.035957
Std. Dev. 0.004476
300 Skewness -0.358005
Kurtosis 7122723
2004
100 Jarque-Bera  2101.142
Probability 0.000000
0 }
0.03 0.0 a0 0.00 L] 0.02

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 4 Residual Univariate Regression Re-
turn USD/MYR

~03 g e ]

—— Residual —— Actual —— Fitted

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 7
Model Volatilitas dari Return
dari USD/MYR
ARCH FAMILY AlC sC Hac

ARCH -8.000019 | -7.993805 | -7.997779
GARCH (1)) -8.211669 | -8.203383 | -8.208682
TARCH (1,1,1) -8.212327 | -8.201970 | -8.208594
IGARCH (1,1) -8191548 | -8187405 | -8190055
EGARCH (1,1,1) -8.210187 | -8199830 | -8.206454
PARCH (1,1,1) -8.205787 | -8195430 | -8.202054
COMPONENT ARCH | -8.212898 | -8.200470 | -8.208419
an

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas yang terbaik untuk return
USD/MYR adalah COMPONENT ARCH (1,1)
dengan nilai AIC dan HQC lebih rendah dari
model lain. Berdasarkan model COMPONENT
ARCH (1,1) kurs USD/MYR memiliki hu-
bungan positif antara risk-return.

Model Volatilitas Return US Dollar terha-
dapa Peso Filipina

Tabel 8
Output Stasioner Return USD/PHP

Mull Hypethesis:D_ USD_PHP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Awomanc - based on SIC, maxlag=27)

t-Statistic Prob.®

Aupmented Dickey-Fuller test statistic 23595148 (.0001
Test critical values: 1% level -3.432431

% level -1 862345

10% level -1 567243

*MacKinnon (1996) one-sided p-valoes

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 5 Return USD/PHP

900

Series: D_USD_PHP
800 Sample 1/02/2006 1/16/2017

700 Observations 2880

600 Mean -2.11e-05
Median 0.000000
500 Maximum 0.017654
400 Minimum -0.022468
Std. Dev. 0.003917
3004 Skewness -0.019850
Kurtosis 5.158148

2004

Jarque-Bera  559.1013

100
Probability 0.000000

0 - } — + T

Sumber: Diolah sendiri
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Gambar 6 Residual Univariate Regression Re-
turn USD/PHP

04
.02
04 .00
02 P02
30 oo e T o U TR
-02 4
-04 T T T T T T T T T ?
05 03 10 12 14 16
—— Residual —— Actual —— Fitted
Sumber: Diolah sendiri
Tabel 9
Output ARCH Test Return USD/PHP
Dependent Variable: D USD FHP
Method: Least Squares
Date: 02/14/18 Time: 14:3%
Sample (adjusted)- 1/03/2006 1162017
Included observanons: 2880 after adjustments
Variahle Coefficiem Std. Errar t-Statistic Frob.
C 2ALE-05 TA0E-05  -0.288852 0.7727
R-sguared 0.000000  Mean dependent var -2 11E-05
Adjusted R-agmared 0.000000 5D dependent var 0003917
SE. of regression 0.0053917  Akaike mnfo crtenion -8.245707
Sum squared resid 0044169  Schwarz criterion -8 244635
Log likelihood 11876.26 Hannan-Quinn criter, -B.245960
Dusbin-Watson stat 2.082671
Heteroskedasticity Test ARCH
F-sratistic 2355991 Prob. F(1,2877) 00000
Dh&*R—Kquaﬂ:d 2338479 Prob. Ch.i-Sq:l.‘Ian:[‘l) 00000
Sumber: Diolah sendiri
Tabel 10
Model Volatilitas dari Return USD/PHP
ARCHFAMILY | Aic | sc | Hac
ARCH -8.259323 | -8.253108 | -8.257083
GARCH (1,1) -8.387420 | -8.379135 | -8.384434
TARCH (1,1,1) -8.387742 | -8.377385 |-8.384009
IGARCH (1,) -8.381875 | -8.377732 |-8.380381
EGARCH (1,1,1) -8.378661 | -8.368304 |-8.374928
PARCH (1,1,1) -8.377524 | -8.367167 |-8.373791
COMPONENT ARCH (1,1) |-8.386347 |-8.373919 |-8.381868

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas yang terbaik untuk return
USD/PHPadalah GARCH (1,1) dengannilaipa-
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ling rendah pada SC dan HQC. Kurs USD/PHP
dipengaruhiolehvolatilitas periode sebelumnya.

Model Volatilitas Return US Dollar terhadap
Dollar Singapura

Tabel 11
Stasioner Return USD/SGD
Null Hypothesis: D_USD_SGD has a umt root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=27)

t-Stafistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -55.37157 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432431
5% level -2.862345
10% level -2.567243

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 7 Return USD/SGD
300
T Series: D_USD_SGD

800 Sample 1/02/2006 1/16/2017

700 Observations 2880

00 Mean -5 18e-05
Median -8.00e-05

5004 Maximum 0.021158

4004 Minimum -0.021756
Std. Dev. 0.003661

300 Skewness 0.017306
Kurtosis 6203309

200

100 Jarque-Bera 1231486
Probability 0.000000

o

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 8 Residual Univariate Regression Re-
turn USD/SGD
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Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 12 Model Volatilitas Return US Dollar terhadap
ARCH Test Return USD/SGD Bhat Thailand

Dependent Vanable: D USD SGD
Method: Least Squares Tabel 14

Dater QLOHIE Tame: 1331 Stasioner Return USD/THB
Sample (adpusted): 17053/ 2006 17162017

Tnchoded obzervations: 280 after adjustments ) )
Null Hypothesis: USD_THB has a unit root

Wanable Coefficient Sid. Error -Stabishc Prob. Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=27)

C -5.13E-05 6.82E05 0.758832 04480
t-Statistic Prob.*

R-aquared 0.000000  Mean dependent var -3.18E-03
Adjusted R-squared 0.000000 S$D. dependent var 0.003681 Auvgmented Dickey-Fuller test statistic -44.40865 0.0001
SE. of repression 0.003661  Akaike info criterion -838171% Test critical values: 1% level -3.432431
Sum seuared resid 0.038591  Schwarz criterion -8.379647 5% level -2.862345
Log likelihood 1207067 Hannan-Chrm crter. -B.380072 10% level -2.567243
Dusbin Watzon etat 1063129

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Heteraskedasticity Test ARCH

Sumber: Diolah sendiri

F-statistic 46.08077 Prob. F(L.2877) 00000
Oba*R-sguared 4538586 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Gambar 9 Return USD/THB
Sumber: Diolah sendiri 1600
Seres: D_USD_THB
1400 M Sample 1/0212006 11612017
Tabel 13 Obsenations 2880
1200
Model Volatilitas dari Return USD/SGD . en 50905
H Median 0000000
ARCHFAMILY | Aic | sc | Hac Wi 010550
80 -
ARCH -8.412833 | -8.406619 |-8.410593 e
GARCH (1) -8.599354 | -8.588997 |-8.595621 dbe 1
TARCH (1,11) -8.601918 |-8.591561 |-8.598185 an Kitess 1567797
IGARCH (1,1) -8.591200 |-8.587058 |-8.589707 ol [Rr—
EGARCH (111) -8.599354 | -8.588997 |-8.595621 Probebilty 0000000
PARCH (1,11) -8.598508 | -8.588151 | -8.594775 B N T
COMPONENT ARCH (1)) | -8.597961 |-8.585533 |-8.593481

Sumber: Diolah sendiri
Sumber: Diolah sendiri

Kurs US Dollar terhadap Singapura Dollar Gambar 10 Residual Univariate Regression

memiliki model terbaik pada TARCH (1,1,1). USD/THB

Oleh sebab itu, kurs US Dollar terhadap Singa- 2

pura Dollar dipengaruhi oleh berita baik dan [ o

buruk. ' o ol e 7_0004
o -ﬂ* ﬁ b ' o

| —— Residual —— Actual —— Fitted

Sumber: Diolah sendiri

132



JURNAL MADANTI: Ilmu Pengetahuan, Teknologi, dan Humaniora, Vol. 1, No. 1, Maret 2018: 123 - 142

Tabel 15
Output ARCH Test Return USD/THB

Model Volatilitas Return US Dollar terhadap
Dong Vietnam

Dependert Vanzskle: D USD THE

Method: Least Sguares

Date: 020418 Teime: 14:43

Sample (adjusted): 1103/2006 1/16/2017
Inchaded observations: 2880 after adjustments

Tabel 17
Stasioner Return USD/VND

Null Hypothesis: USD_VIND has a unit root
Exogenous: Constant

Vanable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob. .
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=27)
C -5.00E-05 S 64E-05 0528367 05973 .
t-Statistic Prob *
R-squared 0000000 hiean dependent var -5 (9E-05
Adjusted R squared 0.000000 D, dependent vas 0.005171 Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.97412 0.0000
. ) - L L ) Test critical values: 1% level -3.432433
& E. of regression 0005171 Akaike info criterion -7.691180
Sum squared resid Q076980 Schwarz cnterion -7089108 SKU/leVel _2'%6‘346
Log likelihood 1107630 Hannan-Quinn criter. -7.690433 10% level 2567243
Durbiti-Wason stat 2443645 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Heteroskedasticity Test: ARCH
Sumber: Diolah sendiri
F-stanstic 9110142  Prob. F(1.2877) 00000
Clhrs*R—squaJ‘:d. 6923971 Prob. Chi-Squuﬂ(]] 00000
Gambar 11: Return USD/VND
Sumber: Diolah sendiri m Seies DUSD_WND
. Sample 1/02/2008 1182017
1800 Ob=engtions 2330
Tabel 16 1200 ::::;nan gﬁgﬁl
IMaximum 0.065051
Model Volatilitas dari Return USD/THB . inimum 0042653
ARCHFAMILY | Aic | sc | Hac — S5
470
ARCH -8.220325 |-8.214111  |-8.218085 lmefen A0
GARCH (1,1) -8.331282 |-8.327139 |-8.329788 o TR ok &
TARCH (11,) -8.441078 |-8.430721 |-8.437345 ' y
Sumber: Diolah sendiri
IGARCH (1,)) -8.331282 |-8.327139 |-8.329788
EGARCH (1,1, -8.444100 | -8.433743 |-8.440367
PARCH (1,11) -8.456721 |-8.446364 | -8.452988 Gambar 12 Residual Univariate Regression Re-
COMPONENT ARCH (1,1) | -8.438021 |-8.425592 |-8.433541 turn USD/VND
Sumber: Diolah sendiri
.08
- 06
Model volatilitas yang terbaik untuk return o
.02
USD/THB adalah PARCH (1,1) dengan nilai v " Hprwsty 00
) F-.02
terendah baik AIC, SC, dan HQC. Kurs USD/ 1 o4
: 7 --.08
THB memiliki long memory dengan lag sebe- 02 el Ly , o
. . L T I T
lumnya. Jadi setiap pergerakan Kurs tersebut -02
.04 4
memiliki korelasi yang panjang dari lag sebe- 08 e
hlmnYa- [ Residual Actual Fitted
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Tabel 18
Output ARCH Test Return USD/VND

Diepend=nt Variable: D_USD_VND

Method: Least Squares

Date 020418 Time: 14:45

Sample (adjusted): 1/03/2006 1/16:2017
Included observatens: 2880 after adjuctments

Varnable Ceefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000121 4 66E05 2604361 00093
R-squared 0000000 Mean dependent var Q000121
Adjusted B-squared 00000030 S.D. dependent var Q002500
& E. of regressicn 0.002500  Akake info ciuterion -9.144380
Sum aquared reaid 0017999 Schwarz criterion 9142319
Laog likelihood 13168.52 Hannan-Chiinn criter 9143644
Duchin-Watsomn stat 2315857

Heteroskedasticity Test- ARCH

F-statishe 5306900 Prob. F(1.2877) QL0000
Oha*R-aguarad 3214405  Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 19
Model Volatilitas Return USD/VND

ARCH FAMILY ‘ AIC ‘ SC ‘ HQC
ARCH -9.342469 |-9.336255 |-9.340229
GARCH (1,1) -9.562195 |-9.553909 |-9.559208
TARCH (1,1,1) -9.608236 |-9.597879 |-9.604503
IGARCH (1,1) -9.729146 |-9.725003 |-9.727653
EGARCH (1,1,) -9.530706 |-9.520350 |-9.526973
PARCH (1,1,1) -9.621147 |-9.621147 |-9.627771

COMPONENT ARCH (1,1) | -9.566085 | -9.553657 |-9.561605

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas yang terbaik return USD/
VND adalah IGARCH (1,1) dengan nilai AIC,
SC dan HQC paling rendah. Kurs USD/VND
memiliki persistensi ke depan atas pergerakan-
nya.

Model Volatilitas Return Indeks Jakarta
Composite Stock Exchange

Tabel 20

Stasioner Return JKSE COMPOSITE
Mull Bypothesiz: D JESE_COMPOSITE hes 2 unit 1001
Eoganous: Constam
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2T)

t-Statistic Prob.*

Angmented Dickey-Fuller test statistic -47.32651 0 o001

Test cratical values: 1% level -3431576
5% level -2 862409
10% level  -2567278

*WiacEmnon (1996) one-sded p-valuaz.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 13
Return JKSE COMPOSITE
700
Series: D_JKSE_COMPOSITE
a0 Sample 170212006 1132017
Obsenvations 2705
] Mean 0.000556
004 Median 0.001253
Maximum 0.076234
N Minimum -0.109539
E Sd.Dev.  0.013091
_ Skewness  -0.658078
207 Kurtosis 10.28435
100 Jarqua-Bera 6176 737
Probability ~ 0.000000
«U:\[IEI —EI[II?E —EII‘]ECI -0 EIZE. ’ DE:GEI o 0.025 EIE:E{I EIE;?E
Sumber: Diolah sendiri
Gambar 14
Residual Univariate Regression JKSE COM-
POSITE
08
.04
- .00
I-.04
08 F-.08
044 12
oo RN L LR LAt L TR TPy ey O ey
B L oMby b bty Lol e My | b el ekt 1 ] it () ohet i i
-04 4
-08 4
12 T T T T T T T T
08 08 10 12 14 18
—— Residual —— Actual —— Fitted

Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 21
Output ARCH Test Return JKSE
COMPOSITE

Dependent Vaniable: D_JKSE COMPOSITE
Wethod: Teast Squarss

Duate: 02/07/18 Time: 13:23

Sample (adjusted): 1/03/2006 1132017
Inchuded observations: 2705 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erron 1-Stanstic Prob.

c 0000358 0.0002489 1067050 0.0388
R-aquared 0000000  Nean dependert var 0000558
Adjusted R-squared 0.000000 5D, dependent var 0.013991
5 E. of regrassion 0013931 Akaike info criterion -5 700425
Sum squared resid 0529308  Schwarz cterion -5.45598242
Log likelihood 710824 Hanman Quinn criter. 5095635
Thurhin-Warson stat 1812535

Heteroskedashcity Test: ARCH

F-stanstic 1436538 Prob. F(1,2702) 0.0000
Obs*R-zquared 136.5029  Frob. Chi-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 22
Model volatilitas JKSE Composite Index
ARCH FAMILY \ AIC \ sc \ HQC
ARCH -5.828902 |-5.822355 |-5.826534
GARCH (1,1) -6.03471 | -6.025982 | -6.031555

TARCH (1,1,1) -6.043387 |-6.032476 |-6.039441
IGARCH (1,1 -6.003729 | -5.999365 |-6.002151

EGARCH (1,1,) -6.049473 | -6.038562 |-6.045527
PARCH (1,1,1) -6.050199 |-6.039288 |-6.046253

COMPONENT ARCH (1,1) | -6.037497 | -6.024404 | -6.032763

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas JKSE Composite Index
yang terbaik adalah PARCH (1,1) dengan AIC,
SC, dan HQC paling rendah. Bahan pertim-
bangan yang baik untuk Indeks JKSE di Indo-
nesia adalah long memory dari lag sebelumnya.
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Model Volatilitas Return Indeks KLSE
Malaysia

Tabel 23
Output Return KLSE

Null Hypothesis: D_KLSE has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -37.18908  0.0000

Test critical values: 1% level -3.433995
5% level -2.863037
10% level -2.567614

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 15 Return KLSE

500

Series: D_KLSE
Sample 1 1702
4004 Obsevations 1702
Mean 0.000108
2004 Median 0.000172
Maximum 0.033222
Minimum -0027380
2004 Std. Dev. 0.005557

Skawness -0235350
Kurtosis 6.020530

Jarque-Bera 662.7276
Probabilty  0.000000

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 16 Residual Univariate Regression Re-
turn KLSE
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Tabel 24
Output ARCH Test Return KLSE

Dependent Variable: D_ELSE

Method: Least Squares

Date: 02/09/18 Time: 153:09

Sample (adjusted): 201 1899

Included observations: 1699 after adjustments

Variable Coefficient Std Ermrot - Statstc Prob.

c DO0173 0000140 1229633 0.21%0
R-squarcd 0.000000  Mean dependent var 0000173
Adjustad R-aquared 0000000 &0 dependant var 0005783
SE. of regression 0005763 Akaike info criterion -1.467348
Sum squared resid 0056778 Schwarz coiterion -7.454148
Log likehhood (344,512 Hanman-Quinn ciiier. -7.466163
Durbin-Watzon stat 176713

Heteroskedashioity Test: ARCEH

F-statistic 8650342 Prob. F(1,1696) 0.0000
Obs*R-squared 8240435 Prob. Clu-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 25
Model volatilitas KLSE Malaysia

ARCHFAMILY | Al | sc | Hac
ARCH 7638242 |-7.628654 |-7.634693
GARCH (1) 7745629 |-7.732845 |-7.740896
TARCH (111) 7762402 |-7.746422 |-7.756487
IGARCH (11) 7719798 |-7.713406 | -7.717431
EGARCH (111) 7769526 |-7.753546 |-7.763611
PARCH (111) 7769861 |-7.753881 |-7.763945
COMPONENT ARCH (11) | -7.746919 | -7.727743 |-7.739820

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas KLSE Malaysia yang ter-
baik adalah PARCH (1,1) dengan nilai AIC,
SC, dan HQC paling rendah. Indeks Malaysia
memiliki long memory terhadap lag sebelum-
nya.

Model Volatilitas Return PSEI COMPOSITE

Tabel 26
Stasioner Return PSEI
Null Hypothesis: D_PSEI has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -30.17688 0.0000
Test critical values: % level -3.436030

5% level -2.863936

10% level -2.568097

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber : Diolah sendiri

Gambarl7 Return PSEI COMPOSITE

350
Series: D_PSEl
3004 ] Sample 1 1309
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a0 Jarque-Bera 1932117
Probability ~ 0.000000
]

Sumber : Diolah sendiri

Gambar 18 Residual Univariate Regression PSEI
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Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 27
Output ARCH Test Return PSEI

Diepende=nt Vanable: I} PSEIL
Method: Least Squares

Date: 02/05/1F Tume: 14:21
Sample: 201 1309

Included observations: 1109

Model Volatilitas Return SET INDEX Thai-
land

Tabel 29
Stasioner Return SET INDEX

Null Hypothesis: D_SET INDEX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 8IC, maxlag=23)

Variable Coeffictent  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000311 0.000324 0.939847 03373
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0000311
Adyusted F-squar=d 0.000000  5.D. dependent var 0010788
5. E of regression 0010788  Akake mnfo coterion -6. 219951
Sum squared resid 0.12893% Schwarz criterion -6.215432
Log likelihood 3445963 Hannan-Cuinn criter. -6.218242
Dhurbin-Warson stat 1804242
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 59.08427 Prob. F(1,1106) 0.0000
Obs*R-squared 56.1883% Prob. Clu-Square(1) 0.0000
Sumber: Diolah sendirii
Tabel 28
Model Volatilitas dari Return PSEI
Composite Index
ARCH FAMILY ‘ AlC SC ‘ HQC
ARCH -6.386603 | -6.374738 |-6.382153
GARCH (1,1) -6.515090 |-6.499271 |-6.509157
TARCH (1,11 -6.550191 | -6.530416 |-6.542774
IGARCH (1,1) -6.491054 | -6.483144 | -6.488087
EGARCH (1,1,1) -6.540299 | -6.520524 |-6.532882
RePARCH (1,1,1) -6.538035 | -6.518260 |-6.530618
COMPONENT ARCH (1,1) | -6.512127 | -6.488398 | -6.503227

t-Statistic ~ Prob *®

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -36.71524  0.0000
Test critical values: % level -3.434603
% level -2.863305
10% level -2.567758

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 19 Return SET INDEX

280 =

Series: D_SET_INDEX
Sample 11470
2004 M Observations 1470
Mean 0.000373
1504 M Median 0.000655
Maximum  0.044838
Minimum -0.0537H
1004 Std. Dev.  0.008927
Skewness  -0.415393
Kurtosis 7173531
1 JarqueBera 1109.150
Probabiity  0.000000
0 T

T T ——— —H
-0.050 {028 0.000 0025

Sumber: Diolah sendiri

Sumber: Diolah sendiri

Model volalitilitas yang terbaik untuk PSEI
Composite Index adalah TARCH (1,1,1) de-
ngan nilai AIC, SC, dan HQC paling rendah.
Indeks Filipina sangat sensitive pergerakannya
atas berita baik dan buruk disebabkan nilai dari
parameternya bernilai absolut.
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Gambar 20 Residual Univariate Regression Re-
turn SET INDEX
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Tabel 30
Output ARCH Test SET INDEX

Dependent Variable: D SET INDEX
Method: Least Squares

Date: 02/03/18  Time: 22:39

Sample (adjusted)- 201 1666

Tncluded observatens: 1465 after adjustments

Variable Coefficizant Std. Errar t-Statistic Frob.

C 0.000303 0.00025% 1.124741 0.2609
R-squared 0000000 Nean dependent var 0.000303
Adjusted R-squared 0.000000  SI0. dependent var 0.010302
SE. of regression 0010302 Akake info citenion -6.312187
Sum aquared rasid 0155494  &chwarz critarion -6.308588
Log likelihood 4627 840 Hannan-Quinn criter -6.310851
Duchin-Watson stat 15175817

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 3471985 Prob. F(1.1463) 0.0000
Obe*E. squared 3396132 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 31
Model Volatilitas dari Return Thailand (SET
INDEX)
ARCH FAMILY \ AIC \ sc \ HQC
ARCH -6.636634 | -6.625832 |-6.632606

GARCH (1,1)
TARCH (1,1,1)

-6.852340 | -6.837937 |-6.846969
-6.882045 | -6.864041 |-6.875331

IGARCH (1,1) -6.839502 | -6.832301 |-6.836816
EGARCH (1,1,) -6.892311 |-6.874307 |-6.885597
PARCH (1,1,1) -6.890913 |-6.872910 |-6.884199

COMPONENT ARCH (1,1) | -6.854465 | -6.832861 |-6.846409

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas Thailand (SET INDEX)
yang terbaik adalah EGARCH (1,1,1) dengan
nilai AIC, SC, dan HQC paling rendah. Indeks
SET Thailand memiliki informasi asymmetric
(salah satu pihak memiliki informasi lebih ba-
nyak dari yang lain.

Model Volatilitas Return Straits Times Index
Singapura

Tabel 32
Stasioner Return STI
Null Hypothesis: D_STT has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Lengih: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statishic  -36.19768  0.0000
-3.434417

%% level -2.863223
10% level -2.567714

Test critical values: 2% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 21 Return STI

kUl

M Series: D_STI
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Sumber: Diolah sendiri

Gambar 22 ResidualUnivariate Regression Re-
turn STI
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Sumber: Diolah sendiri
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Tabel 33
Output ARCH Test Return STI

Dependent Variable: D_STI
Method: Least Squares
Date: 02/09/18 Time: 11:16
Sample: 200 1729

Included observations: 1530

Variable Coefficient  5td. Error 1-Statistic Prob.

C -1.2TE-05 0000205 -0 110524 08120
R-squar=d 0.000000  Mean dependeni var -2 27E-0%
Adjusted R-aquarsd 0000000 &1 depandent var 0 108023
SE. of regression 0008023 Akaiks info criterion -6.812317
Sum squared resid 0098423 Schwarz crifenen -65.8303851
Log likelibood 5202422  Hanman Quitin Criter. -6.811019
Durbin-Warson stat 1846460

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-staristic SEA42TES  Prob. F(1,1527) 010000

Obs*R-squared 5634515 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 34
Model Volatilitas dari Return Singapura
(Straits Times Index)

ARCH FAMILY ‘ AIC ‘ SC ‘ HQC
ARCH -7123586 | -713124 7119692
GARCH (1,1) -7.239901 |-7.225951 |-7.234709
TARCH (1,1,1) -7.264449 |-7.24701 |-7.257959
IGARCH (1,1 -7.227195 | -7.220220 |-7.224599
EGARCH (1,1,) -7.261849 | -7.244411 |-7.255359
PARCH (1,1,1) -7.261642 | -7.244205 |-7.255152

COMPONENT ARCH (1,1) [ -7.229499 |-7.216362 |-7.229499

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas Singapura (STI) yang ter-
baik adalah TARCH (1,1,1) dengan nilai AIC,
SC, dan HQC paling rendah. Dimana berita
baik memiliki perbedaan dengan berita buruk.
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Model Volatilitas Return VN INDEX Viet-
nam

Tabel 36
Stasioner VN Index Vietnam
Null Hypothesis: D_VN has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=27)

t-Statistic Prob *®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -41 40664 0.0000

Test critical values: %% level -3.432495
% level -2.862373
10% level -2.567258

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sumber: Diolah sendiri

Gambar 23 Return VN INDEX

Series: D_VN
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Sumber: Diolah sendiri

Gambar 24 Residual Univariate Regression VN
INDEX
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Tabel 37
Output ARCH Test VN INDEX

Dependent Vanable: D WN

Method: Least Squares

Date: 021518 Tume: 11:46

Sample (adpmstad): 2 2801

Inchoded ohservations: 2800 after adjustmenty

Vanable Ceefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C -0.000252 0.000277 0512125 03618
R-aqmarad 01000000 MWean dependent var 0000252
Adjusted R-squared 0.000000  SIX dependent var 0.014632
SE. of repression 0.014532 Akaike info criterion -5.610910
Surn sguared resid 0.599220 Schwarz critsrion -3G08750
Log likelihood 7B56275  Hannan-Cnuinn criter -5610145
Durbin-Watson stat 15045962

Heteroskedashcity Test: ARCH

F-statistic 481.9837 Prob. F(1,2797) 0.0000
Oba*R-sguared 4114300 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sumber: Diolah sendiri

Tabel 38
Model Volatilitas dari Index Vietnam (VN)

ARCH -5.747644 | -5.741282 | -5.745348

GARCH (1,) -5.960663 | -5.952181 | -5.957601
TARCH (1,1, -5.966615 | -5.956013 |-5.962788
IGARCH (1,1) -5.936469 | -5.932228 | -5.934938

EGARCH (1,1,1) -5.966089 | -5.955486 | -5.962262
PARCH (1,1,1) -5.961769 |-.5.951167 |-5.957942

COMPONENT ARCH (1,1) | -5.959395 | -5.946672 |-5.954802

Sumber: Diolah sendiri

Model volatilitas Vietnam (VN) vyang
terbaik adalah TARCH (1,1,1) dengan ni-
lai AIC, SC, dan HQC paling rendah. Pada
Vietnam Index (VN) terdapat perbedaan pe-
ngaruh antara berita baik dan berita buruk.

Tabel 39
Perbandingan RMSE dan MAPE KURS USD
terhadap KURS ASIA TENGGARA
| Model |

CARCH (1)
GARCH (1,1)
TARCH (1,1,1)
USD/THB PARCH (1,1)

USD/VND IGARCH (1,1)

Sumber: Diolah sendiri

USD/MYR
USD/PHP
USD/SGD

0.001978
0.002650
0.002752
0.002016
0.001m4

89.93686
98.38625
98.03163
88.99072
76.03501

Dari table di atas dapat dketahui bahwa
kurs yang memiliki uji out-sample paling ren-
dah adalah kurs USD terhadap Vietnam.

Tabel 40
Perbandingan RMSE, MAE, dan MAPE In-
deks di ASIA TENGGARA
INDEKS | Model | RMSE | MAE | MAPE

JKSE PARCH (1,1) 0.005352 | 0.004035 |117.8854
KLSE PARCH (1,1) 0.005818 |0.004339 |110.4565

PSEI TARCH (1,1,1) | 0.009657 | 0.007446 |109.9787
ST TARCH (1,1,1) [ 0.012183 |0.009280 |104.9421
SETI EGARCH (1,1,1) | 0.014557 | 0.010597 |112.7871

VN TARCH (1,1,1) [ 0.020153 | 0.015373 |104.3294

Sumber: Diolah sendiri

Tabel di atas menyimpulan bahwa nega-
ra yang paling kecil memiliki risiko dalam
memprediksi keuntungan di masa depan ada-
lah di Indonesia dengan RMSE dan MAE pa-
ling kecil.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Pada penelitian ini dapat disimpulkan

bahwa:

1. Untuk kurs USD terhadapa kurs di ASIA
TENGGARA, USD/IDR tidak memiliki
residual yang memiliki heteroskedastisi-
tas sehingga tidak dapat dimasukkan ke
dalam model GARCH (1,1). Untuk USD/
PHP model yang terbaik adalah GARCH
(1,1). Untuk USD/SGD model yang ter-
baik adalah TARCH (1,1,1). Untuk USD/
THB model yang terbaik adalah PARCH
(1,1). Terakhir, USD/VND model yang
terbaik adalah IGARCH (1,1). Dari kelima
Nilai tukar yang memiliki risiko teren-
dah dalam memprediksi ke depan adalah
USD/VND atau kurs USD terhadap Viet-
nam Dong.

2. Untuk Indeks di Asia Tenggara terdapat be-
berapa negara yang memiliki metode yang
sama dalam membuat model. Untuk In-
donesia, Malaysia menggunakan PARCH
(1,1), sedangkan Filipina, Singapura dan
Vietnam menggunakan TARCH (1,1). Ter-
akhir Thailand menggunakan EGARCH
(1,1,1). Negara yang paling kecil memiliki
risiko dalam memprediksi keuntngan di
masa depan adalah Indonesia.
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Saran

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan beragam error distribution dan
metode yang lain untuk membuat model un-
tuk menganalisis pergerakan return kurs dan
Indeks di ASIA TENGGARA.
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