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Abstract. Volatility generally refers to the amount of uncertainty or risk associated with changes in a
security's value. The value of a security can potentially spread over a wider range of values if it has higher
volatility. This study aims to analyze the volatility of stock returns and the growth of world oil prices. The
stock that the author analyzes in this scientific article is PT Pakuwon Jati Tbk. by using daily time series
data from January 2 2019 to December 14 2020. The model used in this study is Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH)/Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), to
understand clustering volatility behavior, and Vector Autoregression ( VAR) to determine the dynamic
behavior between stock returns and world oil price growth. The results of the study show that stock returns
and growth in world oil prices have clustering volatility in both variables. The results of the GARCH model,
on the LPwon variable, indicate that when the return variable is not influenced by any variable, the
tendency for stock returns tends to decrease, in contrast to the lnbrent variable, which tends to always
increase.
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Abstrak. Volatilitas umumnya mengacu pada jumlah ketidakpastian atau risiko yang terkait dengan
perubahan nilai sekuritas. Nilai sekuritas dapat berpotensi tersebar pada rentang nilai yang lebih besar
apabila memiliki volatilitas yang lebih tinggi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis volatilitas imbal
hasil saham dan pertumbuhan harga minyak dunia. Saham yang penulis analisis pada artikel ilmiah ini yaitu
PT Pakuwon Jati Tbk. dengan menggunakan data time series harian pada rentan waktu 2 Januari 2019
sampai dengan 14 Desember 2020. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH)/Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH), untuk memahami perilaku volatilitas clustering, serta Vector Autoregression (VAR) untuk
mengetahui perilaku dinamis antara imbal hasil saham dengan pertumbuhan harga minyak dunia.  Hasil
penelitian menunjukkan imbal hasil saham dan pertumbuhan harga minyak dunia terdapat volatilitas
clustering pada kedua variabel. Hasil model GARCH, pada variabel lpwon menandakan bahwa saat
variabel return tidak dipengaruhi oleh variabel apapun kecenderungan imbal hasil saham tersebut
cenderung akan menurun, berbeda halnya dengan variabel lnbrent yang cenderung selalu meningkat.

Kata Kunci: Volatilitas, Saham, Harga Minyak Dunia

LATAR BELAKANG

Semenjak tahun 2019 harga minyak dunia cenderung mengalami penurunan,

seperti pada tahun 2019 rata-rata tahunan harga minyak berada di kisaran USD 64.04 per

barel atau menurun sebesar 8.22% dibandingkan harga rata-rata tahunan minyak dunia

tahun 2018 dengan harga sebesar USD 69.78 per barel. Adanya fluktuasi harga minyak

dunia tentunya menjadi perhatian seluruh negara di dunia dikarenakan peran utama

minyak bumi dalam penggerak perekonomian maupun pembangunan ekonomi dan sosial

yang berkelanjutan. Menurut studi literatur sebelumnya diketahui bahwa pada tahun 1970
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ketika terdapat guncangan harga minyak, hal ini akan berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Diketahui pula bahwa dengan adanya fluktuasi

harga minyak yang meningkat di pasar dunia berpengaruh positif terhadap pertumbuhan

ekonomi Indonesia selama 1 triwulan, tingkat inflasi selama satu tahun, suku bunga

selama 10 bulan, dan jumlah uang beredar selama 5 bulan, namun berpengaruh negatif

terhadap nilai tukar riil rupiah selama 10 bulan (Nizar, 2012).

Adapun selain harga minyak dunia, pasar modal suatu negara juga merupakan

salah satu bagian yang tidak terpisahkan dari aktivitas ekonomi yang dianggap sebagai

indikator dari kondisi sosial serta kekuatan ekonomi dan pembangunan (Singhal &

Ghosh, 2016). Per tahun 2019 pun tercatat jumlah investor di pasar modal Indonesia

mencapai angka 2.48 juta dengan pertumbuhan sebesar 53% dibandingkan tahun

sebelumnya dan total investor saham sebanyak 1.10 juta investor dengan pertumbuhan

30%. Selain itu, pada tahun 2020 di tengah pandemi Covid-19 ini telah tercatat jumlah

investor pasar modal Indonesia sebesar 2.81 juta dengan pertumbuhan sebesar 13.3%

serta angka investor saham yang mencapai 1.19 juta (Safitri, 2020). Adanya keterkaitan

antara harga saham dan minyak disebabkan oleh industri yang hampir seluruhnya

mengkonsumsi minyak dengan berbagai cara, industri ini khususnya di India

memperkirakan bahwa adanya kenaikan harga minyak akan meningkatkan biaya produk

secara keseluruhan yang juga nantinya menurunkan keuntungan dan performa industri di

pasar modal. Hal ini berbeda dengan perspektif investor yang memperkirakan bahwa

apabila terdapat kenaikan harga minyak, maka Bank Sentral akan meningkatkan suku

bunga yang membuat inflasi meningkat dan berakhir pada bergesernya investasi di pasar

modal negara tersebut.

Terdapat berbagai argumen yang muncul terkait hubungan antara dampak

perubahan harga minyak dunia terhadap imbal balik saham, seperti pada penelitian (Kaul

& amp; Jones, 1996) pada negara Kanada, Amerika Serikat, dan Inggris yang

menyebutkan bahwa hubungannya negatif antara dampak perubahan harga minyak dunia

terhadap imbal balik saham yang dibenarkan oleh berbagai peneliti di tahun-tahun

berikutnya. Adapun argumen lainnya yang utamanya meneliti negara-negara pengekspor

minyak menyebutkan bahwa hubungan antara perubahan harga minyak terhadap imbal

balik saham adalah positif  (Singhal & Ghosh, 2016). Dengan melihat kondisi tersebut

diketahui bahwa keterkaitan antara harga minyak dan saham ini berbeda-beda pada setiap
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negara, tergantung apakah minyak merupakan input atau output pada negaranya tersebut

(Singhal & Ghosh, 2016 ; Jain & Biswal, 2016 ).

Untuk mengetahui keterkaitan tersebut lebih lanjut, penulis pun menganalisis

volatilitas imbal hasil saham dan pertumbuhan harga minyak dunia. Saham yang penulis

analisis pada artikel ilmiah ini yaitu PT Pakuwon Jati Tbk. Volatilitas umumnya mengacu

pada jumlah ketidakpastian atau risiko yang terkait dengan perubahan nilai sekuritas.

Nilai sekuritas dapat berpotensi tersebar pada rentang nilai yang lebih besar apabila

memiliki volatilitas yang lebih tinggi. Dapat diartikan bahwa, harga sekuritas dapat

berubah drastis di kedua arah dalam waktu singkat. Apabila nilai sekuritas tidak

berfluktuasi drastis dan cenderung lebih stabil, maka volatilitasnya rendah (Pluang,

2020). Kondisi pada pasar saham umumnya memiliki korelasi yang tinggi antara imbal

hasil saat ini dengan volatilitas di masa depan. Dalam efek leverage, apabila terjadi berita

buruk mengenai suatu perusahaan, maka imbal hasil perusahaan tersebut akan menurun

sehingga volatilitas sahamnya meningkat, dan begitu pula sebaliknya. Hal tersebut

dikarenakan saat terjadi berita buruk pada suatu perusahaan, para pemegang saham akan

cenderung panik dan mulai menjual saham-saham yang mereka miliki karena

kekhawatiran mendapatkan kerugian, maka dari itu karena kepanikan yang terjadi

menyebabkan volatilitas saham menjadi naik. Berbeda halnya apabila terjadi berita baik

pada suatu perusahaan, maka para pemegang saham tidak mengalami kepanikan sehingga

tidak menjual saham-saham yang dimilikinya dan volatilitas saham tersebut pun

cenderung turun atau stabil (Lab Ekonometrika FEB Unpad, 2020).

Gambar 1. Grafik volatilitas imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk.

Sumber: Diolah Penulis
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Pada grafik tersebut dapat diketahui bahwa variabel imbal hasil saham PT

Pakuwon Jati Tbk. (dalam persen) mengalami volatilitas clustering, dimana sebagian data

memiliki ragam yang kecil sedangkan sebagian lainnya memiliki ragam yang besar. Hal

tersebut menunjukkan bahwa varians dari variabel tersebut tidak konstan. Dapat terlihat

diantara periode 1 Januari 2020 sampai dengan 1 Juni 2020 memiliki volatilitas yang

besar, sedangkan pada periode-periode sebelumnya memiliki volatilitas yang lebih

rendah atau relatif stabil. Lalu, hal yang sama pun terjadi pada variabel pertumbuhan

harga minyak dunia.

Gambar 2. Grafik volatilitas pertumbuhan harga minyak dunia

Sumber: Diolah Penulis

Dapat dilihat pada grafik tersebut bahwa variabel pertumbuhan harga minyak

dunia mengalami volatilitas clustering, dimana sebagian data memiliki ragam yang kecil

sedangkan sebagian lainnya memiliki ragam yang besar, yang berarti bahwa varians dari

variabel tersebut tidak konstan. Dapat terlihat diantara periode 1 Januari 2020 sampai

dengan 1 Juni 2020 memiliki volatilitas yang besar, sedangkan pada periode-periode

sebelumnya memiliki volatilitas yang lebih rendah atau relatif stabil.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perilaku volatilitas clustering

pada variabel imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk. dan memprediksikan hasilnya

selama 3 bulan kedepan (sampai dengan 31 Maret 2020), serta untuk mengetahui perilaku

dinamis antara imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk. dengan pertumbuhan harga

minyak dunia.
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METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan dua variabel, yaitu pertumbuhan

harga minyak dunia dan imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk. Data yang digunakan

merupakan data sekunder (time series) harian pada rentan waktu 2 Januari 2019 sampai

dengan 14 Desember 2020. Satuan pada harga penutupan pada saham PT Pakuwon Jati

Tbk dan harga minyak dunia berbeda, yaitu masing-masing rupiah dan US dollar per

barel, oleh sebab itu untuk mengetahui imbal hasil saham dan pertumbuhan harga minyak

dunia agar dapat menganalisis volatilitas dari kedua variabel tersebut, maka kedua

variabel tersebut pun ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma.

Terdapat 2 model yang digunakan dalam metode penelitian ini, yaitu

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)/Generalized Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity (GARCH), untuk memahami perilaku volatilitas

clustering pada variabel imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk. dan meramalkan hasil

3 bulan ke depan, serta model Vector Autoregression (VAR) untuk mengetahui perilaku

dinamis antara imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk. dengan pertumbuhan harga

minyak dunia. Pada model ARCH/GARCH dilakukan pengujian statistik berupa uji

stasioneritas, uji correlogram, uji autokorelasi, uji heteroskedasitas, dan uji kestabilan

model, serta pada model VAR dilakukan pengujian statistik berupa  uji stasioneritas,

pemilihan lag optimum, uji kausalitas granger, Impulse Response Function (IRF),

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD), dan melakukan peramalan selama 3

bulan sampai dengan tanggal 31 Maret 2021.

HASIL DAN PEMBAHASAN

a. Model Vector Autoregression (VAR)

 Uji Stasioneritas Model (ADF Test)

- Hipotesis

Ho = di dalam variabel terdapat akar unit/variabel tidak stasioner.

Ha = di dalam variabel tidak terdapat akar unit/variabel stasioner.

- Kriteria

p-value < α, Ho ditolak

p-value > α, Ho tidak dapat ditolak
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- Hasil

Growth : 0.0000<0.05, Ho ditolak

Return : 0.0000<0.05, Ho ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa variabel

growth dan return stasioner pada tingkat level.

 Uji correlogram

Dari hasil correlogram terlihat bahwa grafik ACF variabel growth dan

return no cut off dan bersifat geometrically decay, sedangkan grafik PACF no

cut off dan bersifat osilating.

 Uji Lag Optimum

1. AIC & PAC

Gambar 3. Hasil AIC

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 4. Hasil PAC

Sumber: Diolah Penulis
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Jadi model yang tepat untuk variabel growth dan return adalah ARMA (2,2).

 Uji lag optimum menggunakan varsoc

Gambar 5. Hasil uji lag optimum varsoc

Sumber: Diolah Penulis

Lag optimum adalah lag 2 karena memiliki FPE,  AIC terkecil dan HQIC, SBIC

terbesar serta bintang terbanyak terdapat di lag 2.

- Persamaan Linear dan Matriks dari regresi model VAR pada lag optimum

Gambar 6. Hasil regresi model VAR dengan log optimum

Sumber: Diolah Penulis

- Persamaan Linear :

d.lnbrentt = 0.0010085 + 0.1249519d.lnbrentt-2 – 0.1433364d.lpwont-2

d.lpwont = – 0.0036518 – 0.1105603d.lnbrentt-2 + 0.347808d.lpwont-2
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- Persamaan Matriks :

 Uji Kausalitas

Gambar 7. Hasil uji kausalitas granger

Sumber: Diolah Penulis

- Hipotesis

Ho = tidak terdapat hubungan kausalitas antar variabel.

Ha = terdapat hubungan kausalitas (1/2) arah antar variabel.

- Kriteria

p-value < α, Ho ditolak

p-value > α, Ho tidak dapat ditolak

- Hasil

Growth : 0.013<0.05, Ho ditolak

Return : 0.887>0.05, Ho tidak dapat ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa terdapat

hubungan kausalitas satu arah dari variabel growth terhadap return.
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 Uji Kestabilan Model

Gambar 8. Tabel uji kestabilan

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 9. Grafik uji kestabilan

Sumber: Diolah Penulis

Dari tabel diketahui bahwa angka pada eigenvalue sudah berada di antara

-1 sampai 1, pada grafik juga terlihat bahwa titik-titiknya sudah berada di dalam

lingkaran. Jadi dapat disimpulkan bahwa eigenvalue telah berada pada kondisi -

1 ≤ e ≤ 1, sehingga model sudah stabil dan menggambarkan keadaan

sesungguhnya.
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- Peramalan IRF

Gambar 10. Tabel IRF

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 11. Grafik IRF

Sumber: Diolah Penulis
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1. Interpretasi pengaruh variabel return terhadap return

Guncangan sebesar 1 standar deviasi pada variabel return akan

menyebabkan peningkatan nilai variabel return selama 5 periode, dengan puncak

peningkatan pada periode 2 sebesar 0.209922 standar deviasi. Pada periode ke-5,

peningkatan variabel return sebesar 0.005806 standar deviasi.

2. Interpretasi pengaruh variabel return terhadap growth

Guncangan sebesar 1 standar deviasi pada variabel return akan

menyebabkan peningkatan nilai variabel growth selama 2 periode, pada periode

ke-3 dan ke-4 mengalami penurunan, tetapi pada periode ke-5 meningkat kembali

dengan puncak peningkatan pada periode 1 sebesar 0.052347 standar deviasi.

Pada periode ke-5, peningkatan variabel return sebesar 0.008054 standar deviasi.

3. Interpretasi pengaruh variabel growth terhadap return

Guncangan sebesar 1 standar deviasi pada variabel growth akan

menyebabkan peningkatan nilai variabel return selama 2 periode, namun terjadi

penurunan pada periode ke-3 lalu meningkat kembali di periode ke-4 dan ke-5

dengan puncak peningkatan pada periode 1 sebesar 0.096118 standar deviasi.

Pada periode ke-5, peningkatan variabel growth sebesar 0.012222 standar deviasi.

4. Interpretasi pengaruh variabel growth terhadap growth

Guncangan sebesar 1 standar deviasi pada variabel growth akan

menyebabkan penurunan nilai variabel growth selama 2 periode, yang dilanjutkan

dengan peningkatan pada periode ke-3 dan ke-4 lalu menurun kembali di periode

ke-5 dengan puncak penurunan pada periode 2 sebesar -0.326611 standar deviasi.

Pada periode ke-5, penurunan variabel growth sebesar -0.05401 standar deviasi.
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- Peramalan FEVD

Gambar 12. Tabel FEVD

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 13. Grafik FEVD

Sumber: Diolah Penulis

1. Interpretasi  FEVD

- Response variable return

Pada 5 periode mendatang, FEVD return yaitu 95,9%, varians error

peramalan diatribusikan pada error di persamaan return dan sebesar 4,1% pada

error di persamaan growth.
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- Response variable growth

Pada 5 periode mendatang, FEVD growth yaitu 0,5% varians error

peramalan diatribusikan pada error di persamaan growth dan sebesar 99,5% pada

error di persamaan return.

- Peramalan VAR

Gambar 14. Grafik Forecast VAR variabel return

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 15. Grafik Forecast VAR variabel growth

Sumber: Diolah Penulis

Menurut hasil peramalan dengan menggunakan metode VAR, diantara rentan

periode 1 Desember 2020 sampai dengan 1 Januari 2021 nilai imbal hasil saham

mengalami sedikit kenaikan, lalu kemudian akan mengalami kestabilan hingga akhir

peramalan. Sedangkan untuk pertumbuhan harga minyak dunia, akan mengalami

penurunan diantara rentan periode 1 Desember 2020 sampai dengan 1 Januari 2021, lalu

setelah itu akan mengalami sedikit kenaikan dan akan stabil hingga akhir peramalan.



Volatilitas Imbal Hasil Saham dan Kaitannya dengan Harga Minyak Dunia (Pendekatan Model
ARCH/GARCH dan VAR)

110 JRIME - VOLUME 1, NO. 4, OKTOBER 2023

b. Model ARCH/GARCH

 Uji Stasioneritas Model (ADF Test)

- Hipotesis

Ho = di dalam variabel terdapat akar unit/variabel tidak stasioner.

Ha = di dalam variabel tidak terdapat akar unit/variabel stasioner.

- Kriteria

p-value < α, Ho ditolak

p-value > α, Ho tidak dapat ditolak

- Hasil

lnbrent (level) : 0.9958>0.05, Ho tidak dapat ditolak

lnbrent (turunan 1) : 0.0000<0.05, Ho ditolak

lnpwon (level) : 0.6835>0.05, Ho tidak dapat ditolak

lnpwon (turunan 1) : 0.0000<0.05, Ho ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa variabel

lnbrent dan lnpwon sama-sama stasioner pada tingkat turunan

pertamanya.

 Uji Lag Optimum Menggunakan varsoc

Gambar 16. Hasil uji lag optimum varsoc

Sumber: Diolah Penulis

Lag optimum adalah lag 2 karena memiliki FPE,  AIC terkecil dan HQIC

terbesar serta bintang terbanyak terdapat di lag 2.



e-ISSN: 2985-7678; p-ISSN: 2985-623X, Hal 97-116
- Perbandingan Model

Gambar 17. Hasil model AR (2)

Sumber: Diolah Penulis

Gambar 18. Hasil model ARMA (2)

Sumber: Diolah Penulis

Dengan nilai AIC, BIC terkecil dan LL terbesar . maka model terbaik yang dapat

digunakan adalah ARMA (2,2)

- Permodelan GARCH

Gambar 19. Hasil regresi model GARCH variabel lnbrent

Sumber: Diolah Penulis
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1. Persamaan dari hasil uji GARCH variabel lnbrent di atas adalah sebagai

berikut:

Gambar 20. Hasil regresi model GARCH variabel lpwon

Sumber: Diolah Penulis

2. Persamaan dari hasil uji GARCH variabel lpwon di atas adalah sebagai

berikut,
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 Uji Stasioneritas Variance ADF Test

- Hipotesis

Ho = di dalam variance terdapat akar unit/variance tidak stasioner.

Ha = di dalam variance tidak terdapat akar unit/variance stasioner.

- Kriteria

z(t) < α, Ho ditolak

z(t) > α, Ho tidak dapat ditolak

- Hasil

variance (level): 0,0000<05, Ho ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa variance pada

model ini sudah stasioner pada tingkat level.

c. Model ARDL

Gambar 21. Hasil regresi model ARDL

Sumber: Diolah Penulis

Persamaan dari hasil uji regresi ARDL :
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 Uji Otokorelasi (B-G Test)

- Hipotesis

Ho = di dalam model tidak terdapat masalah otokorelasi

Ha = di dalam model  terdapat masalah otokorelasi

- Kriteria

prob < α, Ho ditolak

prob> α, Ho tidak dapat ditolak

- Hasil

prob > α : 0,125 > 0,05 Ho tidak dapat ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa di dalam

model ini tidak terdapat masalah otokorelasi.

Gambar 22. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Sumber: Diolah Penulis

 Uji Heteroskedastisitas

- Hipotesis

Ho = di dalam model tidak terdapat masalah heteroskedastisitas

Ha = di dalam model  terdapat masalah heteroskedastisitas

- Kriteria

prob < α, Ho ditolak

prob > α, Ho tidak dapat ditolak

- Hasil

p-val< α : 0,000 < 0,05 Ho ditolak

- Kesimpulan

Dengan tingkat signifikansi 5% dapat disimpulkan bahwa di dalam

model ini terdapat masalah heteroskedastisitas.
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KESIMPULAN

Volatilitas menjelaskan mengenai jumlah ketidakpastian atau risiko terkait

perubahan variabel. Pada variabel penelitian ini, imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk.

dan pertumbuhan harga minyak dunia, terlihat bahwa terdapat volatilitas clustering pada

kedua variabel tersebut. Dengan membandingkan periode volatilitas pada kedua variabel

diketahui bahwa keduanya mengalami volatilitas clustering di rentang waktu yang sama,

yaitu 1 Januari sampai dengan 1 Juli 2020. Adapun hasil model GARCH, pada variabel

lpwon menandakan bahwa saat variabel return tidak dipengaruhi oleh variabel apapun

kecenderungan imbal hasil saham tersebut cenderung akan menurun, berbeda halnya

dengan variabel lnbrent yang cenderung selalu meningkat.

Data yang digunakan dalam metode VAR sudah stasioner pada tingkat level

dengan lag optimum yang terdapat pada lag 2, saat dilakukan uji kausalitas granger

ditemukan adanya hubungan kausalitas satu arah dari variabel growth terhadap return.

Hal ini menandakan bahwa peningkatan atau penurunan variabel return merupakan akibat

dari variabel growth. Hasil IRF pada model VAR sendiri menunjukkan bahwa pengaruh

dari variabel growth terhadap growth pada periode ke-5 menyebabkan penurunan yang

membuktikan apabila terdapat perubahan (shock) growth terhadap variabel itu sendiri

menimbulkan penurunan sebesar -0.05401 standar deviasi, sedangkan sisanya pada

seluruh variabel lain pada periode ke-5 meningkat. Adapun hasil FEVD menunjukkan

bahwa variabel impulse yang lebih kuat dalam menjelaskan variasi pada variabel

response 5 periode mendatang yaitu variabel return. Oleh karena itu, penggunaan model

VAR untuk mengetahui perilaku dinamis antara imbal hasil saham PT Pakuwon Jati Tbk

dengan pertumbuhan harga minyak dunia sudah stabil dan cukup menggambarkan realita.

Data yang digunakan dalam model GARCH ini telah ditransformasikan ke dalam

bentuk log dan stasioner pada turunan pertama. model terbaik yang dapat digunakan

adalah ARMA (2,2), terdeteksi tidak terdapat masalah autokorelasi namun terdapat

masalah heteroskedastisitas. Apabila variabel imbal hasil saham dan pertumbuhan harga

minyak dunia tidak stasioner di tingkat level dan diasumsikan tidak memiliki kointegrasi

maka model ARDL dapat digunakan.
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