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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh risiko geopolitik global (GPR
Index), harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham
Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI), serta menguji
perbedaan pengaruh Kketiga variabel tersebut secara komparatif. Penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik purposive sampling yang
menghasilkan 1.224 observasi harian periode 4 Januari 2021 hingga 30 April 2026,
dianalisis menggunakan model GARCH dan EGARCH melalui EViews 13. Hasil
penelitian menunjukkan heterogenitas respons volatilitas yang signifikan di antara
ketiga pasar. Pada IHSG, harga emas dan harga minyak berpengaruh signifikan,
sementara GPR tidak signifikan karena investor domestik lebih responsif terhadap
dinamika makroekonomi riil. Pada KLSE, ketiga variabel tidak berpengaruh
signifikan, mencerminkan ketahanan struktural pasar Malaysia yang didukung
dominasi investor institusional domestik dan mekanisme offsetting effect sektor
energi. Pada STI, GPR dan harga minyak berpengaruh signifikan, sedangkan harga
emas tidak signifikan, yang dipengaruhi oleh status Singapura sebagai safe haven
kawasan dan perannya sebagai pusat pengilangan minyak. Temuan ini menegaskan
bahwa respons volatilitas pasar saham terhadap guncangan global bersifat negara-
spesifik dan tidak dapat digeneralisasi secara seragam di kawasan ASEAN.

Kata Kunci: Volatilitas Pasar Saham, Risiko Geopolitik, Harga Emas, Harga
Minyak, GARCH, EGARCH, ASEAN.



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of global geopolitical risk (GPR Index),
world gold prices, and world oil prices on stock market volatility in Indonesia
(IHSG), Malaysia (KLSE), and Singapore (STI), as well as to comparatively
examine differences in the impact of these variables across the three markets. The
study employs a quantitative approach with purposive sampling technique, yielding
1,224 daily observations from January 4, 2021 to April 30, 2026, analyzed using
GARCH and EGARCH models through EViews 13. The findings reveal significant
heterogeneity in volatility responses across the three markets. For IHSG, gold prices
and oil prices exert significant effects, while GPR is insignificant as domestic
investors are more responsive to real macroeconomic dynamics. For KLSE, all
three variables are insignificant, reflecting the structural resilience of Malaysia's
capital market driven by the dominance of domestic institutional investors and an
offsetting effect between energy and manufacturing sectors. For STI, GPR and oil
prices are significant while gold prices are insignificant, influenced by Singapore's
role as a regional safe haven and its position as a major oil refining hub. These
findings affirm that stock market volatility responses to global shocks are country-
specific and cannot be uniformly generalized across the ASEAN region.

Keywords: Stock Market Volatility, Geopolitical Risk, Gold Price, Oil Price,
GARCH, EGARCH, ASEAN.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan globalisasi ekonomi telah mendorong peningkatan
integrasi pasar modal global yang semakin kuat antar negara dalam beberapa
dekade terakhir (Organisation for Economic Co-operation and Development,
2021). Integrasi ini didukung oleh liberalisasi keuangan, perkembangan
teknologi, serta peningkatan arus modal internasional yang memperkuat
keterkaitan antar pasar (Haddad, 2023). Kondisi tersebut menyebabkan pasar
keuangan global menjadi semakin terintegrasi dan tidak lagi bergerak secara
independen (Montaruli, 2025). Keterkaitan ini memungkinkan terjadinya
transmisi guncangan ekonomi secara cepat antar negara melalui mekanisme
spillover volatilitas (Diebold & Yilmaz, 2022). Dalam konteks tersebut,
volatilitas pasar saham menjadi indikator utama dalam menilai stabilitas sistem
keuangan global dan respons pasar terhadap informasi baru (Gorduza et al.,
2022). Volatilitas yang tinggi mencerminkan meningkatnya ketidakpastian
ekonomi, risiko sistemik, serta potensi kerugian investasi bagi pelaku pasar
(Salisu et al., 2022). Penelitian terbaru juga menunjukkan bahwa tingkat
integrasi pasar yang tinggi meningkatkan sensitivitas volatilitas terhadap faktor
eksternal global seperti krisis ekonomi dan geopolitik (Bouri et al., 2021).

Dalam beberapa tahun terakhir, ketidakpastian global meningkat secara
signifikan akibat berbagai peristiwa geopolitik dan dinamika ekonomi

internasional. Konflik internasional, ketegangan politik antar negara, serta



perang dagang merupakan faktor utama yang memicu instabilitas pasar
keuangan global karena meningkatkan ketidakpastian ekonomi dan risiko
sistemik (Banerjee er al, 2024). Risiko geopolitik didefinisikan sebagai
ancaman terhadap stabilitas global yang timbul akibat konflik bersenjata,
ketegangan diplomatik, terorisme, serta ketegangan antar negara Yyang
mengganggu hubungan internasional (Caldara & lacoviello, 2022). Peningkatan
risiko geopolitik terbukti memengaruhi sentimen investor, meningkatkan aversi
risiko, serta mendorong penyesuaian portofolio investasi di pasar global global
(Mino & Williamson, 2025). Selain itu, risiko geopolitik memiliki hubungan
yang signifikan dengan peningkatan volatilitas pasar saham dan fluktuasi harga
komoditas global (Ozdemir et al., 2025). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kenaikan indeks risiko geopolitik secara konsisten diikuti oleh peningkatan
volatilitas pasar keuangan global (Salisu et al., 2022).

Fenomena ketidakpastian global dapat dijelaskan melalui teori efisiensi
pasar modal yang dikemukakan oleh (Fama, 1970) bahwa harga saham akan
bereaksi cepat terhadap informasi baru yang masuk ke pasar, termasuk informasi
mengenai konflik geopolitik, ketegangan diplomatik, maupun perang dagang,
sehingga risiko geopolitik global secara teoretis dapat langsung tercermin dalam
pergerakan dan volatilitas pasar saham. Kondisi ini kemudian diperkuat oleh
teori volatilitas pasar saham, Pagan & Schwert (1990) menjelaskan bahwa
volatilitas bersifat berkelompok (clustering) dan cenderung meningkat ketika
terjadi guncangan eksternal (shock), sehingga guncangan yang berasal dari risiko
geopolitik, fluktuasi harga emas dunia, dan fluktuasi harga minyak dunia secara

konsisten dapat memicu peningkatan volatilitas pasar saham. Keterkaitan antara



harga emas dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham juga dapat
dijelaskan melalui teori safe haven dan hedging, di mana peningkatan risiko
geopolitik mendorong investor melakukan flight to safety dengan mengalihkan
dananya dari saham ke emas sebagai aset aman, sebagaimana tercermin dalam
penyesuaian portofolio investasi, sementara di sisi lain harga minyak dunia
memiliki sifat ganda sebagai instrumen hedging sekaligus sumber risiko
sistemik karena keterkaitannya yang erat dengan kondisi geopolitik global.
Dengan demikian, ketiga teori tersebut saling melengkapi dalam menjelaskan
hubungan antara risiko geopolitik global, harga emas dunia, dan harga minyak
dunia terhadap volatilitas pasar saham.

Data pada Gambar 1 menunjukkan bahwa Geopolitical Risk Index (GPR)
mengalami lonjakan signifikan pada tahun 2022 hingga mencapai kisaran 300—
350 poin akibat konflik Rusia—Ukraina. Angka ini meningkat tajam
dibandingkan tahun 2021 yang berada di sekitar 150 poin. Pada periode 2023—
2025, indeks tetap berada pada kisaran tinggi sekitar 160-210 poin, dan pada
bulan Maret tahun 2026 Indeks GPR berada di angka 297 poin yang
menunjukkan ketidakpastian global yang tinggi. Hal ini menegaskan bahwa
risiko geopolitik masih menjadi faktor dominan yang memengaruhi stabilitas

pasar global hingga saat ini.
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Gambar 1 Pergerakan Indeks GPR Periode 2019-2026

Sumber : https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm (2026)

Selain risiko geopolitik, harga emas dunia menunjukkan tren
peningkatan signifikan dalam beberapa tahun terakhir sebagai respons terhadap
ketidakpastian global. Harga emas meningkat dari USD 2.063 per troy ounce
pada tahun 2023 menjadi sekitar USD 2.600 pada tahun 2024. Pada tahun 2025,
harga emas bahkan mencapai kisaran USD 3.300-4.300, dan pada tahun 2026
harga emas dunia pernah mencapai titik tertinggi yaitu kisaran USD 5500 per
troy ounce. Hal ini menunjukkan semakin kuatnya peran emas sebagai aset safe
haven dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan geopolitik global karena
kemampuannya menjaga nilai serta melindungi portofolio investor saat terjadi
gejolak pasar (Boubaker et al., 2020).

Fenomena ini menegaskan bahwa investor cenderung mengalihkan
portofolio ke aset yang lebih aman ketika risiko global meningkat. Emas sebagai
aset safe haven memiliki peran penting dalam menjaga stabilitas portofolio
investasi ketika terjadi ketidakpastian pasar, karena mampu memberikan
manfaat diversifikasi dan perlindungan terhadap risiko ketidakpastian global

(Chuang et al., 2024). Penelitian terbaru menunjukkan bahwa emas berfungsi



sebagai instrumen lindung nilai terhadap volatilitas pasar saham dalam kondisi
krisis (Shahzad et al., 2022). Oleh karena itu, emas berperan sebagai instrumen
stabilisasi yang memengaruhi dinamika volatilitas pasar saham melalui

mekanisme lindung nilai dan diversifikasi.
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Gambar 2 Harga Emas Periode 2019-2026

Sumber : World Gold Council (2026)

Harga minyak dunia juga mengalami fluktuasi yang signifikan dalam
beberapa tahun terakhir sebagai akibat dari dinamika geopolitik dan kondisi
ekonomi global. Pada tahun 2022, harga minyak Brent mencapai USD 100-110
per barrel akibat gangguan pasokan global. Pada tahun 2024, harga minyak
berada pada kisaran USD 80-90 per barrel, sementara pada tahun 2025
meningkat menjadi sekitar USD 85-95 dan pada tahun 2026 berada pada kisaran
USD 90-110 per barrel. Hal ini menunjukkan bahwa harga minyak sangat
sensitif terhadap shock eksternal dan mencerminkan kondisi aktivitas ekonomi

global. Pergerakan harga minyak tersebut menunjukkan bahwa perubahan



kondisi global dapat secara langsung memengaruhi stabilitas pasar energi dan
sektor keuangan. Dengan demikian, fluktuasi harga minyak dunia yang tidak
menentu ini berpotensi menjadi salah satu faktor pendorong meningkatnya
volatilitas pasar saham, khususnya pada negara-negara yang perekonomiannya

masih bergantung pada sektor energi seperti Indonesia, Malaysia, dan Singapura.
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Gambar 3 Harga Minyak Periode 2019-2026
Sumber : Trading Economics (2026)

Volatilitas pasar saham global menunjukkan peningkatan yang signifikan
dalam periode ketidakpastian global dan masih berlanjut hingga saat ini. Pada
tahun 2020, indeks volatilitas Chicago Board Options Exchange (VIX) sempat
melonjak ke level di atas 80 poin akibat pandemi COVID-19, mencerminkan
salah satu guncangan pasar keuangan global terbesar dalam sejarah modern
(CNBC, 2020). Pada periode 2022-2023, volatilitas kembali meningkat seiring
eskalasi konflik geopolitik global, termasuk perang Rusia-Ukraina dan tekanan
inflasi yang mendorong pengetatan kebijakan moneter di berbagai negara
(Banerjee et al., 2024). Memasuki tahun 2025-2026, pasar saham kawasan
ASEAN, termasuk Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI),

masih menunjukkan pergerakan yang fluktuatif seiring berlanjutnya ketegangan



geopolitik dan ketidakpastian harga komoditas global (OCBC, 2026). Kondisi
ini mengindikasikan bahwa volatilitas pasar saham tetap menjadi indikator
utama dalam mencerminkan tingkat risiko dan ketidakpastian di pasar keuangan
global, sejalan dengan temuan (Salisu et al, 2022) bahwa kenaikan risiko
geopolitik secara konsisten diikuti oleh peningkatan volatilitas pasar keuangan.

Dalam konteks ASEAN, pasar modal menunjukkan karakteristik yang
berbeda antar negara meskipun berada dalam kawasan ekonomi yang relatif
terintegrasi (Goswami et al., 2025). Integrasi pasar keuangan di Indonesia,
Malaysia, dan Singapura mengalami peningkatan yang didorong oleh liberalisasi
sektor keuangan serta intensifikasi arus modal lintas negara, namun ketiga
negara tersebut tetap menunjukkan heterogenitas dalam struktur ekonomi dan
kedalaman pasar keuangan (Nam et al., 2024). Perbedaan tersebut tercermin
dalam tingkat likuiditas, kapitalisasi pasar, serta komposisi investor yang
memengaruhi dinamika pasar saham (Nguyen et al., 2021). Indonesia cenderung
memiliki volatilitas pasar yang lebih tinggi dibandingkan Malaysia dan
Singapura akibat dominasi investor domestik dan sensitivitas terhadap faktor
eksternal (Goswami et al., 2025). Sementara itu, Singapura memiliki pasar yang
lebih matang dan stabil karena didukung oleh investor institusional dan regulasi
yang kuat (Lim et al., 2022). Perbedaan struktur dan karakteristik pasar modal
di kawasan ASEAN tersebut menunjukkan bahwa respons terhadap faktor global
tidak bersifat seragam, sehingga analisis komparatif menjadi penting untuk
memahami dinamika volatilitas secara lebih akurat.

Menurut World Bank (2024) volatilitas pasar saham di kawasan ASEAN

mengalami variasi yang signifikan antar negara dalam beberapa tahun terakhir.



Singapura memiliki kecenderungan volatilitas yang lebih terkendali karena
struktur pasar yang lebih efisien dan likuiditas yang tinggi dibandingkan dengan
Indonesia dan Malaysia (Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2024). Perbedaan tingkat volatilitas tersebut menunjukkan bahwa
stabilitas pasar saham di kawasan ASEAN tidak bersifat homogen, melainkan
dipengaruhi oleh perbedaan struktur pasar, tingkat efisiensi, komposisi investor,
serta sensitivitas masing-masing negara terhadap dinamika ekonomi global dan
shock eksternal (Nguyen et al., 2021).

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh risiko geopolitik terhadap
volatilitas pasar saham menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Di satu sisi,
Zhang et al. (2023) dalam studinya yang menggunakan data panel dinamis dari
32 negara menemukan bahwa risiko geopolitik memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap volatilitas pasar saham secara global, terutama pada negara
berkembang, negara eksportir minyak, dan negara dalam kondisi damai. Namun,
Salisu et al. (2022) dalam penelitiannya terhadap sejumlah negara berkembang
menemukan hasil yang justru berlawanan arah pada sebagian negara, yaitu
pengaruh signifikan negatif antara risiko geopolitik dan volatilitas pasar saham
di Brazil, China, dan Filipina menunjukkan bahwa investor pada negara-negara
tersebut cenderung merespons secara berbeda terhadap eskalasi risiko
geopolitik. Sementara itu, penelitian yang sama dari Salisu et al. (2022) juga
menemukan bahwa pengaruh risiko geopolitik tidak signifikan di Hong Kong
dan Afrika Selatan, sejalan dengan penelitian oleh Yang et al. (2021) yang
menemukan bahwa dampak dari realisasi tindakan geopolitik (GPR Act)

terhadap volatilitas pasar saham China juga tidak signifikan, berbeda dengan



dampak ancaman geopolitik jangka panjang (GPR Treat) yang justru
berpengaruh signifikan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan pengaruh risiko
geopolitik terhadap volatilitas pasar saham sangat bergantung pada karakteristik
negara, jenis risiko geopolitik, serta rentang waktu pengamatan yang digunakan.

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh harga emas terhadap
volatilitas pasar saham juga menunjukkan hasil yang berbeda. Shabbir et al.
(2020) dalam studinya terhadap pasar saham Pakistan menemukan bahwa dalam
jangka panjang, harga emas berpengaruh positif dan signifikan terhadap pasar
saham, mengindikasikan bahwa kenaikan harga emas turut mendorong
pergerakan pasar saham secara bersamaan. Berbeda dengan temuan tersebut,
Faraj et al. (2025) dalam penelitian terbarunya yang menganalisis data emas dan
S&P 500 selama periode 1987-2024 menemukan bahwa emas justru
menunjukkan hubungan negatif (berperan sebagai hedge) terhadap pasar saham
pada periode pasar yang stabil (1987-2005). Namun, penelitian yang sama juga
menemukan bahwa peran emas menjadi tidak signifikan pada periode pasar yang
tidak stabil dan bervolatilitas tinggi (2006-2024), bahkan cenderung berkorelasi
positif dengan pasar saham pada periode volatilitas ekstrem sebuah temuan yang
menantang asumsi umum bahwa emas selalu berfungsi sebagai aset aman (safe
haven). Perbedaan arah dan signifikansi hasil ini menegaskan bahwa peran emas
terhadap volatilitas pasar saham bersifat kondisional, sangat bergantung pada
periode waktu dan tingkat stabilitas pasar yang sedang berlangsung.

Penelitian terdahulu terkait pengaruh harga minyak dunia terhadap
volatilitas pasar saham turut menunjukkan hasil yang beragam. Wahyudi &

Rahmawati (2025) dalam penelitian terbarunya terhadap pasar saham Indonesia
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menggunakan model T-GARCH menemukan bahwa sektor-sektor yang
berkaitan erat dengan minyak, seperti sektor energi (IDXENERGY) dan properti
(IDXPROPERTY), justru memperoleh manfaat atau berpengaruh positif dari
kenaikan harga minyak dunia. Namun, penelitian yang sama juga menemukan
bahwa sektor kesehatan (IDXHEALTH) justru terdampak negatif oleh kenaikan
harga minyak tersebut, ini menunjukkan bahwa arah pengaruh harga minyak
terhadap pasar saham dapat berbeda bahkan dalam satu negara yang sama,
tergantung karakteristik sektor yang diamati. Sementara itu, Khan et al. (2025)
dalam studinya terhadap indeks saham kawasan ASEAN menemukan bahwa
meskipun harga minyak berpengaruh signifikan dalam jangka pendek dan
menengah, pengaruh tersebut menjadi tidak signifikan dalam jangka panjang
seiring pasar saham ASEAN yang cenderung semakin terlepas (detached) dari
fluktuasi harga minyak. Ketiga temuan ini menggambarkan bahwa pengaruh
harga minyak terhadap volatilitas pasar saham tidak bersifat tunggal, melainkan
bergantung pada karakteristik sektor, status ekonomi negara sebagai eksportir
atau importir minyak, serta rentang waktu (jangka pendek atau jangka panjang)
yang dianalisis dalam penelitian.

Perbedaan struktur dan karakteistik pasar modal di kawasan ASEAN
menunjukkan bahwa respons terhadap faktor global tidak bersifat seragam,
sehingga analisis kompaeatif menjadi penting untuk memahami dinamika
volatilitas secara lebih akurat. Dalam perpektif Efficient Market Hypothesis
(EMH) perbedaan kecepatan dan efisiensi penyerapan informasi global di ketiga
pasar tersebut dapat menjelaskan mengapa tingkat volatilitas dan sensitivitas

terhadap shock eksternal bervariasi antar negara (Fama, 1970). Sementara itu,
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Safe Haven and Hedging Theory memberikan landasan untuk memahami
bagaimana investor merespons ketidakpastian global melalui realokasi
portofolio ke aset alternatif seperti emas, yang pada gilirannya memengaruhi
dinamika pasar saham (Baur & Lucey, 2010). Volatility Theory juga menjelaskan
bahwa volatilitas pasar saham tidak bersifat konstan dan menunjukkan
karakteristik clustering serta asimetris, dimana shock negatif dari risiko
geopolitik atau fluktuasi harga komoditas cenderung menghasilkan dampak
volatilitas yang besar dibandingkan dengan shock positif (Engle, 1982). Hal ini
menunjukan bahwa pasar saham menunjukkan sensitivitas tinggi terhadap
dinamika global yang terjadi sehingga memperkuat urgensi penelitian.

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan inkonsistensi hasil yang
mengindikasikan adanya research gap yang memerlukan pendekatan empiris
yang lebih komprehensif dan komparatif. Penelitian sebelumnya masih
menunjukkan keterbatasan dominasi fokus pada satu negara tanpa pendekatan
komparatif dalam satu kawasan. Kondisi tersebut menunjukkan adanya research
gap yang perlu diatasi melalui integrasi variabel geopolitik, harga emas, dan
harga minyak dalam satu model analisis yang komprehensif dengan pendekatan
data time series lintas negara ASEAN.

Urgensi penelitian ini meningkat seiring dengan eskalasi ketidakpastian
geopolitik global yang mencapai level tertinggi dalam beberapa tahun terakhir.
Perang Rusia-Ukraina yang memasuki tahun ketiga terus menciptakan
guncangan pada pasar energi global dan rantai pasokan komoditas. Situasi ini
diperparah oleh konflik terbaru antara lIran dan koalisi AS-Israel yang

menyebabkan gangguan signifikan di Selat Hormuz, jalur strategis yang dilalui
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oleh sekitar 21% pasokan minyak dunia (International Energy Agency, 2026).
Dampak dari kondisi geopolitik yang volatile ini terlihat jelas pada dinamika
pasar keuangan global, di mana harga minyak dunia mengalami fluktuasi
signifikan sepanjang 2022 hingga 2026 akibat kekhawatiran terhadap gangguan
pasokan, sementara harga emas mencapai rekor tertinggi sepanjang masa
melampaui level 5.400 dolar AS per troy ounce pada bulan Maret 2026 yang
mencerminkan perpindahan flight to safety oleh investor global. Pasar saham di
kawasan ASEAN, termasuk Indonesia, Malaysia, dan Singapura, mengalami
volatilitas tinggi sebagai respons terhadap perkembangan geopolitik ini, di mana
sebagai pasar berkembang yang terintegrasi dengan sistem keuangan global,
ketiga negara ini sangat terekspos terhadap shock eksternal yang ditransmisikan
melalui berbagai saluran termasuk harga komoditas, aliran modal asing, dan
sentimen investor global.

Oleh karena itu, penelitian ini berfokus pada analisis pengaruh risiko
geopolitik global, harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas
pasar saham dengan pendekatan komparatif pada tiga negara di kawasan
ASEAN vyaitu Indonesia, Malaysia, dan Singapura, yang diharapkan dapat
mengisi kesenjangan literatur yang ada sekaligus memberikan kontribusi praktis
yang signifikan dalam konteks ditengan dinamika pasar keuangan global yang
penuh dengan ketidakpastian global.

. Rumusan Masalaah

Integrasi pasar keuangan global serta meningkatnya risiko geopolitik dan

fluktuasi harga komoditas global mendorong perubahan signifikan terhadap

volatilitas pasar saham. Kondisi ini menuntut pengujian empiris untuk
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mengetahui pengaruh faktor eksternal dan perbedaan dinamika antar negara.

Berdasarkan uraian permasalahan tersebut, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1.

2.

3.

4.

Apakah terdapat pengaruh risiko geopolitik global terhadap volatilitas pasar
saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura?
Apakah terdapat pengaruh harga emas dunia terhadap volatilitas pasar
saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura?
Apakah terdapat pengaruh harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura?
Apakah terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global, harga emas
dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham antara

Indonesia, Malaysia, dan Singapura?

C. Tujuan Penelitiaan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh faktor

global terhadap volatilitas pasar saham serta membandingkan dinamika tersebut

pada pasar modal di Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Sejalan dengan

rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

Menguji dan menganalisis pengaruh risiko geopolitik global terhadap
volatilitas pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

Menguji dan menganalisis pengaruh harga emas dunia terhadap volatilitas
pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

Menguji dan menganalisis pengaruh harga minyak dunia terhadap volatilitas

pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura.



14

4. Menguji dan menganalisis perbedaan pengaruh risiko geopolitik global,
harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham
antara Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

D. Manfaaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik secara
teoritis maupun praktis dalam memahami pengaruh faktor global terhadap
volatilitas pasar saham. Secara umum, manfaat penelitian ini dapat dijelaskan
sebagai berikut:

1. Manfaat Teoretis
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur di bidang
keuangan, khususnya terkait dengan volatilitas pasar saham dalam konteks
ketidakpastian global. Hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi
dalam memperluas pemahaman konseptual mengenai hubungan antara risiko
geopolitik, harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas
pasar saham. Selain itu, penelitian ini juga berperan dalam menguji serta
memperkuat Teori Efficient Market Hypothesis dalam menghadapi
ketidakpastian ekonomi. Penelitian ini juga memberikan pengembangan
model empiris yang mengintegrasikan  variabel global dan
membandingkannya secara lintas negara dalam satu kawasan, sehingga
mampu memberikan perspektif baru dalam kajian pasar modal internasional.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan pemahaman

kepada investor mengenai pengaruh risiko geopolitik global, harga minyak



15

dunia, dan harga emas dunia terhadap volatilitas pasar saham, sehingga
dapat dijadikan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi
yang lebih rasional dan tepat.

. Bagi Pemerintah dan Otoritas Pasar Modal

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
pemerintah dan otoritas pasar modal dalam merumuskan kebijakan yang
berkaitan dengan stabilitas pasar keuangan, khususnya dalam menghadapi
ketidakpastian global dan fluktuasi harga komoditas serta volatilitas pasar
modal,.

. Bagi Akademis dan Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan bahan kajian bagi
akademisi serta peneliti selanjutnya dalam mengembangkan penelitian di
bidang pasar modal, khususnya yang berkaitan dengan faktor global, baik
ekonomi makro ataupun ekonomi mikro serta analisis komparatif antar

negara yang lebih kompleks pada penelitian selanjutnya.



BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PERUMUSAN MODEL PENELITIAN

A. Telaah Pustaka
1. Teori Efisiensi Pasar Modal (Efficient Market Hypothesis)

Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal
menjelaskan bahwa pasar modal adalah seluruh kegiatan yang berkaitan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, serta lembaga dan profesi
yang terkait dengan efek tersebut. Menurut Lubis et al. (2024), pasar modal
dapat diartikan sebagai mekanisme yang mempertemukan pihak yang memiliki
surplus dana dengan pihak yang membutuhkan pendanaan melalui transaksi
sekuritas seperti saham dan obligasi yang menekankan fungsi utama pasar
modal yaitu sebagai sarana intermediasi keuangan. Evrina (2023) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa pasar modal merupakan sarana yang
mempertemukan pihak yang memiliki surplus dana dengan pihak yang
membutuhkan pembiayaan melalui transaksi sekuritas, sehingga berperan
penting dalam mendukung kegiatan ekonomi. Berdasarkan berbagai pendapat
diatas, pasar modal dapat dipahami sebagai sistem keuangan yang
mempertemukan pemilik dana dan pihak yang membutuhkan dana melalui
perdagangan instrumen keuangan jangka panjang, serta berperan strategis
dalam mendukung pertumbuhan ekonomi serta pembiayaan investasi.

Teori efisiensi pasar modal diperkenalkan oleh Eugene Francis Fama
pada tahun 1970 yang merupakan seorang ilmuwan ekonomi asal Amerika

Serikat. Fama (1970) mengemukakan bahwa pasar dikatakan efisien apabila

16
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harga sekuritas mampu mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara
cepat dan akurat. Implikasi teori efisiensi pasar modal yang dikemukakan oleh
Eugene F. Fama menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh
informasi yang tersedia di pasar (Fama, 1970). Dalam kerangka ini, setiap
informasi baru yang relevan akan langsung direspons oleh pelaku pasar melalui
perubahan harga saham. Proses penyesuaian harga di pasar keuangan terjadi
secara cepat menuju keseimbangan baru sebagai respons terhadap masuknya
informasi  baru, yang mencerminkan tingkat efisiensi pasar dalam
mengintegrasikan informasi ke dalam harga aset (Brouty & Garcin, 2022).

Dengan demikian, setiap informasi baru akan segera direspons oleh
pelaku pasar dan langsung terintegrasi ke dalam harga saham. Kondisi ini
menyebabkan perubahan harga yang tidak dapat diprediksi secara konsisten
karena mengikuti aliran informasi yang masuk ke pasar.

Fama (1970) mengemukakan bahwa pasar modal yang efisien terbagi
menjadi tiga bentuk antara lain:
a. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Efisiensi pasar bentuk kuat menunjukkan bahwa harga sekuritas
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, baik informasi publik
maupun informasi privat (insider information). Dengan demikian, tidak
ada investor yang mampu memperoleh keuntungan abnormal secara
konsisten karena semua informasi telah sepenuhnya terinternalisasi dalam
harga pasar. Penelitian oleh Aitken et al. (2021) menemukan bahwa
aktivitas insider trading masih memiliki kandungan informasi yang

signifikan terhadap return saham di beberapa pasar berkembang.
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Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat menjelaskan bahwa harga
sekuritas mencerminkan seluruh informasi publik yang tersedia, seperti
laporan keuangan, pengumuman dividen, dan kebijakan ekonomi.
Akibatnya, harga saham akan menyesuaikan secara cepat setelah informasi
dipublikasikan sehingga peluang investor untuk memperoleh keuntungan
abnormal menjadi sangat terbatas. Penelitian oleh Chordia et al. (2021)
menemukan bahwa pasar merespons informasi makroekonomi secara
cepat dan efisien dalam jangka pendek. Hal ini menunjukkan bahwa
mekanisme pasar mampu mengolah dan mengintegrasikan informasi
publik secara cepat ke dalam harga sekuritas, sehingga ruang untuk
mengeksploitasi informasi publik dalam memperoleh keuntungan
abnormal menjadi semakin terbatas.

Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Efisiensi pasar bentuk lemah menyatakan bahwa harga sekuritas
mencerminkan seluruh informasi historis, seperti data harga dan volume
perdagangan masa lalu. Hal ini berarti pola historis tidak dapat digunakan
untuk memprediksi return di masa depan secara konsisten. Penelitian oleh
Kim & Shamsuddin (2021) menunjukkan bahwa tingkat efisiensi pasar
saham meningkat seiring dengan perkembangan teknologi perdagangan
berbasis algoritma. Charles et al. (2022) menemukan bahwa efisiensi pasar
cenderung meningkat pada periode stabil, namun dapat menurun ketika
terjadi guncangan ekonomi. Selain itu, hasil penelitian oleh Shahid &

Abbas (2023) menunjukkan bahwa pasar berkembang masih memiliki
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keterbatasan efisiensi dalam jangka pendek akibat faktor likuiditas dan
distribusi informasi. Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi
historis umumnya telah tercermin dalam harga, meskipun tingkat
efisiensinya berbeda antar kondisi pasar.

Klasifikasi efisiensi pasar olen Fama (1970) menunjukkan bahwa
efisiensi pasar bersifat bertahap dan tidak sepenuhnya tercapai dalam praktik
karena terdapat asimetri informasi dan keterbatasan pasar. Efisiensi semi-
strong menjadi paling relevan karena pasar cenderung merespons informasi
publik seperti risiko geopolitik, harga emas, dan harga minyak secara cepat.

Sedangkan menurut Hartono (2022) efisiensi pasar modal dapat
dibedakan menjadi dua bentuk yaitu pertama, efisiensi pasar secara informasi
(informatonally efficient market), yaitu kondisi ketika harga mencerminkan
seluruh informasi yang relevan yang tersedia di pasar. Kedua, efisiensi pasar
secara keputusan (decisionally efficient market), yaitu suatu keadaan ketika
pelaku pasar mampu mengolah informasi secara optimal sehingga dapat
menghasilkan keputusan investasi yang tepat.

2. Teori Volatilitas Pasar Saham (Volatility Market Theory)

Schwert (1990) dalam Bali & Weigert (2024) mendefinisikan volatilitas
pasar saham sebagai standar deviasi dari return saham yang mengukur tingkat
fluktuasi atau ketidakpastian harga saham dalam periode waktu tertentu.
Volatilitas pasar saham mencerminkan tingkat ketidakpastian dan risiko yang
dihadapi oleh investor, di mana volatilitas tinggi menandakan fluktuasi harga
yang besar dan risiko investasi yang lebih tinggi, sementara volatilitas rendah

mengindikasikan stabilitas harga yang relatif (Ali ef al, 2022). Kondisi
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ekonomi global yang tidak menguntungkan yang terutama disebabkan oleh
pandemi COVID-19, serta ketegangan geopolitik yang sedang berlangsung dan
gangguan terkait, telah berdampak buruk terhadap volatilitas pasar saham
(Damiran et al., 2022). Dengan demikian, volatilitas pasar saham merupakan
ukuran fundamental yang menggambarkan tingkat fluktuasi harga saham dan
menjadi indikator penting bagi investor untuk menilai risiko dari investasi.

Volatilitas pasar saham memiliki karakteristik khas berupa volatility
clustering di mana nilai besar cenderung diikuti oleh nilai besar, dan
sebaliknya. Volatilitas kondisional menunjukkan fluktuasi yang bergeser
sepanjang waktu dengan pengelompokan di sekitar periode boom (Ali et al.,
2022). Informasi negatif menciptakan ketakutan di kalangan investor yang
mengarah pada risiko penurunan harga saham yang lebih besar (Cui & Zhang,
2020). Faktor penentu utama volatilitas meliputi risiko geopolitik yang
meningkatkan volatilitas dan berdampak negatif terhadap return saham
(Agoraki et al., 2022). Shock eksternal seperti konflik geopolitik dan gangguan
akibat pandemi dapat menyebar melalui sistem keuangan yang saling
terhubung dengan cara asimetris dan nonlinier (Mati et al., 2024). Dengan
demikian, volatilitas pasar saham bersifat dinamis dan dipengaruhi oleh
berbagai faktor yang saling berkaitan.

3. Teori Safe Haven dan Hedging

Selama periode tekanan pasar, investor yang menghindari risiko
mengalokasikan kembali investasi mereka dari saham ke emas dalam upaya
melindungi nilai, di mana pelaku pasar menginterpretasikan kenaikan harga

emas yang diinduksi sebagai indikasi pembelian safe haven dan sinyal
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peningkatan ketidakpastian dalam kondisi ekonomi dan keuangan umum
(Lowen et al., 2021). Penelitian Baur & Lucey (2010) membedakan dengan
jelas antara properti hedge, safe haven, dan diversifier dari suatu aset, di mana
suatu aset memenuhi syarat sebagai hedge yang kuat (lemah) jika rata-rata
berkorelasi negatif (tidak berkorelasi) dengan aset lain, dan jika korelasi yang
sama antara aset tetap berlaku selama kesulitan pasar maka aset tersebut
merupakan safe haven, sementara diversifier berkorelasi positif tetapi tidak
sempurna dengan aset atau portofolio lain. Menurut Khatri (2024) Hedging
didefinisikan sebagai metode yang dirancang secara sistematis untuk
melindungi investasi dan aktivitas bisnis dari ketidakpastian dan fluktuasi
pasar. Financial hedging adalah strategi investasi yang bertujuan
meminimalkan potensi kerugian di pasar yang volatile dengan mencari return
yang menguntungkan, yang praktik ini menjadi menonjol dalam lanskap
keuangan pasca-Perang Dunia II dan telah berkembang secara signifikan,
terutama dengan munculnya hedge funds dan derivatif (Auerbach, 2021).
Dengan demikian, safe haven asset merupakan aset yang mempertahankan atau
meningkatkan nilainya ketika pasar mengalami turbulensi dengan korelasi
negatif terhadap aset berisiko terutama selama krisis, #edge merupakan strategi
proaktif untuk mengurangi eksposur risiko melalui posisi offsetting, sementara
diversifier mengurangi risiko melalui korelasi positif yang tidak sempurna.
Studi menggunakan teknik bivariate dynamic copula dan metode
ekonometrik DCC-GARCH lanjutan dari Januari 2013 hingga Juli 2024 yang
berfokus pada empat krisis pasar serius yaitu meltdown pasar saham China

(2015-2016), perang dagang antara AS dan China (2018-2020), pandemi
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COVID-19 (2020-2022), dan konflik antara Rusia dan Ukraina (2022-2024)
menunjukkan bahwa dolar AS dan emas menampilkan karakteristik hedging
dan safe haven yang andal (Aziz et al., 2026). Menggunakan metode GJR-
GARCH, studi yang meneliti peran safe haven dari emas, dolar AS, dan Bitcoin
selama periode yang mencakup krisis keuangan global pada periode 2006
hingga 2023 mendukung hipotesis bahwa peran safe haven dari aset berubah
selama periode krisis, di mana secara spesifik emas kehilangan perannya
sebagai aset safe haven selama pandemi COVID-19, tetapi peran ini telah
dipulihkan di pasar Belanda, AS, dan Jerman selama konflik Rusia-Ukraina
(Thuy et al., 2024). Dengan demikian, peran emas sebagai safe haven dan
hedge tidak bersifat absolut melainkan kondisional, yang sangat dipengaruhi
oleh jenis krisis, karakteristik pasar, dan konteks ekonomi makro yang berlaku.
4. Volatilitas Pasar Saham

Menurut Robert F. Engle (2020) volatilitas merupakan varians
bersyarat dari return aset yang berubah seiring waktu sebagai respons terhadap
masuknya informasi baru di pasar keuangan. Dalam literatur keuangan modern,
volatilitas dipahami sebagai indikator utama risiko pasar yang menggambarkan
perubahan harga akibat dinamika ekonomi dan ketidakpastian global (Zaremba
et al., 2021). Selain itu, volatilitas mencerminkan intensitas respons pasar
terhadap informasi baru yang bersifat tidak pasti dan sering kali dipicu oleh
shock eksternal (Antonakakis, et al. (2023). Dengan demikian, volatilitas dapat
disimpulkan sebagai ukuran ketidakpastian dan risiko pasar yang menunjukkan
tingkat fluktuasi harga aset akibat interaksi berbagai faktor ekonomi,

keuangan, dan dinamika kondisi global yang berubah-ubah.
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Volatilitas pasar saham dipengaruhi oleh berbagai faktor yang saling
berinteraksi, baik yang berasal dari kondisi ekonomi, keuangan, maupun non-
ekonomi. Kajian literatur klasik dan modern menekankan bahwa volatilitas
dipicu oleh masuknya informasi baru yang memengaruhi ekspektasi pasar
(Wankhade,  2025).  Penelitian = Mansilla-Lopez et al, (2025)
mengklasifikasikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi volatilitas pasar
saham antara lain:

a. Faktor Makroekonomi
Faktor makroekonomi merupakan determinan utama volatilitas
pasar saham karena mencerminkan kondisi fundamental perekonomian
suatu negara. Variabel seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan
pertumbuhan ekonomi terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap
fluktuasi pasar saham (Jaksic et al., 2025).
b. Faktor Geopolitik dan Ketidakpastian Global
Faktor geopolitik seperti konflik internasional, perang, dan
ketegangan politik global memiliki pengaruh signifikan terhadap
volatilitas pasar saham. Risiko geopolitik meningkatkan ketidakpastian
sehingga investor cenderung bereaksi secara cepat terhadap informasi
negatif yang muncul (Mansilla-Lopez et al., 2025). Selain itu, laporan
internasional menunjukkan bahwa konflik global dan kebijakan
perdagangan dapat memicu lonjakan volatilitas pasar secara signifikan
(International Monetary Fund, 2025). Ketidakpastian global juga dapat
menyebabkan capital outflow dan perubahan ekspektasi investor terhadap

pasar.
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c. Faktor Pasar dan Keuangan
Faktor pasar dan keuangan mencakup likuiditas pasar, volume
perdagangan, serta struktur pasar yang memengaruhi stabilitas harga
saham. Likuiditas yang rendah dapat meningkatkan volatilitas karena
harga lebih mudah berfluktuasi akibat transaksi dalam jumlah kecil
(Hidayati & Sukmaningrum, 2021).
d. Faktor Perilaku dan Sentimen Investor
Perilaku investor dan sentimen pasar merupakan faktor penting
yang memengaruhi volatilitas, terutama dalam kondisi ketidakpastian
tinggi. Investor sering menunjukkan perilaku irasional yang dapat
memperbesar fluktuasi harga saham (Naidoo ef al., 2025).

Dalam konteks manajemen portofolio, volatilitas berperan sebagai alat
untuk diversifikasi dan pengelolaan risiko investasi. Investor memanfaatkan
volatilitas dan korelasi antar aset dalam menyusun portofolio, dengan
mengombinasikan aset yang memiliki korelasi rendah atau negatif untuk
mengurangi risiko keseluruhan portofolio (Sohail & Khan, 2025). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa volatilitas membantu investor dalam
menentukan alokasi aset yang optimal dalam kondisi pasar yang dinamis
(Zaremba et al., 2021). Dengan memahami volatilitas, investor dapat
menyesuaikan strategi investasi sesuai dengan tingkat risiko yang dihadapi.

5. Risiko Geopolitik Global (Geopolitical Risk /| GPR)

Risiko geopolitik didefinisikan sebagai bentuk ketidakpastian global

yang timbul akibat konflik politik internasional, ketegangan antarnegara, serta

perubahan kebijakan strategis yang dapat mengganggu stabilitas ekonomi dan
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keuangan global (Le ef al., 2025). GPR mencerminkan persepsi investor
terhadap potensi gangguan global yang dapat memengaruhi arus modal dan
stabilitas pasar keuangan (Zhang et al., 2024). Risiko ini bersifat dinamis
karena dipengaruhi oleh perkembangan politik global yang cepat dan tidak
dapat diprediksi secara pasti.
Risiko-risiko geopolitik global yang terjadi berasal dari beberapa
sumber utama diantaranya :
a. Konflik dan perang antarnegara
Konflik militer dan perang regional menjadi sumber utama risiko
geopolitik karena dapat mengganggu stabilitas global dan aktivitas
ekonomi internasional. Konflik ini tidak hanya berdampak pada negara
yang terlibat langsung, tetapi juga menimbulkan efek domino terhadap
negara lain melalui jalur perdagangan dan investasi global.
b. Ketegangan politik dan kebijakan internasional
Ketegangan diplomatik, sanksi ekonomi, dan perang dagang dapat
menghambat hubungan ekonomi antarnegara serta meningkatkan risiko
global (Zhang et al., 2024). Kebijakan tersebut dapat membatasi arus
barang, jasa, dan investasi sehingga memperlambat pertumbuhan ekonomi
global. Ketidakpastian kebijakan juga membuat pelaku pasar menunda
keputusan investasi karena risiko yang sulit diukur.
c. Kirisis energi dan gangguan pasokan global
Ketegangan geopolitik sering memicu gangguan pasokan energi
yang berdampak pada kenaikan harga komoditas strategis seperti minyak

dan gas (Le et al., 2025). Ketergantungan banyak negara terhadap energi
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impor membuat dampak ini semakin luas dan signifikan. Kenaikan harga
energi meningkatkan biaya produksi dan distribusi sehingga menekan
kinerja sektor industri. Hal ini berdampak langsung pada stabilitas
ekonomi global yang mengakibatkan kenaikan harga yang tinggi.

Berdasarkan penjelasan diatas menunjukkan bahwa risiko geopolitik
terbentuk dari konflik bersenjata antar negara, ketegangan kebijakan
internasional, serta gangguan pasokan global yang meningkatkan
ketidakpastian global, sehingga mengganggu stabilitas ekonomi, dan
memperbesar risiko sistemik yang berdampak langsung ke pasar keuangan
global.

Salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat risiko
geopolitik dunia adalah Geopolitical Risk (GPR). GPR merupakan indikator
kuantitatif yang digunakan untuk mengukur tingkat risiko geopolitik global
berdasarkan intensitas pemberitaan terkait konflik, ketegangan politik, dan
peristiwa internasional yang bersifat disruptif (Caldara & lacoviello, 2022).
GPR Indeks dikembangkan dengan pendekatan text-based analysis yang
memungkinkan pengukuran risiko secara sistematis melalui frekuensi
kemunculan kata kunci tertentu di media internasional (Ahir et al., 2022).
Pendekatan tersebut mampu menangkap dinamika risiko geopolitik secara real
time dan berbasis data empiris (Ferrara & Simoni, 2023). Selain itu, GPR
mencerminkan persepsi pasar terhadap ketidakpastian global yang tidak dapat
diukur secara langsung melalui indikator makroekonomi konvensional

(Apergis et al., 2023). Oleh karena itu, GPR dapat dipahami sebagai alat ukur
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empiris yang mampu merepresentasikan dinamika risiko geopolitik global
secara objektif dan relevan dalam analisis keuangan.
6. Harga Emas Dunia

Menurut VanEck (2026) emas merupakan aset unik dalam lanskap
keuangan global yang mampu meningkatkan diversifikasi portofolio, bertindak
sebagai penyimpan nilai, dan melindungi investor dari risiko sistemik. Emas
telah menjadi instrumen investasi yang diminati karena kemampuannya
sebagai lindung nilai terhadap ketidakpastian ekonomi dan geopolitik, dengan
pasar emas yang dicirikan oleh skala besar, likuid, dan sumber permintaan yang
beragam sehingga volatilitasnya relatif rendah (World Bank, 2023).
Ketidakpastian ekonomi dan geopolitik cenderung menjadi pendorong positif
bagi emas, karena statusnya sebagai safe haven dan kemampuannya
mempertahankan nilai sebagai penyimpan nilai yang andal, dengan korelasi
rendah terhadap kelas aset lain sehingga dapat berfungsi sebagai asuransi saat
pasar jatuh (J. P Morgan Global Research, 2026) . Dengan demikian, emas
bukan sekadar komoditas akan tetapi instrumen strategis yang memiliki peran
struktural dalam sistem keuangan global.

Emas diakui secara luas sebagai aset nyata yang relevan secara
ekonomi dan finansial, dan kerap dipandang sebagai pelindung terhadap inflasi
serta alat diversifikasi portofolio (Carpantier, 2021). Xu et al. (2021) dalam
penelitiannya menemukan bahwa imbal hasil riil emas menunjukkan perilaku
mean-reverting nonlinear, yang mengindikasikan bahwa meskipun emas dapat
menyimpang dari perannya sebagai lindung nilai inflasi akibat faktor biaya

peluang dan fluktuasi permintaan, pada akhirnya emas kembali ke tingkat
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lindung nilai jangka panjangnya. Pada lonjakan inflasi tahun 2022, emas
mampu mempertahankan nilainya bahkan ketika ekuitas dan obligasi
mengalami penurunan yang cukup tinggi (World Gold Council, 2022). Ini
menunjukkan bahwa efektivitas emas sebagai lindung nilai inflasi bersifat
kondisional dan sangat dipengaruhi oleh suku bunga serta dinamika kebijakan
moneter, kondisi pasar, dan makroekonomi yang sedang terjadi.
7. Harga Minyak Dunia

Menurut Yijo et al. (2021) minyak bumi merupakan komoditas strategis
yang berperan sebagai sumber energi utama dan input produksi di berbagai
sektor industri global. Peran tersebut menyebabkan permintaan minyak sangat
berkaitan dengan tingkat aktivitas ekonomi dan pertumbuhan industri dunia
(Alonso-Alvarez et al., 2025). Ketergantungan yang tinggi terhadap energi
fosil menjadikan minyak sebagai komoditas yang memiliki pengaruh sistemik
dalam perekonomian global (Apergis & Payne, 2020). Selain itu, minyak
diperdagangkan secara internasional dalam pasar sehingga harga minyak
terbentuk secara global (Dutta ef al., 2021). Hal ini menunjukkan bahwa harga
minyak dunia mencerminkan kondisi fundamental ekonomi global sekaligus
interaksi antar pasar energi internasional.

Harga minyak dunia dipengaruhi oleh berbagai faktor yang berasal dari
sisi ekonomi, kebijakan, dan dinamika global (Alonso-Alvarez et al., 2025).
Hal ini menunjukkan bahwa minyak merupakan komoditas yang berdampak
langsung terhadap aktivitas perekonomian dunia. Faktor-faktor yang dapat

mempengaruhi harga minyak dunia antara lain:
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Pertumbuhan ekonomi global

Pertumbuhan ekonomi global meningkatkan aktivitas industri dan
konsumsi energi sehingga permintaan minyak meningkat (Ryan &
Michieka, 2024). Peningkatan permintaan tersebut mendorong kenaikan
harga minyak di pasar internasional (Apergis & Payne, 2020). Hal ini
menunjukkan bahwa siklus ekonomi global memiliki hubungan erat
dengan pergerakan harga minyak.
Produksi dan kebijakan energi

Produksi minyak yang dikendalikan oleh negara produsen dan
organisasi seperti Organization of the Petroleum Exporting Countries
(OPEC) memengaruhi pasokan global (Apergis & Payne, 2020).
Kebijakan pembatasan produksi dapat menurunkan pasokan sehingga
harga minyak meningkat (Alonso-Alvarez et al., 2025).
Risiko geopolitik

Ketegangan geopolitik seperti konflik dan perang dapat
mengganggu distribusi minyak global, gangguan pasokan tersebut memicu
ketidakpastian dan meningkatkan harga minyak (Ryan & Michieka, 2024).
Nilai tukar dolar AS

Harga minyak dunia diperdagangkan dalam dolar AS sehingga
perubahan nilai tukar memengaruhi harga minyak (Wang et al., 2024)).
Apresiasi dolar AS cenderung menekan permintaan minyak karena
menjadi lebih mahal bagi negara lain. Sebaliknya, depresiasi dolar dapat

meningkatkan permintaan minyak global (Guo et al., 2022).
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e. Inovasi energi dan transisi energi
Perkembangan energi terbarukan memengaruhi permintaan
minyak dalam jangka panjang (Caldara & lacoviell, 2022). Transisi
menuju energi bersih dapat menurunkan ketergantungan terhadap minyak
(Guo et al., 2022).
Dengan demikian, harga minyak dunia dipengaruhi oleh faktor makroekonomi,
kebijakan energi, kondisi keuangan, dan dinamika global yang saling
terintegrasi. Kondisi ini menegaskan bahwa perubahan pada faktor-faktor
tersebut akan langsung tercermin pada fluktuasi harga minyak dan berdampak
luas terhadap stabilitas ekonomi global.

Perubahan harga minyak yang signifikan dalam waktu singkat dapat
menimbulkan fenomena oil shock dalam perekonomian global (de Medeiros,
2023). Oil shock sering terjadi akibat gangguan pasokan seperti konflik
geopolitik atau pembatasan produksi minyak (Ryan & Michieka, 2024). Selain
itu, lonjakan permintaan global secara tiba-tiba juga dapat menyebabkan
kenaikan harga minyak yang tajam (Dutta et al., 2021). Oleh karena itu, oil
shock mencerminkan ketidakstabilan pasar energi yang memiliki implikasi luas
terhadap sistem ekonomi global, dan perubahan harga minyak memberikan
dampak yang luas terhadap perekonomian melalui berbagai saluran transmisi

yang saling berkaitan.
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Berikut ini adalah tabel yang menyajikan ulasan terhadap penelitian-

penelitian sebelumnya yang dijadikan oleh peneliti dalam mengidentifikasi

variabel yang memiliki keterkaitan dengan fokus penelitian ini:

Tabel 1 Ringkasan Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian

| Abdul Basit Pengaruh Haarga Independen: Hasil penelitian
(2020) Emas dan Minyak Harga Emas menunjukkan bahwa

Dunia terhadap IHSG  Dunia, harga  minyak  dunia
Harga Minyak berpengaruh positif
Dunia signifikan terhadap IHSG.
Harga emas berpengaruh
Dependen: negatif dan tidak
IHSG signifikan secara parsial,
tetapi secara simultan
signifikan.

2 Ngo Thi Hang, Oil Price, Gold Price  Independen: Harga minyak dan harga
Pham Hong and Stock Market Harga Minyak = emas memiliki hubungan
Phuc, Bui Ha Index: Evidence from  Dunia, Harga jangka panjang
Hanh Nguyen, ASEAN+3 Countries ~ Emas Dunia (signifikan) dengan pasar
Nguyen Thanh saham di beberapa negara,
Hang, Nguyen Dependen: namun hubungan tidak
Minh Hoang, Indeks Pasar konsisten antar negara.
Nguyen Thi Thu Saham Dampak harga minyak
Uyen (2022) lebih dominan dibanding

emas.

3 Hatira Effects Of Independen: Hasil penelitian
Sadeghzadeh Geopolitical Risks Risiko menunjukkan risiko
Emsen (2022) And Political Geopolitik, geopolitik dan

Uncertainties On Ketidakpastian ~ ketidakpastian politik
Stock Markets: Ekonomi Dan berpengaruh  signifikan
Country Specific New  Politik (WUI) terhadap pasar saham,
Generation Panel namun efeknya berbeda
Data Analysis For Dependen: antar negara (heterogen).
Developing Asian Indeks Saham, GPR dapat meningkatkan
Countries Return Saham, atau menurunkan

Volatilitas Pasar  volatilitas tergantung

Saham

negara.
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Dependen:

No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian

4 Suvdaa Macroeconomic Independen: Hasil penelitian
Damiran, Determinants of Stock  Inflasi, menunjukkan bahwa
Odbileg Market Volatility Pertumbuhan inflasi, pertumbuhan
Dorjdagyva, Ekonomi, Rasio  ekonomi, dan korupsi
Batbileg Perputaran berpengaruh  signifikan
Sukhee, Saham, negatif terhadap
Tsevelmaa Korupsi, volatilitas pasar saham.
Myagmarsuren Kebebasan Rasio perputaran saham
(2022) Ekonomi, memiliki pengaruh positif

Kapitalisasi (tahun sebelumnya) dan

Pasar memiliki pengaruh
negatif (tahun berjalan).

Dependen:

Volatilitas Pasar

Saham

5 Sareer Ahmad,  Impact of US Oil and  Independen: Hasil penelitian
Mohsin ul Gold Prices on the Harga Minyak, = menunjukkan bahwa
Mulk, Alam Stock Market: An Harga Emas, harga minyak
Khan, Amanat Asymmetric Analysis ~ Volatilitas berpengaruh negatif
Ali (2022) Minyak, signifikan terhadap saham

Volatilitas Emas  emerging market. Harga
emas menunjukkan

Dependen: pengaruh positif

Pasar Saham signifikan pada beberapa
negara dan negatif pada
negara lain. Volatilitas
minyak dan emas
berpengaruh  signifikan
dalam jangka pendek dan
panjang.

6 Afees A. Salisu, Geopolitical Risk and Independen: Risiko geopolitik
Ahamuefula E.  Stock Market Risiko berpengaruh positif
Ogbonna, Volatility in Emerging  Geopolitik signifikan terhadap
Lukman Lasisi, Markets (GPR) volatilitas pasar saham
Abeeb Olaniran dan memiliki kemampuan
(2022) Dependen: prediksi yang kuat

Volatilitas pasar  terhadap volatilitas masa
saham depan.

7 Justice Qayyima  The Effect of World Independen: Harga minyak
Winkasari, Oil and Gold Prices Harga Minyak berpengaruh langsung
Sumiati, Risna on IDX Composite Dunia, Harga signifikan terhadap IHSG,
Wijayanti Mediated by Emas Dunia, sedangkan harga emas
(2023) Exchange Rate tidak berpengaruh

Dependen: langsung (tidak
IHSG signifikan) tetapi
Mediasi: Nilai berpengaruh melalui nilai
Tukar tukar (mediasi).

8 Cindy Carolina  Pengaruh Kenaikan Independen: Studi menunjukkan suku
Kurniasari, Suku Bunga The Fed, = Suku Bunga bunga The Fed dan harga
Yanna Eka Harga Minyak Dunia  The Fed, minyak dunia
Pratiwi, terhadap IHSG Harga Minyak berpengaruh  signifikan
Siwidyah Desi Dunia, secara parsial terhadap
Lasianti (2023) Harga Emas IHSG. Harga  emas

Dunia berpengaruh tidak

signifikan secara parsial,
secara simultan variabel
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VAR

No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian
IHSG berpengaruh  signifikan
terhadap THSG.

9 Zhang, Yaojie, Geopolitical Risk and Independen: Hasil penelitian
He, Jiaxin, He, Stock Market Indeks Risiko menunjukkan bahwa GPR
Mengxi, & Li, Volatility: A Global Geopolitik berpengaruh positif dan
Shaofang Perspective (GPR) signifikan terhadap
(2023) volatilitas pasar saham

Dependen: secara global, dengan

Volatilitas Pasar dampak yang lebih kuat

Saham Global dan persisten di negara

(32 negara) berkembang  (emerging
markets)  dibandingkan
negara maju (developed
markets), terutama di
negara-negara pengekspor
minyak utama.
Peningkatan GPR terbukti
meningkatkan
ketidakpastian ~ investor
dan mendorong flight-to-
safety yang berujung pada
meningkatnya volatilitas
pasar saham.

10  Ming, Lei, Is Gold a Hedge or a  Independen: Hasil penelitian
Yang, Ping, & Safe Haven Against Harga Emas menunjukkan emas
Liu, Qiangiu Stock Markets? terbukti berperan sebagai
(2023) Evidence from Dependen: strong hedge dan safe

Conditional Return Pasar haven di delapan negara
Comoments Saham 24 yaitu Brasil, India,
Negara selama Indonesia, Italia,
40 tahun Meksiko, Rusia, Korea
Selatan, dan Turki. Peran
emas sebagai safe haven
bersifat kondisional dan
bergantung pada
karakteristik budaya serta
kondisi pasar keuangan
masing-masing  negara,
sehingga tidak berlaku
universal untuk semua
negara yang diteliti.

11 Lamine, Ahlem, Do Geopolitical Risks Independen: Risiko geopolitik
& Zribi, Sirine  Affect Stock Market Indeks  Risiko berpengaruh  signifikan
(2024) Returns and Geopolitik tethadap  return  dan

Volatilities: An (GPR) volatilitas pasar saham,

Analysis Based on the Pengaruh GPR terhadap

TVP-VAR Model Dependen: volatilitas justru menguat
Return dan dan bersifat persisten,
Volatilitas Pasar mengindikasikan bahwa
Saham G7, risiko geopolitik
BRICS, dan merupakan ancaman
Gulf jangka panjang  bagi

investor.

Metode: TVP-
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No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian

12 Mohammad Pengaruh STI, Harga  Independen: Hasil penelitian
Rizky Axell Emas Dunia, dan Straits Times menunjukkan harga emas
Putranto, Yanda  Inflasi terhadap IHSG  Index, Harga dunia berpengaruh positif
Bara Kusuma Emas Dunia, signifikan terhadap IHSG.
(2024) Inflasi Secara  simultan  STI,

Harga Emas Dunia dan
Dependen: Inflasi signifikan
IHSG mempengaruhi IHSG.

13 Wulan, Anjar, Analisis Aset Safe- Independen: Hasil penelitian
Ma'mun, Sitti Haven untuk Pasar Harga  Emas, menunjukkan emas dan
Zakiah, & Saham di Indonesia: ~ Harga Bitcoin Bitcoin hanya berperan
Maksar, Studi pada Emas dan sebagai aset safe haven
Muhammad Bitcoin Dependen: bagi saham pada kondisi
Sofian Volatilitas Pasar pasar tertentu saja, yaitu
(2024) Saham ketika koefisien korelasi

Indonesia emas dan saham bernilai

(IHSG) negatif pada kuantil 10%
dan Bitcoin pada kuantil

Metode: DCC-  5%. Ketika terjadi

GARCH volatilitas pasar ekstrim
seperti pandemi COVID-
19, emas dan Bitcoin tidak
dapat berperan sebagai
aset safe haven bagi pasar
saham Indonesia.

14  Iman Lubis, I Geopolitical Independen: Ketidakpastian geopolitik,
Gusti Ketut Uncertainty, Oil Price  Ketidakpastian ~ minyak, dan emas
Agung Ulupui, Uncertainty, and geopolitik berpengaruh positif
Gatot Nazir Gold Price (GPR), signifikan terhadap
Ahmad (2024) Uncertainty on ketidakpastian volatilitas asimetris pasar

Asymmetric Volatility ~ harga minyak saham. Dampak lebih kuat
in ASEAN-5 Stock (OVX), saat shock negatif
Markets ketidakpastian (asymmetric effect).

harga emas

(GVZ)

Dependen:

Volatilitas

asimetris pasar

saham

15 Cem Kaan Effects of Independen: Risiko geopolitik

Arslan (2025) Geopolitical Risks on  Risiko berpengaruh  signifikan
Stock Market geopolitik positif terhadap volatilitas
Volatility: Panel (GPR) pasar saham, terutama di
Evidence from negara emerging market.
BRICS-T Dependen: Namun, efeknya tidak

Volatilitas pasar
saham

homogen antar negara.
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No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian

16  Fahrettin Pala, The Impact of Independen: Harga minyak
Mehmet Ragip Uncertainty in Global Harga emas, berpengaruh  signifikan
Gorgiin, Gold and Oil Prices volatilitas emas, positif terhadap pasar
Mustafa on Stock Market harga minyak, saham di negara
Torusdag, Index Returns volatilitas berkembang tertentu.
Furkan minyak Harga emas berpengaruh
Demirtas, signifikan negatif. Pada
Abdulkadir Dependen: negara maju  (Korea
Barut (2025) Indeks pasar Selatan), hubungan harga

saham emas dan minyak
signifikan positif,
sedangkan volatilitasnya
signifikan negatif.

17 lkram Ghamgui  The Oil Price-Stock Independen: Hasil penelitian
Frikha & Market Volatility Harga minyak, menunjukkan bahwa
Mohamed Ben Connection: Evidence Volatilitas perubahan harga minyak
Amar (2025) from G20 Economies  minyak berpengaruh  signifikan

terhadap volatilitas pasar
Dependen: saham. Terdapat
Volatilitas pasar  hubungan kausal dua arah
saham (reciprocal causation)
antara pasar minyak dan
pasar saham.

18  Adre Utami & Faktor-Faktor Independen: Studi penelitian di
Victor Soeindra ~ Makroekonomi Inflasi, Indonesia  menunjukkan
(2025) terhadap Indeks Suku bunga, bahwa inflasi, suku bunga,

Harga Saham di Nilai tukar, nilai tukar dan harga emas
Indonesia dan Harga emas berpengaruh  signifikan
Singapura terhadap [HSG.
Dependen: Sementara di Singapura,
IHSG inflasi, nilai tukar, dan
STI emas berpengaruh
signifikan, sedangkan
suku bunga berpengaruh

tidak signifikan.

19  Letife Ozdemir, Volatility Modeling of Independen: Risiko geopolitik
Necmiye Serap  the Impact of Risiko berpengaruh  signifikan
Vurur, Ercan Geopolitical Risk on Geopolitik terhadap volatilitas
Ozen, Beata Commodity Markets (GPR, komoditas. Shock negatif
Swiecka, Simon GPRACT, geopolitik meningkatkan
Grima (2025) GPRTHREAT)  volatilitas lebih  besar

dibanding shock positif.
Dependen: Dampak berbeda antar
Volatilitas komoditas.
komoditas

20  Gour Gobinda Impact of Financial Independen: Hasil penelitian
Goswami, and Energy Market Ketidakpastian menunjukkan
Muhammad Uncertainties on pasar keuangan  Ketidakpastian global
Yahya, Mahnaz =~ ASEAN-5 Markets (VIX), berpengaruh  signifikan
Aftabi Atique, Ketidakpastian ~ terhadap volatilitas pasar
Gazi Salah pasar minyak saham. Singapura dan
Uddin (2025) (OVX) Thailand: Lebih sensitif

terhadap shock volatilitas
Dependen: pasar minyak (OVX).

Pasar Saham
ASEAN-5

Malaysia dan
Bereaksi lebih

Filipina:
kuat
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No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian
terhadap  ketidakpastian
keuangan global (VIX).
Indonesia: Menunjukkan
pola  respons  yang
seimbang terhadap kedua
jenis shock
21  Hanita Hashim  The Relationship Independen: Hasil penelitian
Norimah between the Oil Price, Harga Minyak, = menunjukkan bahwa
Rambeli Ramli ~ Gold Price, and the Harga Emas harga emas dan pasar
Dayang Affizah ~ Stock Market in saham tidak signifikan
Awang Marikan  Malaysia during the Dependen: selama pandemi COVID-
(2025) Covid-19 Pandemic Kinerja pasar 19. korelasi negatif dan
saham signifikan antara harga

minyak mentah dan pasar
saham

Sumber: Data diolah Penulis (2026)
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2. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan telaah pustaka dan penelitian terdahulu yang telah

disajikan diatas, maka dapat disusun kerangka pemikiran dalam penelitian ini

sebagai berikut:

4' Dinamika ketidakpastian global meningkat dalam beberapa tahun terakhir

Investor merespons ketidakpastian global yang terjadi melalui
perubahan perilaku investor pada instrumen keuangan

Perubahan perilaku investor tercermin melahii
perubahan harga pasar

l
Efficient Market Safe Haven and Volatility Market
Hypothesis Theory Hedging Theory Theory
| |
!

1. GPR Index
2. Harga Emas Dunia .| Volatilitas Pasar Saham
3. Harga Minyak 7 IHSG. KLSE, STI
Dunia

Hasil Pengujian dan
Pembahasan

A 4

Kesimpulan. Implikasi dan
Saran

Gambar 4 Kerangka Pemikiran
Sumber: Data diolah Penulis (2026)
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3. Model Penelitian
Model Penelitian dalam penelitian ini dapat diuraikan pada gambar

dibawah ini:

Model Penelitian

Pengaruh Risiko Geopolitik Global, Harga Emas Dunia, Dan Harga Minyak Dunia
Terhadap Volatilitas Pasar Saham
(Studi Komparatif di Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI) Periode 2021-2026)

Risiko Geopolitik
(GPR Indeks)

H1

Volatilitas

H2 IHSG (Indonesia),

Harga Emas Dunia .
KLSE (Malaysia).

STI(Singapura)

Harga Minyak Dunia

Gambar 5 Model Penelitian Hi - Hs
Sumber: Data diolah Penulis (2026)

Model Penelitian

Pengaruh Risiko Geopolitik Global, Harga Emas Dunia, Dan Harga Minyak Dunia
Terhadap Volatilitas Pasar Saham
(Studi Komparatif di Pasar Saham Indonesia (IHSG). Malaysia (KLSE). dan Singapura
(STI) Periode 2021-2026)

Risiko Geopolitik
(GPR Indeks)

Volatilitas

H4 | THSG (Indonesia),
KLSE (Malaysia).

Harga Emas Dunia

STI(Singapura)

Harga Minyak Dunia

Gambar 6 Model Penelitian H4
Sumber: Data diolah Penulis (2026)
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4. Perumusan Hipotesis
a. Pengaruh Risiko Geopolitik Global terhadap Volatilitas Pasar Saham
Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI)

Risiko geopolitik didefinisikan sebagai ancaman terhadap
stabilitas global yang timbul akibat konflik bersenjata, ketegangan
diplomatik, terorisme, serta ketegangan antarnegara yang mengganggu
tatanan hubungan internasional (Caldara & lacoviell, 2022). Dalam
konteks pasar keuangan, risiko geopolitik merupakan salah satu bentuk
guncangan eksternal (exogenous shock) yang tidak dapat dikendalikan
oleh pelaku pasar domestik, namun tetap berpotensi memengaruhi persepsi
risiko investor secara luas. Sebagai tiga bursa saham utama di kawasan
ASEAN dengan tingkat keterbukaan ekonomi yang tinggi terhadap arus
modal asing, IHSG, KLSE, dan STI diduga memiliki tingkat kerentanan
tersendiri terhadap dinamika risiko geopolitik global, sehingga penting
untuk diuji secara empiris apakah risiko tersebut benar-benar berpengaruh
terhadap peningkatan volatilitas ketiga pasar saham tersebut.

Hubungan antara risiko geopolitik global dan volatilitas pasar
saham dapat dijelaskan melalui dua teori utama. Pertama, teori efisiensi
pasar modal menjelaskan bahwa harga saham akan bereaksi cepat terhadap
setiap informasi baru yang masuk ke pasar, termasuk informasi mengenai
konflik geopolitik, ketegangan diplomatik, maupun ancaman keamanan
internasional, sehingga risiko geopolitik global secara teoretis dapat
langsung memengaruhi pergerakan dan volatilitas pasar saham. Kedua,

teori volatilitas pasar saham menjelaskan bahwa volatilitas bersifat
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berkelompok (volatility clustering) dan cenderung meningkat ketika pasar
dihadapkan pada guncangan eksternal. Sebagai salah satu bentuk shock
eksogen, risiko geopolitik dapat memicu peningkatan volatilitas yang
bersifat persisten, bukan hanya sesaat, karena investor cenderung tetap
waspada dalam periode yang lebih panjang setelah terjadinya guncangan.
Dalam kerangka ini, eskalasi ketegangan geopolitik berfungsi sebagai
pemicu eksternal (external trigger) yang mendorong investor merevisi
ulang ekspektasi mereka terhadap prospek ekonomi dan stabilitas
kawasan, sehingga memicu perubahan volume transaksi dan pergerakan
harga yang tidak menentu di ketiga bursa.

Risiko geopolitik global diduga memiliki keterkaitan yang
signifikan terhadap volatilitas pasar saham di ketiga negara ASEAN yang
menjadi objek penelitian. Studi Salisu et al. (2022) dan Arslan (2025)
menunjukkan bahwa risiko geopolitik secara umum berpengaruh positif
signifikan terhadap volatilitas pasar saham emerging market, Emsen
(2022) mendukung bahwa efek tersebut bersifat heterogen antarnegara di
Asia. Sementara itu penelitian (Ndako et al., 2021; Tran & Vo, 2023;
Yahya et al., 2026) turut mengonfirmasi bahwa guncangan geopolitik,
baik domestik maupun global, memengaruhi volatilitas dan perilaku
investor asing di KLSE. Sementara itu, posisi Singapura negara maju di
kawasan ASEAN dan sebagai penghubung arus modal global
menjadikannya lebih cepat menyerap dan mentransmisikan dampak risiko
geopolitik, sebagaimana ditemukan oleh (Ji, 2026; Smales, 2021; Smales

et al., 2025).
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Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:
Hi: Risiko geopolitik global berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas pasar saham di Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan
Singapura (STI).
. Pengaruh Harga Emas Dunia terhadap Volatilitas Pasar Saham Indonesia
(IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI)

Harga emas dunia merupakan variabel makro global kedua yang
diduga memiliki pengaruh terhadap volatilitas pasar saham kawasan
ASEAN, khususnya Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Sebagai
komoditas yang diperdagangkan secara global dan memiliki likuiditas
tinggi, harga emas memiliki keterkaitan erat dengan dinamika pasar
keuangan dan berfungsi sebagai instrumen safe haven yang meminimalkan
risiko investasi (Bodie et al., 2021). Pergerakan harga emas dapat
dijadikan indikator sentimen risiko pasar secara keseluruhan, sehingga
fluktuasinya berpotensi memberikan sinyal maupun dampak langsung
terhadap perilaku investor di pasar saham suatu negara.

Dalam kerangka safe haven and hedging theory, emas dipandang
sebagai aset yang mampu mempertahankan bahkan meningkatkan nilainya
ketika ketidakpastian pasar meningkat, sehingga pergerakannya secara
langsung mencerminkan sentimen risiko investor global (Baur & Lucey,
2010). Ketika ketidakpastian pasar meningkat, investor cenderung
melakukan flight to safety dengan mengalihkan dananya dari aset berisiko

seperti saham ke emas sebagai aset aman, dan perpindahan dana tersebut
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berpotensi menekan harga saham serta memicu fluktuasi di pasar modal
domestik. Namun, teori ini juga membedakan dua fungsi emas yang
berbeda secara konseptual: fungsi hedge, yaitu ketika emas secara rata-rata
bergerak berlawanan arah dengan saham dalam kondisi pasar apa pun, dan
fungsi safe haven, yaitu ketika pergerakan berlawanan arah tersebut hanya
muncul secara spesifik pada periode krisis atau tekanan pasar ekstrem.
Pembedaan ini penting karena kekuatan peran emas sebagai pelindung
nilai terhadap saham tidak bersifat seragam di semua negara maupun
kondisi pasar sebagian pasar dapat menunjukkan hubungan yang kuat dan
signifikan, sementara pasar lain menunjukkan hubungan yang lemah atau
bahkan tidak signifikan.

Garini & Priyono, (2025) dan Ming et al. (2023) menegaskan
bahwa harga emas berfungsi sebagai aset safe haven yang memengaruhi
pergerakan IHSG saat ketidakpastian global meningkat, meskipun Wulan
et al. (2024) menemukan bahwa peran tersebut hanya muncul pada kondisi
pasar ekstrem. Pada Malaysia, karakteristiknya sebagai negara muslim dan
keuangan berbasis syariah turut membentuk pola preferensi investasi yang
khas, namun penelitian (Ghazali et al., 2020, 2022; Kareem et al., 2020)
menemukan bahwa hubungan emas-saham di KLSE cenderung terbatas
dan lebih nyata teramati pada kondisi pasar ekstrem dibandingkan kondisi
rata-rata. Sementara itu, posisi Singapura sebagai simpul distribusi emas
terbesar di Asia Tenggara dan pusat perdagangan emas dunia memperkuat
dugaan keterkaitannya dengan volatilitas STI, sebagaimana ditemukan

oleh Yousaf ef al. (2021) yang mengonfirmasi peran emas sebagai strong
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safe haven dan Xiu Yun & Tsen (2026) yang menemukan pengaruh
signifikan harga emas riil terhadap return STI, meskipun penelitian
Arisandhi & Robiyanto (2022) menegaskan bahwa hubungan tersebut
bersifat dinamis dan tidak seragam antarnegara ASEAN.

Berdasarkan landasan teori serta didukung peneliian (Arisandhi
& Robiyanto, 2022; Garini & Priyono, 2025; Ghazali et al., 2020, 2022;
Kareem et al., 2020; Ming et al., 2023; Shaliha et al., 2025; Wulan et al.,
2024; Xiu Yun & Tsen, 2026; Yousaf et al., 2021), peneliti berargumen
bahwa harga emas dunia sebagai instrumen aset aman global memiliki
keterkaitan yang layak diuji terhadap volatilitas pasar saham di ketiga
negara ASEAN, meskipun kekuatan dan arah transmisinya diduga
bervariasi antarnegara sesuai karakteristik struktural pasar keuangan,
komposisi investor, dan tingkat perkembangan pasar modal masing-
masing.

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:
H2: Harga emas dunia berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
pasar saham di Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI).
. Pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Volatilitas Pasar Saham Indonesia
(IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI)

Harga minyak dunia merupakan komoditas strategis yang memiliki

peranan sentral dalam perekonomian negara-negara di kawasan ASEAN

dan berdampak langsung pada stabilitas ekonomi makro serta pasar
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keuangan (Palupi & Purwono, 2024). Ketiga negara yang menjadi objek
penelitian ini memiliki posisi struktural yang berbeda dalam rantai nilai
energi global: Indonesia dan Singapura berstatus sebagai negara importir
minyak yang bergantung pada pasokan energi dari luar, sementara
Malaysia merupakan salah satu net eksportir minyak dan gas bumi terbesar
di kawasan ASEAN dengan Petronas sebagai tulang punggung penerimaan
fiskal nasional. Perbedaan posisi ini menjadikan fluktuasi harga minyak
dunia berpotensi bertransmisi ke pasar saham ketiga negara melalui jalur
yang berbeda-beda, baik melalui biaya produksi dan inflasi, penerimaan
fiskal dan ekspor, maupun margin usaha emiten sektor energi dan
perkapalan.

Volatility theory menjelaskan bahwa shock harga minyak
menciptakan volatility clustering dan persistensi di pasar saham, di mana
lonjakan harga minyak yang tajam cenderung diikuti oleh periode
volatilitas tinggi yang berkelanjutan. Chen & Zhang (2023) menegaskan
bahwa guncangan harga minyak mentransmisikan ketidakpastian ke
sistem keuangan melalui peningkatan inflasi, kenaikan biaya produksi,
serta penurunan ekspektasi laba perusahaan, yang kemudian memicu
volatilitas dan spillover antarpasar keuangan global. Teori ini juga
menekankan bahwa fluktuasi harga komoditas strategis dapat menciptakan
efek berantai (contagion effect) ke berbagai sektor perekonomian yang
saling terhubung, sehingga guncangan harga minyak dapat memengaruhi

ekspektasi investor melalui jalur biaya operasional bagi sektor yang
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bergantung pada energi impor, sekaligus jalur pendapatan bagi emiten
yang diuntungkan dari kenaikan harga komoditas.

Penelitian (Dutta et al., 2021; Mensi et al., 2022) menemukan
bahwa ketidakpastian harga minyak berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas pasar saham, dengan efek yang lebih kuat pada negara
pengimpor minyak seperti Indonesia; besarnya bobot sektor energi dan
komoditas dalam komposisi bursa saham Indonesia turut memperkuat
dugaan bahwa harga minyak dunia berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas IHSG. Pada Malaysia, Majuca (2020) menemukan bahwa
kenaikan harga minyak Brent berasosiasi dengan peningkatan indeks
saham dan apresiasi ringgit disertai spillover yang signifikan, sementara
(Al-hajj et al., 2021; Hoque et al., 2023) menemukan dampak yang
signifikan namun heterogen antarsektor pada KLSE. Sementara itu, posisi
Singapura sebagai pusat pengilangan dan perdagangan minyak regional
memperkuat dugaan keterkaitannya dengan volatilitas ST, sebagaimana
ditemukan oleh (Hoque et al., 2026; Sinlapates & Chancharat, 2024) yang
mengonfirmasi peran harga minyak sebagai shock transmitter yang
signifikan, meskipun Chancharat & Sinlapates (2023) menemukan hasil
tidak signifikan pada sub-periode krisis tertentu.

Berdasarkan landasan teori volatility clustering dan contagion
effect, serta didukung bukti penelitian dari (Al-hajj et al., 2021; Chancharat
& Sinlapates, 2023; Dutta et al., 2021; Goswami et al., 2025; Hoque et al.,
2023, 2026; Majuca, 2020; Mensi et al., 2022; Sinlapates & Chancharat,

2024) peneliti berargumen bahwa harga minyak dunia sebagai komoditas
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energi strategis memiliki keterkaitan yang layak diuji terhadap volatilitas
pasar saham di ketiga negara ASEAN. Kekuatan dan arah transmisi
pengaruhnya diduga bervariasi sesuai posisi struktural masing-masing
negara dalam rantai nilai energi global, mulai dari sensitivitas IHSG
sebagai bursa negara importir minyak, dampak heterogen antarsektor pada
KLSE sebagai bursa negara eksportir minyak, hingga posisi ganda STI
sebagai konsumen sekaligus pusat pengilangan dan perdagangan minyak
regional.

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:
H3s: Harga minyak dunia berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
pasar saham di Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI).
. Perbedaan Pengaruh Risiko Geopolitik Global, Harga Emas Dunia dan
Harga Minyak Dunia terhadap Volatilitas Pasar Saham Indonesia,
Malaysia, dan Singapura

Meskipun ketiga negara Indonesia, Malaysia, dan Singapura
berada dalam satu kawasan ASEAN dan terbuka pada faktor eksternal
yang sama terhadap pasar sahamnya, tetapi perbedaan mendasar dalam
struktur ekonomi, tingkat keterbukaan pasar modal, komposisi emiten
dominan, serta sensitivitas investor di masing-masing negara diduga
menghasilkan respons yang berbeda terhadap variabel independen yang

identik.
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Berdasarkan Efficient Market Hypothesis (EMH), tingkat efisiensi
informasi dapat berbeda antarnegara. Pasar yang lebih efisien dicirikan
oleh kecepatan penyerapan informasi baru ke dalam harga aset cenderung
merespons guncangan eksternal secara lebih cepat namun juga lebih cepat
kembali ke kondisi stabil (mean-reverting), sementara pasar yang kurang
efisien cenderung menunjukkan respons yang tertunda (delayed) atau
berlebihan (overreaction), sehingga menghasilkan pola volatilitas yang
berbeda meskipun dipicu oleh faktor yang sama. Karakteristik keterbukaan
pasar modal, tingkat kapitalisasi, serta dominasi investor asing dan
domestik di ketiga negara turut memengaruhi kecepatan dan besaran
transmisi shock tersebut ke dalam volatilitas pasar saham masing-masing.

Hasil penelitian Goswami ef al. (2025) menemukan heterogenitas
respons yang jelas di ASEAN-5, di mana Singapura dan Thailand lebih
sensitif terhadap shock volatilitas pasar minyak (OVX), sedangkan
Malaysia dan Filipina bereaksi lebih kuat terhadap ketidakpastian
keuangan global (VIX), sementara Indonesia menunjukkan pola respons
yang seimbang terhadap kedua jenis shock. Sementara itu Charles et al.
(2022) menemukan bahwa efisiensi pasar cenderung meningkat pada
periode stabil namun dapat menurun ketika terjadi guncangan ekonomi,
dengan developed markets seperti Singapura menunjukkan recovery
efisiensi lebih cepat dibanding emerging markets seperti Indonesia dan
Malaysia. Hasil penelitian Karanasos et al. (2022) mengkonfirmasi bahwa

spillover ketidakpastian dari AS dan krisis global meningkatkan volatilitas
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pasar emerging secara signifikan dengan efek yang heterogen antar negara
tergantung pada tingkat integrasi dengan ekonomi AS dan global.

Oleh karena itu ketidakpastian tinggi yang muncul akibat
volatilitas pasar keuangan dan ketegangan geopolitik global memberikan
dampak yang tidak seragam terhadap pasar saham di kawasan ASEAN,
mengingat perbedaan struktur ekonomi dan tingkat efisiensi pasar modal
di masing-masing negara. Berdasarkan kajian teoritis dan empiris tersebut,
hipotesis yang dirumuskan adalah:

Hs: Terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global, harga
emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham antara Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura

(STI).



BAB III

METODE PENELITIAN DAN TEKNIK ANALISIS DATA

A. Metode Penelitian

1. Jenis Penelitian
Penelitian ini tergolong ke dalam jenis penelitian kuantitatif, yang
berfokus pada pengolahan data numerik dan analisis menggunakan statistik
(Sugiyono, 2023). Menurut (Sugiyono, 2023), penelitian kuantitatif
merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme,
yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, serta
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian. Sedangkan penelitian
kuantitatif = komparatif adalah penelitian yang dilakukan untuk
membandingkan suatu variabel (objek penelitian), antara subjek yang
berbeda dan menemukan hubungan sebab-akibatnya tanpa memberikan

perlakuan terhadap variabel yang telah ada (Ibrahim et al., 2018).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Risiko Geopolitik
Global, Harga Emas Dunia, dan Harga Minyak Dunia terhadap variabel
dependen yaitu volatilitas pasar saham (Y) di tiga negara ASEAN: Indonesia
(IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI) secara komparatif dalam
rentang waktu 2021-2026. Pendekatan kuantitatif komparatif dipilih karena
mampu menguji hipotesis secara statistik dan dapat membandingkan satu atau
lebih variabel pada dua atau lebih sampel atau kelompok yang berbeda secara

objektif dan sistematis.
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2. Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan di Universitas Peradaban menggunakan data
sekunder yang diperoleh peneliti melalui web dan bursa saham masing-
masing negara yaitu Bursa Efek Indonesia, Bursa Malaysia, dan Singapore
Exchange serta laman resmi untuk variabel independen yang dapat diakses

secara umum dari periode 2021-2026.

3. Waktu Penelitian

Rencana waktu pelaksanaan penelitian ini yaitu 6 bulan dengan
rincian sebagai berikut:

Tabel 2 Waktu Penelitian

No  Jenis Kegiatan Bulan

Mar  Apr Mei Juni Jul  Ags

1 Penyusunan Proposal
2 Seminar Proposal

3 Pelaksanaan Penelitian
4 Analisis Data
5
6

Penyusunan Laporan Penelitian

Penyajian Laporan Penelitian

Sumber: Data diolah Penulis 2026

4. Populasi dan Sampel Penelitian
1. Populasi

Menurut (Sugiyono, 2023) Populasi merupakan wilayah
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek dengan karakteristik dan
jumlah tertentu yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan ditarik
kesimpulannya, sehingga tidak hanya mencakup manusia, tetapi juga
benda, fenomena, serta seluruh karakteristik yang dimiliki objek atau
subjek penelitian. Adapun dalam penelitian ini populasinya adalah seluruh

data historis harian indeks pasar saham utama di kawasan ASEAN beserta



51

seluruh data variabel makro ekonomi global yang memengaruhinya,
mencakup data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia, Kuala
Lumpur Stock Exchange (KLSE) Malaysia, dan Straits Times Index (STI)
Singapura, serta data Risiko Geopolitik Global (GPR), Harga Emas Dunia
(Gold Spot Price), dan Harga Minyak Dunia (Brent Crude QOil) periode
2021-2026.

2. Sampel

Sampel merupakan bagian kecil dari populasi yang diambil untuk
dijadikan wakil atau perwakilan dari populasi dalam penelitian (Dewi et
al., 2023). Hasil yang diperoleh dari analisis sampel diharapkan dapat
digeneralisasikan terhadap keseluruhan populasi, sehingga penting untuk
memastikan sampel yang diambil memenuhi syarat validitas dan
representativitas yang memadai (Sembiring et al., 2024).

Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel purposive
sampling. Dalam purposive sampling, peneliti memilih elemen populasi
tertentu yang dianggap mewakili atau memiliki banyak informasi tentang
masalah atau topik penelitiannya (Rasyid, 2022). Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data perdagangan harian dari variabel
penelitian yaitu pada hari Senin hingga Jum’at. Kriteria yang digunakan
dalam menentukan pemilihan sampel pada penelitian ini yaitu:

1. Perdagangan Bursa yang aktif secara bersamaan di Indonesia (IHSG),
Malaysia (KLSE), dan Singapura (STT).

2. Periode penelitian Januari 2021 hingga April 2026.
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3. Perdagangan dengan missing values (data yang hilang atau tidak tersedia
di hari tertentu).
4. Perdagangan dengan kesalahan teknis sistem atau trading halt seharian
penuh yang menyebabkan tidak ada transaksi sama sekali.
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, rincian jumlah sampel
dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3 dibawah ini:

Tabel 3 Jumlah Sampel Penelitian IHSG

No Kriteria Sampel Jumlah

| Perdagangan Bursa untuk periode 1 Januari 2021 hingga 30 April 2026 1283
2 Perdagangan dimana salah satu atau lebih bursa tutup karena libur (51)

nasional yang tidak seragam di ketiga negara

3 Perdagangan dengan missing values (®)

4 Perdagangan dengan kesalahan teknis sistem atau trading halt seharian )
penuh

Jumlah sampel penelitian 1224

Sumber: Data diolah Penulis (2026)

Tabel 4 Jumlah Sampel Penelitian KLSE

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perdagangan Bursa untuk periode 1 Januari 2021 hingga 30 April 2026 1306
2 Perdagangan dimana salah satu atau lebih bursa tutup karena libur (74)

nasional yang tidak seragam di ketiga negara

3 Perdagangan dengan missing values (®)

4 Perdagangan dengan kesalahan teknis sistem atau trading halt seharian )
penuh

Jumlah sampel penelitian 1224

Sumber: Data diolah Penulis (2026)

Tabel 5 Jumlah Sampel Penelitian STI

No Kiriteria Sampel Jumlah

1 Perdagangan Bursa untuk periode 1 Januari 2021 hingga 30 April 2026 1338
2 Perdagangan dimana salah satu atau lebih bursa tutup karena libur  (106)
nasional yang tidak seragam di ketiga negara

3 Perdagangan dengan missing values (®)
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4 Perdagangan dengan kesalahan teknis sistem atau trading halt seharian )
penuh
Jumlah sampel penelitian 1224

Sumber: Data diolah Penulis (2026)

5. Jenis Sumber Data

Penelitian ini tergolong ke dalam penelitian kuantitatif yang
menggunakan data numerik berupa data sekunder. Menurut (Sugiyono, 2023)
data sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung melalui
sumber utama atau pihak lain, serta data yang bukan diperoleh dari
pengumpulan data oleh peneliti secara langsung.

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari
website resmi Bursa Efek Indonesia, Malaysia, dan Singapura untuk data
variabel dependen. Untuk sumber data harga emas dunia dan harga minyak
dunia diperoleh dari website resmi penyedia data keuangan dunia yaitu
(investing.com). Sementara itu untuk variabel GPR bersumber dari data yang
telah dikembangkan oleh Dario Caldara dan Matteo lacoviello dalam
mengukur Geopolitical Risk Global yang dapat ditelusuri melalui situs
(matteoiacoviello.com/gpr.htm).

6. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan bagian yang paling strategis
karena salah satu tujuan utama dalam riset adalah untuk mendapatkan data
(Sugiyono, 2023). Metode pengumpulan data yang diterapkan dalam

penelitian ini mencakup:


http://www.tradingeconomics.com/
http://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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a. Studi Kepustakaan

Menurut Sugiyono (2023), studi kepustakaan merupakan kegiatan
analisis terhadap berbagai literatur yang berkaitan dengan nilai, budaya,
norma, dan situasi sosial dalam suatu penelitian. Studi kepustakaan dalam
penelitian ini dilakukan dengan mengkaji berbagai literatur ilmiah berupa
buku, jurnal internasional dan nasional, serta artikel penelitian terdahulu
yang memiliki relevansi dengan variabel risiko geopolitik, harga emas,

harga minyak, dan volatilitas pasar saham di kawasan ASEAN.

. Dokumentasi

Dokumentasi merupakan metode pengumpulan data yang
dilakukan melalui pemanfaatan sumber data yang telah tersedia, seperti
arsip, laporan, buku, maupun data statistik untuk mendukung penelitian
(Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini, dokumentasi dilakukan dengan
mengunduh, mengumpulkan dan mencatat data historis harian Indeks
Saham, GPR, Harga Emas Dunia, Dan Harga Minyak Dunia atau data

seluruh variabel penelitian dalam bentuk data time series.

7. Definisi Konsep dan Operasional Variabel

Memiliki fungsi untuk meningkatkan pemahaman yang lebih

mendalam mengenai definisi serta indikator atau ukuran yang digunakan
dalam penelitian ini. Definisi variabel yang terdapat dalam penelitian ini

antara lain:

Tabel 6 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel

No

Definisi Konseptual Variabel  Definisi Operasional Variabel Literatur




55

Volatilitas Pasar Saham (Y)

Volatilitas pasar saham adalah
tingkat fluktuasi atau
ketidakpastian pergerakan harga
saham dalam suatu pasar pada
periode tertentu yang
mencerminkan tingkat risiko
pasar keuangan. Volatilitas
tinggi mengindikasikan
ketidakpastian besar di pasar,
sementara volatilitas rendah
mencerminkan kondisi pasar
yang relatif stabil (Engle, 1982).
Variabel ini diukur pada tiga
indeks pasar saham:

Y1 =IHSG (Indonesia)
Y2 = KLSE (Malaysia)
Y3 = STI (Singapura)

Risiko Geopolitik Global (X1)
Risiko geopolitik global adalah

risiko yang timbul akibat
ketegangan dan konflik
geopolitik antarnegara,

termasuk  perang, serangan
teroris, dan ketegangan militer
yang berpotensi mengganggu
stabilitas ekonomi dan
keuangan global. Risiko ini
menciptakan ketidakpastian
yang memengaruhi perilaku
investor dan  harga aset
keuangan di seluruh dunia
(Caldara & Tacoviell, 2022)

Volatilitas pasar saham diukur
menggunakan conditional
variance (ht) dari estimasi
model GARCH (1,1) atau
EGARCH (1,1) terhadap data
harian masing-masing indeks
saham. Jika tidak stasioner pada
tingkat level maka digunakan
first difference pada data harian
digunakan dengan rumus:

AYi=Y:i—Yu

Keterangan:

AY = Perubahan nilai Y pada
waktu t ;

Y. = Nilai data asli pada waktu
t;

Y= Nilai data asli pada waktu
t-1 (sebelumnya)

Risiko geopolitik global diukur
menggunakan GPR  Index
(Geopolitical Risk Index) yang
dikembangkan oleh Caldara
dan Iacoviello (2022).

GPR Index merupakan indeks
berbasis analisis teks berita
internasional yang mengukur

intensitas  risiko  geopolitik
global secara harian, mencakup
kategori ancaman  perang,
konflik bersenjata, dan

ketegangan militer antarnegara.

Data diperoleh dari
(www.matteoiacoviello.com/gp
r.htm) dalam frekuensi harian
periode Januari 2021 - Maret
2026. Semakin tinggi nilai GPR
Index, semakin tinggi tingkat
risiko geopolitik global.

Khalid et al.,
(2025)

(Goswami et
al., 2025;
Saputra et al.,

2024)

Harga Emas Dunia (X2)

Harga emas dunia adalah harga
emas di pasar internasional yang
ditentukan oleh mekanisme
penawaran dan  permintaan
global. Emas merupakan aset
safe haven yang mampu
mempertahankan nilainya di
tengah ketidakpastian ekonomi
dan geopolitik, sehingga
pergerakan harga emas
mencerminkan sentimen risiko
investor global dan
memengaruhi volatilitas pasar

Harga emas dunia diukur
menggunakan gold spot price
harian dalam satuan USD per
troy ounce.

Jika tidak stasioner pada tingkat
level maka digunakan first
difference pada data harian
digunakan dengan rumus:

AY( = Yt — Yt-l

Semakin besar perubahan harga
emas, semakin besar
pengaruhnya terhadap

volatilitas pasar saham melalui
mekanisme safe haven dan
hedging.

(Garini &
Priyono, 2025;
Shaliha et al.,
2025)


http://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
http://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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keuangan (Baur & McDermott,
2010)

4 Harga Minyak Dunia (X3) Harga minyak dunia diukur (Khalid ef al,

Harga minyak dunia adalah menggunakan —harga  Brent 2025; Sopiyah
harga minyak mentah di pasar C'ude Oil harian dalam satuan
internasional yang merupakan USD per barrel. et al, 2025;
komoditas strategis penentu Jika tidak stasioner pada tingkat  7,in &
struktur biaya produksi dan level maka digunakan first )
pertumbuhan ekonomi global.  difference pada data harian Hascaryani,
(Hasibuan et al., 2024) digunakan dengan rumus: 2023)

AYi=Yi—Yu

Semakin besar fluktuasi harga

minyak, semakin besar

transmisi  ketidakpastian ke

pasar saham melalui biaya

produksi dan ekspektasi laba

perusahaan.

Sumber: Data diolah Penulis (2026)

8. Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah segala sesuntu yang berbentuk apa saja
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi
tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2023).

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

a. Variabel Dependen

Variabel dependen atau yang sering disebut dengan variabel terikat
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena
adanya variabel bebas (Sugiyono, 2023). Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah volatilitas pasar saham yang diukur menggunakan
conditional variance (h;) hasil estimasi model GARCH (1,1)/ EGARCH
(1,1) terhadap log return harian masing-masing indeks saham, di mana
variabel ini diukur pada tiga indeks pasar saham utama kawasan ASEAN

yaitu Indeks Harga Saham Gabungan Indonesia (Y: = IHSG), Kuala
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Lumpur Stock Exchange Malaysia (Y2 = KLSE), dan Straits Times Index
Singapura (Ys = STI).
b. Variabel Independen
Menurut (Sugiyono, 2023) variabel independen atau variabel bebas
adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel
independen dalam penelitian ini terdiri dari tiga variabel, yaitu risiko
geopolitik global yang diukur menggunakan GPR Index dari Caldara dan
lacoviello (X1), harga emas dunia yang diukur menggunakan Gold Spot
Price harian dalam satuan USD per troy ounce yang diperoleh dari
investing.com (Xz), serta harga minyak dunia yang diukur menggunakan
harga Brent Crude Oil dalam satuan USD per barrel yang diperoleh dari
investing.com (Xs), di mana seluruh data variabel independen maupun
variabel dependen menggunakan frekuensi harian (daily) selama periode

Januari 2021 hingga Maret 2026.

B. Teknik Analisis Data

Analisis data merupakan tahapan yang dilakukan setelah data dalam
penelitian kuantitatif berhasil dikumpulkan, analisis digunakan untuk menjawab
rumusan masalah dan menguji hipotesis penelitian yang telah dirumuskan
(Sugiyono, 2023). Karena karakteristik data penelitian berupa time series harian
dan variabel dependen berupa volatilitas pasar saham yang mengandung
volatility clustering dan efek leverage, metode analisis utama yang digunakan
dalam penelitian ini adalah model GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1) (Engle,

1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991). Seluruh pengujian dilakukan


http://www.tradingeconomics.com/
http://www.tradingeconomics.com/
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menggunakan perangkat lunak EViews 13. Tahapan analisis data dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk menganalisis data dengan
cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku
untuk umum (Sugiyono, 2023). Statistik deskriptif yang disajikan dalam
penelitian ini meliputi nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), standar
deviasi, nilai maksimum, nilai minimum, koefisien skewness, dan kurtosis
untuk mendeteksi karakteristik distribusi data refurn saham dari ketiga indeks
(IHSG, KLSE, dan STI) maupun variabel independen (GPR, harga emas, dan
harga minyak) selama periode Januari 2021 — Maret 2026.

2. Uji Stasioneritas Data (Uji Akar Unit atau Unit Root Test)

Sebelum estimasi model dilakukan, seluruh variabel data time series
diuji stasioneritas-nya terlebih dahulu. Menurut Widarjono (2018) data time
series yang tidak stasioner akan menghasilkan regresi lancung (spurious
regression) sehingga hasil estimasi menjadi tidak wvalid. Pengujian
stasioneritas dalam penelitian ini menggunakan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) Test. Jika data yang digunakan tidak stasioner pada tingkat level I(0)
maka akan dilanjutkan uji stasioner dalam bentuk diferensiasi pertama atau
diferensiasi kedua hingga diperoleh derajat integrasi yang sama.

Hipotesis yang diuji:
Ho: Data tidak stasioner (terdapat unit root atau akar unit)

Hi: Data stasioner (tidak terdapat unit root atau akar unit)
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Kriteria pengambilan keputusan:

1) Apabila nilai probabilitas (Prob) < 0,05, maka Ho ditolak dan data
dinyatakan stasioner.

2) Apabila nilai probabilitas (Prob) > 0,05, maka Ho diterima dan data
dinyatakan tidak stasioner.

3. Uji Efek ARCH (ARCH-LM Tesy)

Sebelum model GARCH dan EGARCH diestimasi, terlebih dahulu
dilakukan uji Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Lagrange
Multiplier atau ARCH-LM Test untuk memastikan terdapat efek
heteroskedastisitas kondisional atau volatility clustering dalam residual data
return saham (Engle, 1982). Uji ini merupakan prasyarat utama penggunaan
model GARCH karena apabila tidak terdapat efek ARCH dalam data maka
estimasi GARCH tidak diperlukan. Hipotesis yang diuji:

Ho: Tidak terdapat efek ARCH dalam residual (tidak ada volatility clustering)
Hi: Terdapat efek ARCH dalam residual (ada volatility clustering)
Kriteria pengambilan keputusan:

1) Apabila nilai probabilitas ARCH-LM Test < 0,05 (o = 5%), maka Ho
ditolak dan estimasi model GARCH (1,1)/EGARCH (1,1) dapat
dilanjutkan

2) Apabila nilai probabilitas ARCH-LM Test > 0,05 (o = 5%), maka Ho
diterima dan estimasi model GARCH (1,1)/EGARCH (1,1) tidak dapat

dilanjutkan
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4. Estimasi Model GARCH dan EGARCH

Dalam penelitian ini digunakan dua model untuk mengestimasi
volatilitas kondisional, yaitu GARCH (1,1) sebagai model dasar dan
EGARCH (1,1) sebagai model alternatif yang dapat menangkap efek
leverage. Kedua model diestimasi secara terpisah untuk masing-masing
indeks pasar saham (IHSG, KLSE, dan STI). Pemilihan model terbaik
didasarkan pada nilai AIC (Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz
Information Criterion) yang paling kecil, dan nilai Log Likelihood paling
besar dari model GARCH(1.1) atau EGARCH (1.1).
a. Model GARCH (1,1)

Model GARCH (1,1) yang dikembangkan oleh Bollerslev, (1986)
merupakan generalisasi dari model ARCH (Engle, 1982) yang terdiri dari
dua persamaan, yaitu persamaan mean dan persamaan variance
kondisional.

Persamaan Mean:
Rt=p + B1 GPRt + B2 GOLD: + B3 OIL¢t + &, & ~ N(0,h¢)
Persamaan Variance Kondisional:

ht= o + al &-1> + plhe

Keterangan:

Rt - Return indeks saham pada ; e = Error term/residual pada
periode t ; periode t

p = konstanta (intersep); ;  hy=volatilitas kondisional;

Bi, B2, B3 = koefisien regresi ; = konstanta;

variabel (GPR, GOLD, OIL)
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GPR¢= GPR pada periode t ; al = koefisien ARCH (pengaruh
guncangan/shock periode lalu);
GOLD; = GOLD pada periodet ; &-1*> = residual kuadrat periode
sebelumnya.
OIL; = OIL pada periode t ;  Syarat kestabilan model: al + 1
<.
b. Model EGARCH (1,1)

Model EGARCH (1,1) yang dikembangkan oleh (Nelson, 1991)
digunakan untuk menangkap efek leverage, yaitu kondisi di mana
guncangan negatif (bad news) menghasilkan volatilitas lebih besar
dibandingkan guncangan positif (good news) dengan besaran yang sama.
Persamaan Mean:

R¢=p + B1 GPRt + 2 GOLD¢ + B3 OILt + &, & ~ N(0,h¢)
Persamaan variance EGARCH (1,1) adalah:

In(ht) = ® + a1|ze-1] + 71 Ze1 + B1 Inchea)

Keterangan:
R = Return indeks saham pada ; o =konstanta;
periode t
p = konstanta (intersep); ; a1 = koefisien ARCH (pengaruh
guncangan/shock periode lalu);
B1, B2, B3 = koefisien regresi ; z.1= volatilitas kondisional;

variabel (GPR, GOLD, OIL)

GPR¢= GPR pada periode t ; v1= Koefisien leverage/asimetri
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GOLD; = GOLD pada periodet ; P1 = Koefisien GARCH,
menunjukkan persistensi
volatilitas;

OIL; = OIL pada periode t ; In(he1) = Logaritma natural dari

varians kondisional pada periode
t-1
&« = Error term/residual pada ; Syarat kestabilan model: B <1.
periode t
h, = volatilitas kondisional;
5. Uji Diagnostik Model
Setelah model GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1) diestimasi,
dilakukan uji diagnostik untuk memastikan kelayakan model yang
digunakan, yang terdiri dari:
1) Uji Normalitas Residual
Uji normalitas residual dilakukan menggunakan uji Jarque-
Bera (JB) untuk mengetahui apakah residual model berdistribusi
normal. Hipotesis yang digunakan dalam uji normalitas residual
adalah:
Ho: residual berdistribusi normal
H1: residual tidak berdistribusi normal
Kriteria pengambilan keputusan adalah :
1) Apabila nilai probabilitas JB lebih besar dari taraf signifikansi
(o = 0,05), maka Ho diterima dan residual dinyatakan

berdistribusi normal.
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2) Apabila nilai probabilitas JB lebih kecil dari taraf signifikansi
(a = 0,05), maka Ho ditolak dan residual tidak berdistribusi
normal.
2) Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Correlogram Q-
Statistics (Ljung-Box Q-Test) untuk mendeteksi ada tidaknya korelasi
antar residual pada berbagai lag. Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho: tidak terdapat autokorelasi pada residual

H1: terdapat autokorelasi pada residual

Kriteria pengambilan keputusan adalah :

1) Apabila nilai probabilitas Q-statistik lebih besar dari taraf
signifikansi (oo = 0,05), maka Ho tidak ditolak, yang berarti
residual model tidak mengalami autokorelasi dan model
dinyatakan layak digunakan.

2) Apabila nilai probabilitas Q-statistik lebih kecil dari taraf
signifikansi (a = 0,05), maka Ho ditolak, yang berarti residual
model mengalami autokorelasi dan model dinyatakan kurang
layak digunakan.

6. Uji Hipotesis
Setelah menemukan model estimasi terbaik maka dilakukan uji
hipotesis untuk mengetahui sejauh mana pengaruh masing-masing variabel
independen (Xi, X2, X3) terhadap volatilitas pasar saham di masing-masing
negara secara parsial (Widarjono, 2018). Pengujian dilakukan pada koefisien

B dalam persamaan mean model GARCH (1.1) atau EGARCH (1.1) yang



64

diestimasi secara terpisah untuk IHSG, KLSE, dan STI. Hipotesis yang diuji
adalah sebagai berikut:
1) Merumuskan Hipotesis:
Hipotesis Ha
Ho: B:=0 : GPR tidak berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas
Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan
Singapura (STI)
Hi: B1 #0 : GPR berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas Pasar
Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan
Singapura (STI)
Hipotesis H2
Ho: B2 =0 : Harga Emas Dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap
Volatilitas Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia
(KLSE), dan Singapura (STI)
Ho: B2 #0 :Harga Emas Dunia berpengaruh signifikan terhadap
Volatilitas Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia
(KLSE), dan Singapura (STI)
Hipotesis Hs
Ho: B3 = 0 : Harga Minyak Dunia tidak berpengaruh signifikan
terhadap Volatilitas Pasar Saham Indonesia (IHSG),
Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI)
Hs: B3 # 0 : Harga Minyak Dunia berpengaruh signifikan terhadap
Volatilitas Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia

(KLSE), dan Singapura (STI)
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Hipotesis Ha4

Ho: B1 = 0 : Tidak terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global,
harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap
volatilitas pasar saham antara Indonesia (IHSG), Malaysia
(KLSE), dan Singapura (STI)

Ha: B1 # 0 : Terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global,
harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap
volatilitas pasar saham antara Indonesia (IHSG), Malaysia

(KLSE), dan Singapura (STI)

Kriteria pengambilan keputusan :

1)

2)

Jika nilai p-value < 0,05 (o = 5%), maka Ho ditolak, yang berarti
Terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global, harga emas dunia,
dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham antara
Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI).

Jika nilai p-value > 0,05 (o = 5%), maka Ho diterima, yang berarti Tidak
terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global, harga emas dunia,
dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar saham antara

Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI).

a. Analisis Persamaan Model Terbaik GARCH (1.1) / EGARCH (1.1)

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu disajikan
persamaan model estimasi terbaik (baik GARCH (1,1) maupun EGARCH
(1,1)) yang telah terpilih untuk masing-masing negara berdasarkan kriteria
Akaike Information Criterion (AIC) dan Schwarz Information Criterion

(SIC) terkecil pada tahap sebelumnya. Persamaan model terbaik ini terdiri
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dari persamaan mean dan persamaan variance, yang mencerminkan
hubungan antara variabel independen (risiko geopolitik global, harga emas
dunia, dan harga minyak dunia) dengan volatilitas pasar saham pada
masing-masing negara, serta menunjukkan ada atau tidaknya efek leverage
(asymmetric effect) apabila model EGARCH (1,1) yang terpilih sebagai
model terbaik.
b. Hasil Pengujian Hipotesis

Berdasarkan persamaan model terbaik yang telah diperoleh,
dilakukan pengujian terhadap hipotesis H1 hingga H9 dengan melihat nilai
koefisien, standard error, z-statistic, dan probabilitas pada masing-masing
variabel independen di persamaan mean equaton. Variabel independen
dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham
apabila nilai probabilitasnya lebih kecil dari 0,05, sebagaimana kriteria
yang telah dijelaskan sebelumnya. Hasil pengujian ini dilakukan secara

terpisah untuk model IHSG, model KLSE, dan model STI.
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BAB 4
HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan objek berupa tiga indeks pasar saham utama
di kawasan ASEAN, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEI), Kuala Lumpur Composite Index (KLSE) yang
tercatat di Bursa Malaysia, dan Straits Times Index (STI) yang tercatat di
Singapore Exchange (SGX). Ketiga indeks tersebut dipilih karena
merepresentasikan karakteristik pasar modal yang berbeda di kawasan ASEAN,
IHSG sebagai pasar modal negara berkembang dengan sensitivitas tinggi
terhadap sentimen investor baik domestik atau asing, KLSE sebagai satu-satunya
negara net eksportir minyak dan gas bumi di antara ketiga negara yang diteliti,
dan STI merupakan Bursa Efek Singapura sebagai negara maju dan pusat
keuangan (financial hub) di kawasan ASEAN dengan tingkat integrasi pasar
modal yang tinggi.

Ditengah ketidakpastian global yang tinggi dalam beberapa tahun
terakhir variabel makro global digunakan sebagai variabel independen, yaitu
Indeks Risiko Geopolitik (Geopolitical Risk /GPR) yang bersumber dari basis
data resmi Caldara dan lacoviello, harga emas dunia dalam denominasi USD per
troy ounce, dan harga minyak dunia (Brent Crude) dalam denominasi USD per
barrel. Seluruh data yang digunakan merupakan data sekunder berbentuk time
series harian (daily), yang diperoleh melalui penelusuran dokumentasi
(documentary research) dari situs resmi penyedia data keuangan dunia, yaitu

investing.com untuk data harga penutupan (closing price) indeks saham, harga
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emas, dan harga minyak dunia, serta situs resmi matteoiacoviello.com/gpr.htm
untuk data Indeks Risiko Geopolitik.

Periode dalam penelitian ini mencakup rentang waktu dari 4 Januari 2021
hingga 30 April 2026, dengan pertimbangan bahwa rentang waktu tersebut dapat
menggambarkan berbagai kondisi pasar keuangan global yang bervariasi, mulai
dari fase pemulihan pasca-pandemi COVID-19, eskalasi ketegangan geopolitik
global seperti konflik Rusia-Ukraina dan perang Iran-US & lIsrael, hingga
periode pasar yang relatif stabil, sehingga representatif untuk menangkap
dinamika volatilitas pasar saham dalam berbagai kondisi. Berdasarkan metode
purposive sampling total sampel observasi penelitian berjumlah 3672 observasi.
. Analisis Data dan Pembahasan
1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberi gambaran awal
mengenai data penelitian sebelum masuk ke pengujian yang lebih mendalam.
Melalui analisis ini, karakteristik setiap variabel dapat dilihat dari beberapa
ukuran dasar seperti nilai rata-rata, nilai tengah, nilai tertinggi, nilai terendah,
hingga standar deviasi yang menunjukkan seberapa besar sebaran datanya.
Berbeda dengan analisis inferensial, statistik deskriptif tidak dimaksudkan
untuk menguji hubungan antar variabel atau menarik kesimpulan yang
berlaku umum, melainkan sekadar menyajikan data apa adanya agar lebih
mudah dipahami (Sugiyono, 2022).

Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini adalah
volatilitas pasar saham yang diukur menggunakan data closing price masing-

masing indeks yang kemudian diestimasi menggunakan model GARCH (1,1)
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dan EGARCH (1,1) untuk memperoleh conditional variance (h;) sebagai
proksi volatilitas, di mana variabel dependen ini diukur pada tiga pasar saham
utama di kawasan ASEAN vyaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
untuk Indonesia, Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) untuk Malaysia,
dan Straits Times Index (STI) untuk Singapura, sedangkan variabel
independen dalam penelitian ini terdiri dari tiga variabel yaitu risiko
geopolitik global yang diproksikan dengan geopolitical risk index (GPR)
yang dikembangkan oleh Caldara dan Iacoviello berupa data GPR indeks,
harga emas dunia (GOLD) yang diukur menggunakan gold spot price harian
dalam satuan USD per troy ounce yang diperoleh dari investing.com, harga
minyak dunia (OIL) yang diukur menggunakan oil spot price harian berupa
harga brent crude oil dalam satuan USD per barrel yang diperoleh dari
investing.com, di mana seluruh data variabel penelitian menggunakan
frekuensi harian selama periode Januari 2021 hingga Maret 2026.

Tabel 7 Hasil Statistik Deskriptif

IHSG KLSE STI GPR GOLD OIL
Mean 7.016,74  1.544,882 3.506,102 146,929  2.431,938 80,260
Median 6.956,810 1.546,845 3.262,600 136,058 1.973,605 78,205

Maximum 9.134,700 1.771,250 5.041,330 540,827  5.400,250 131,400
Minimum 5.760,580 1.373,360  2.858,900 22,262 1.621,570 50,620

Std, Dev, 623,409 82,769 528,436 69,512 900,571 13,934
Skewness 0,743 0,109 1,444 1,752 1,520 0,883
Kurtosis 3,952 2,474 4,023 8,356 4,327 3,656

Sumber: Data Output Eviews v.13

a. Volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Pada tabel 7 di atas, variabel volatilitas IHSG diperoleh nilai
mean sebesar 7.016,744 dan standar deviasi sebesar 623,409, yang

berarti nilai mean lebih besar dari standar deviasi. Kondisi ini
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menunjukkan bahwa variasi data pergerakan IHSG selama periode
penelitian relatif rendah (homogen), mengindikasikan bahwa
pergerakan indeks cenderung stabil di sekitar nilai rata-ratanya dan
tidak mengalami fluktuasi yang terlalu ekstrem sepanjang periode
pengamatan. Nilai minimum sebesar 5.760,58 mengindikasikan titik
terendah IHSG selama periode penelitian yaitu pada bulan Mei 2021,
yang terjadi pada masa tekanan pasar akibat ketidakpastian ekonomi
global maupun sentimen negatif investor terhadap kondisi domestik.
Sementara itu, nilai maksimum sebesar 9.134,7 menunjukkan titik
tertinggi yang pernah dicapai IHSG vyaitu pada bulan Januari 2026,
mencerminkan periode optimisme pasar seiring membaiknya kondisi
ekonomi maupun aliran masuk investasi asing ke pasar modal
Indonesia. Nilai skewness sebesar 0,743 (positif) menunjukkan bahwa
distribusi data IHSG menjulur ke kanan, mengindikasikan bahwa
frekuensi kenaikan indeks yang tinggi lebih jarang terjadi dibandingkan
pergerakan di sekitar nilai rata-rata, sementara nilai kurtosis sebesar
3,952 yang mendekati namun sedikit di atas angka 3 menunjukkan
bahwa distribusi data cenderung mendekati normal meskipun tetap
menunjukkan ciri leptokurtic (fat tails).
. Volatilitas Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE)

Pada tabel 7 di atas, variabel KLSE diperoleh nilai mean sebesar
1.544,882 dan standar deviasi sebesar 82,769, yang berarti nilai mean
lebih besar dari standar deviasi. Hal ini menunjukkan bahwa variasi

data KLSE selama periode penelitian sangat rendah (homogen),
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mengindikasikan bahwa pergerakan indeks saham Malaysia relatif
stabil dan tidak mengalami gejolak besar dibandingkan dengan indeks
pasar saham lain yang diteliti. Nilai minimum sebesar 1.373,36
mencerminkan titik terendah KLSE pada bulan Oktober 2022, yang
terjadi pada periode tekanan pasar akibat ketidakpastian ekonomi
global maupun penurunan harga komoditas ekspor utama Malaysia.
Sementara itu, nilai maksimum sebesar 1.771,25 mencerminkan titik
tertinggi yang pernah dicapai KLSE selama periode penelitian yaitu
pada bulan Januari 2026. Nilai skewness sebesar 0,109 yang mendekati
nol menunjukkan bahwa distribusi data KLSE relatif simetris,
sedangkan nilai kurtosis sebesar 2,474 yang berada di bawah angka 3
menunjukkan distribusi yang bersifat platykurtic, yakni sebaran data
yang cenderung lebih rata dan memiliki ekor distribusi yang lebih tipis
dibandingkan distribusi normal, mengindikasikan bahwa pergerakan
KLSE relatif jarang mengalami perubahan ekstrem selama periode
penelitian.

. Volatilitas Straits Times Index (STI)

Pada tabel 7 di atas, variabel STI diperoleh nilai mean sebesar
3.506,102 dan standar deviasi sebesar 528,436, yang berarti nilai mean
lebih besar dari standar deviasi, meskipun selisihnya tidak sebesar pada
IHSG maupun KLSE. Kondisi ini menunjukkan bahwa variasi data ST1
cenderung lebih tinggi dibandingkan kedua indeks lainnya,
mengindikasikan pergerakan pasar saham Singapura yang relatif lebih

fluktuatif selama periode penelitian. Nilai minimum sebesar 2.858,9
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mencerminkan titik terendah STI yang terjadi pada periode tekanan
pasar global yaitu bulan Januari 2021. Sementara itu, nilai maksimum
sebesar 5.041,33 mencerminkan titik tertinggi STI pada bulan Februari
2026 sebagai periode penguatan pasar saham Singapura. Nilai skewness
sebesar 1,444 (positif dan relatif tinggi) menunjukkan bahwa distribusi
data STI menceng cukup tajam ke kanan, mengindikasikan adanya
periode-periode kenaikan tajam yang cukup signifikan memengaruhi
bentuk distribusi data secara keseluruhan. Nilai kurtosis sebesar 4,023
yang berada di atas angka 3 menunjukkan distribusi yang bersifat
leptokurtic, mengindikasikan bahwa STI memiliki kecenderungan
mengalami perubahan nilai yang ekstrem (fat tails) lebih sering
dibandingkan indeks IHSG dan KLSE, sejalan dengan karakteristik
Singapura sebagai pasar modal yang sangat terbuka dan sensitif
terhadap sentimen global.

. Risiko Geopolitik Global (GPR)

Pada tabel 7 di atas, variabel GPR diperoleh nilai mean sebesar
146,929 dan standar deviasi sebesar 69,512, yang berarti nilai mean
lebih besar dari standar deviasi, namun dengan selisih yang relatif tidak
terlalu jauh. Kondisi ini menunjukkan bahwa variasi data GPR selama
periode penelitian cukup tinggi, mengindikasikan bahwa tingkat
ketegangan geopolitik global mengalami fluktuasi yang signifikan dari
waktu ke waktu. Nilai minimum sebesar 22,262 mencerminkan periode
dengan tingkat ketegangan geopolitik global yang relatif rendah yaitu

pada bulan Maret 2021, sementara nilai maksimum sebesar 540,827
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mencerminkan puncak eskalasi risiko geopolitik yang sangat tinggi
selama periode penelitian, yang terjadi bertepatan dengan peristiwa
geopolitik besar yaitu eskalasi konflik Rusia-Ukraina pada bulan Maret
2022. Nilai skewness sebesar 1,752 (positif dan cukup tinggi)
menunjukkan bahwa distribusi data GPR menjulur tajam ke kanan,
mengindikasikan bahwa kondisi risiko geopolitik yang sangat tinggi
hanya terjadi pada periode-periode tertentu. Nilai kurtosis sebesar 8,356
yang lebih besar dari angka 3 menunjukkan distribusi yang sangat
leptokurtic, mengindikasikan bahwa GPR memiliki kecenderungan
lonjakan ekstrem (fat tails).

. Harga Emas Dunia (GOLD)

Pada tabel 7 di atas, variabel GOLD diperoleh nilai mean
sebesar 2.431,938 dan standar deviasi sebesar 900,571, yang berarti
nilai mean lebih besar dari standar deviasi, meskipun selisihnya tidak
terlalu besar. Kondisi ini menunjukkan bahwa variasi data harga emas
dunia selama periode penelitian tergolong cukup tinggi,
mengindikasikan adanya tren pergerakan harga yang signifikan
sepanjang periode pengamatan. Nilai minimum sebesar 1.621,57
mencerminkan harga emas terendah selama periode penelitian yaitu
pada bulan september 2022. Sementara itu, nilai maksimum sebesar
5.400,25 mencerminkan harga emas tertinggi yang pernah dicapai
selama periode penelitian yaitu pada bulan Januari 2026,
mengindikasikan lonjakan permintaan emas sebagai aset safe haven,

dan didorong oleh meningkatnya ketidakpastian ekonomi dan
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geopolitik global. Nilai skewness sebesar 1,520 (positif) menunjukkan
bahwa distribusi data harga emas menjulur ke kanan, konsisten dengan
tren kenaikan harga emas yang cenderung berlangsung secara bertahap
namun dengan lonjakan-lonjakan tajam pada periode tertentu. Nilai
kurtosis sebesar 4,327 yang berada di atas angka 3 menunjukkan
distribusi yang bersifat leptokurtic, mengindikasikan bahwa harga emas
dunia memiliki kecenderungan mengalami perubahan nilai ekstrem
lebih sering dibandingkan distribusi normal, sejalan dengan perannya
sebagai aset yang sangat sensitif terhadap sentimen risiko global.

. Harga Minyak Dunia (OIL)

Pada tabel 7 di atas, variabel OIL diperoleh nilai mean sebesar
80,260 dan standar deviasi sebesar 13,934, yang berarti nilai mean lebih
besar dari standar deviasi. Kondisi ini menunjukkan bahwa variasi data
harga minyak dunia selama periode penelitian relatif rendah (homogen)
dibandingkan variabel GPR dan GOLD, mengindikasikan bahwa
meskipun harga minyak tetap berfluktuasi, pergerakannya relatif lebih
terkendali dan tidak securam kedua variabel lainnya. Nilai minimum
sebesar 50,620 mencerminkan harga minyak terendah selama periode
penelitian, yang diduga terjadi pada periode pelemahan permintaan
energi global. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 131,400
mencerminkan harga minyak tertinggi yang pernah dicapai selama
periode penelitian, terjadi bertepatan dengan gangguan pasokan energi
global akibat konflik geopolitik, yaitu eskalasi perang Rusia-Ukraina

yang berdampak langsung pada rantai pasok minyak dunia. Nilai
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skewness sebesar 0,883 (positif) menunjukkan bahwa distribusi data
harga minyak sedikit menceng ke kanan, mengindikasikan bahwa
lonjakan harga minyak yang tinggi terjadi lebih jarang dibandingkan
pergerakan di sekitar nilai rata-rata. Nilai kurtosis sebesar 3,656 yang
sedikit di atas angka 3 menunjukkan distribusi yang mendekati normal
namun tetap  memiliki  karakteristik  leptokurtic  ringan,
mengindikasikan bahwa harga minyak dunia tetap berpotensi
mengalami perubahan ekstrem meskipun frekuensinya tidak setinggi
GPR maupun harga emas.
2. Uji Stasioneritas Data (Uji Akar Unit atau Unit Root Test)

Uji stasioneritas data bertujuan untuk mengetahui apakah data time
series yang digunakan dalam penelitian bersifat stasioner atau tidak, sebelum
dilakukan estimasi model selanjutnya. Menurut Widarjono (2018) data time
series yang tidak stasioner akan menghasilkan regresi lancung (spurious
regression), yaitu kondisi di mana hasil estimasi terlihat signifikan secara
statistik padahal secara ekonomi tidak memiliki hubungan yang bermakna,
sehingga hasil estimasi yang dilakukan menjadi tidak wvalid untuk
diinterpretasikan. Oleh karena itu, pengujian stasioneritas menjadi tahapan
wajib yang harus dilakukan terlebih dahulu sebelum data digunakan dalam
estimasi model ARCH/GARCH/EGARCH. Data yang tidak stasioner pada
tingkat level I(0) maka akan dilanjutkan uji stasioner dalam bentuk
diferensiasi pertama atau diferensiasi kedua hingga diperoleh derajat integrasi
yang sama. Uji stasioneritas yang dilakukan dalam penelitian ini adalah

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test.



76

Tabel 8 Ringkasan Uji Stasioneritas Data

ADF t
Variabe AD.F t Prob. Kesimpul Statistic Prgb. Kesimpu
No Statistic . (First
1 (Level) (Level) an (First Difference) lan
Difference) -

1 IHSG  -2,2236 0,1980 T1Qak -35,825 0,000 .
Stasioner Stasioner

2 KLSE -1,8323 0,3649 T1dak -37,483 0,000 .
Stasioner Stasioner

3 STI  0,5199  0,9874 Tidak -33,862 0,000 .
Stasioner Stasioner

4  GOLD 11367 09978  Ldak 227,209 0,000 .
Stasioner Stasioner

5 OIL  -2,3851  0,1462 Tidak 34,880 0,000 .
Stasioner Stasioner

6 GPR -6,0931 0,0000 Stasioner - -

Sumber: Data Eviews v.13 Diolah

Berdasarkan hasil pengujian akar unit menggunakan Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Test sebagaimana disajikan pada Tabel 8, diketahui
bahwa variabel Volatilitas IHSG, Volatilitas KLSE, Volatilitas STI, harga
emas dunia (GOLD), dan harga minyak dunia (OIL) tidak stasioner pada
tingkat level. Hal ini ditunjukkan oleh nilai p-value kelima variabel tersebut
yang lebih besar dari 0,05, yaitu IHSG sebesar 0,1980, KLSE sebesar 0,3649,
STl sebesar 0,9874, GOLD sebesar 0,9978, dan OIL sebesar 0,1462, sehingga
Ho (data tidak stasioner/terdapat unit root) tidak dapat ditolak untuk kelima
variabel tersebut. Sebaliknya, variabel Indeks Risiko Geopolitik (GPR) telah
menunjukkan stasioneritas pada tingkat level, ditandai dengan nilai
probabilitas sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak dan
H1 diterima untuk pengujian stasioneritas variabel tersebut.

Hasil pengujian ADF menunjukkan bahwa terdapat variabel yang
belum stasioner pada tingkat level yaitu (IHSG, KLSE, STI, GOLD, dan OIL)
maka akan dilanjutkan uji stasioner dalam bentuk diferensiasi pertama. Hasil
pengujian ADF pada data first difference menunjukkan bahwa seluruh

variabel telah lolos uji stasioner, ditandai dengan nilai p-value sebesar 0,000
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pada seluruh variabel, dengan nilai t statistik ADF masing-masing sebesar -
35,825 untuk IHSG, -37,483 untuk KLSE, -33,862 untuk STI, -27,209 untuk
GOLD, dan -34,880 untuk OIL. Nilai-nilai tersebut lebih kecil dibandingkan
nilai kritis MacKinnon pada a=5%, sehingga Ho ditolak dan data dinyatakan
stasioner.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel GPR
terintegrasi pada derajat 1(0), yaitu stasioner sejak tingkat level tanpa
memerlukan transformasi tambahan, sedangkan variabel IHSG, KLSE, STI,
GOLD, dan OIL terintegrasi pada derajat I(1), yaitu stasioner setelah
dilakukan uji pada bentuk first difference. Dengan terpenuhinya syarat
stasioneritas ini, seluruh data telah memenuhi prasyarat untuk dilanjutkan ke
tahap pengujian efek ARCH (ARCH-LM Test).

. Uji Efek ARCH (ARCH-LM T7esY)

Uji ARCH-LM (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Lagrange Multiplier) bertujuan untuk membuktikan ada tidaknya efek
heteroskedastisitas kondisional atau volatility clustering pada residual model
mean equaton, sebagai prasyarat utama sebelum dilakukan estimasi model
GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1). Menurut Engle (1982) apabila hasil uji
ARCH-LM tidak menunjukkan adanya efek ARCH yang signifikan, maka
estimasi model GARCH/EGARCH tidak diperlukan, karena data tidak
menunjukkan pola varians yang bergantung pada waktu (time-varying
variance). Oleh karena itu, uji ini menjadi tahapan wajib yang harus
dibuktikan secara empiris terlebih dahulu sebelum melanjutkan ke tahap

estimasi model volatilitas.
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Pengujian ARCH-LM dalam penelitian ini dilakukan terhadap
residual dari model mean equaton yang telah diestimasi menggunakan
ordinary least squares (OLS). Uji efek ARCH-LM Test dilakukan dengan
melakukan pengujian model terhadap masing-masing negara. Hasil pengujian
efek ARCH pada masing-masing negara yaitu antara lain:

a. Indeks Harga Saham Gabungan Indonesia (IHSG)

Pengujian ARCH-LM pada residual model mean equaton THSG
dilakukan dengan tiga variasi lag, yaitu lag 1, lag 2, dan lag 5, untuk
memastikan konsistensi bukti adanya efek heteroskedastisitas kondisional
pada data, Hasil pengujian ARCH-LM pada persamaan regresi ordinary
least squares (OLS) pada IHSG adalah sebagai berikut:

Tabel 9 Hasil Uji ARCH-LM pada IHSG

Lag  F-statistic Prob. F Obs*R- Prob. Chi- Kesimpulan
squared Square
1 2.629169 0.1052 2.627816 0.1050 Tidak Signifikan
2 13.57021 0.0000 26.61423 0.0000 Signifikan
5 7.647435 0.0000 37.25123 0.0000 Signifikan

Sumber: Data Eviews v.13 Diolah

Berdasarkan Tabel 9 di atas, hasil pengujian ARCH-LM pada
residual model mean equaton IHSG menunjukkan hasil yang bervariasi.
Pada pengujian dengan lag 1, diperoleh nilai probabilitas Chi-Square
sebesar 0.1050, yang berarti lebih besar dari 0,05, sehingga Ho belum dapat
ditolak secara ketat pada tingkat signifikansi 5 persen. Meskipun
demikian, nilai tersebut mendekati batas signifikansi dan bahkan
signifikan pada tingkat kepercayaan a=10 persen, sehingga masih
mengindikasikan adanya kecenderungan pola heteroskedastisitas

kondisional pada residual.
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Hasil yang berbeda diperoleh ketika pengujian dilakukan dengan
lag yang lebih panjang yaitu pada lag 2, nilai probabilitas Chi-Square yang
diperoleh sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak. Hasil
ini konsisten dengan pengujian lanjutan pada lag 5, yang juga
menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,000. Konsistensi
hasil yang signifikan pada lag 2 dan lag 5 ini mengindikasikan bahwa
residual model mean equaton IHSG memiliki pola heteroskedastisitas
kondisional (efek ARCH) yang kuat, meskipun efek tersebut belum
sepenuhnya tampak pada lag pertama dan baru terlihat jelas pada lag
kedua Berdasarkan hasil pengujian pada lag 2 dan lag 5 yang secara
konsisten menunjukkan signifikansi yang kuat, dapat disimpulkan bahwa
residual model persamaan regresi ordinary least squares (OLS) pada
IHSG mengandung efek ARCH, sehingga data volatilitas IHSG telah
memenuhi syarat untuk dilanjutkan ke tahap estimasi model volatilitas
GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1).

. Kuala Lumpur Stock Exchange Malaysia (KLSE)

Pengujian ARCH-LM pada residual model mean equaton KLSE
dilakukan dengan tiga variasi lag, yaitu lag 1, lag 2, dan lag 5, untuk
memastikan konsistensi bukti adanya efek heteroskedastisitas kondisional
pada data, Hasil pengujian ARCH-LM pada persamaan regresi ordinary
least squares (OLS) pada KLSE adalah sebagai berikut:

Tabel 10 Hasil Uji ARCH-LM pada KLSE

Lag F-statistic ~ Prob. F Obs*R-squared Prob. Chi- Kesimpulan
Square

1 64.37158 0.0000 61.24557 0.0000 Signifikan

2 53.07243 0.0000 97.87667 0.0000 Signifikan

5 22.29886 0.0000 102.6072 0.0000 Signifikan
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Sumber: Data Eviews v.13 Diolah

Berdasarkan Tabel 10 di atas, hasil pengujian ARCH-LM pada
residual model mean equaton KLSE menunjukkan hasil yang signifikan
secara konsisten pada seluruh variasi lag yang diuji. Pada pengujian
dengan lag 1, diperoleh nilai probabilitas Chi-Square sebesar 0,000, yang
berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak secara signifikan pada
tingkat signifikansi 5 persen. Hasil ini menunjukkan bahwa residual KLSE
telah terpenuhi pola heteroskedastisitas kondisional pada lag pertama.

Hasil yang sama juga diperoleh ketika pengujian dilakukan dengan
lag yang lebih panjang, yaitu pada lag 2 dan lag 5, nilai probabilitas Chi-
Square yang diperoleh sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho
ditolak. Hasil yang signifikan pada lag 1, lag 2, dan lag 5 ini
mengindikasikan bahwa residual model mean equaton KLSE memiliki
pola heteroskedastisitas kondisional (efek ARCH) yang kuat dan stabil.
Berdasarkan hasil pengujian secara konsisten menunjukkan signifikansi
yang kuat pada lag yang diuji, dapat disimpulkan bahwa residual model
persamaan regresi ordinary least squares (OLS) pada KLSE mengandung
efek ARCH, sehingga data return KLSE telah memenuhi syarat untuk
dilanjutkan ke tahap estimasi model volatilitas GARCH (1,1) dan
EGARCH (1,1).

. Straits Times Index Singapura (STI)

Pengujian ARCH-LM pada residual model mean equaton STI

dilakukan dengan tiga variasi lag, yaitu lag 1, lag 2, dan lag 5, untuk

memastikan konsistensi bukti adanya efek heteroskedastisitas kondisional
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pada data, Hasil pengujian ARCH-LM pada persamaan regresi ordinary
least squares (OLS) pada STI adalah sebagai berikut:

Tabel 11 Tabel Hasil Uji ARCH-LM pada STI

Lag F-statistic ~ Prob. F Obs*R- Prob. Chi- Kesimpulan
squared Square

1 1.453830 0.2281 1.454480 0.2278 Tidak Signifikan

2 10.66967 0.0000 21.02356 0.0000 Signifikan

5 4.405016 0.0006 21.73906 0.0006 Signifikan

Sumber: Data Eviews v.13 Diolah

Berdasarkan Tabel 11 di atas, hasil pengujian ARCH-LM pada
residual model mean equaton STI menunjukkan hasil yang bervariasi.
Pada pengujian dengan lag 1, diperoleh nilai probabilitas Chi-Square
sebesar 0,2278, yang berarti lebih besar dari 0,05, sehingga Ho belum dapat
ditolak pada tingkat signifikansi 5 persen

Hasil yang berbeda diperoleh ketika pengujian dilakukan dengan
lag yang lebih panjang, yaitu pada lag 2 dan lag 5, nilai probabilitas Chi-
Square yang diperoleh sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho
ditolak dan terpenuhi unsur pola efek heteroskedastisitas kondisional atau
efek ARCH. Berdasarkan hasil pengujian pada lag 2 dan lag 5 yang secara
konsisten menunjukkan signifikansi yang kuat, dapat disimpulkan bahwa
residual model persamaan regresi ordinary least squares (OLS) pada STI
mengandung efek ARCH, sehingga data return STI telah memenuhi syarat
untuk dilanjutkan ke tahap estimasi model volatilitas GARCH (1,1) dan
EGARCH (1,1).

4. Estimasi Model GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1)
Setelah efek ARCH terbukti signifikan pada tahap sebelumnya,
langkah berikutnya dalam penelitian ini adalah mengestimasi volatilitas

pasar saham menggunakan dua model, yaitu GARCH (1,1) dan EGARCH
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(1,1). Kedua model ini diterapkan secara terpisah pada masing-masing
negara Indonesia, Malaysia, dan Singapura karena setiap pasar saham diduga
memiliki pola volatilitas yang tidak sama satu sama lain, sehingga perlu
didekati dengan model yang paling sesuai untuk masing-masing kondisi
pasar. Model GARCH (1,1) dipilih sebagai titik awal analisis karena
kemampuannya menangkap fenomena volatility clustering, yakni
kecenderungan periode volatilitas tinggi diikuti oleh periode volatilitas
tinggi lainnya, dan sebaliknya. Model ini pertama kali diperkenalkan oleh
Bollerslev (1986) sebagai penyempurnaan dari model ARCH yang
dikembangkan Engle (1982) sebelumnya.

Model GARCH memiliki keterbatasan karena mengasumsikan
bahwa guncangan positif dan negatif memberikan dampak yang sama besar
terhadap volatilitas padahal dalam praktiknya, pasar keuangan sering
menunjukkan pola sebaliknya, di mana kabar buruk cenderung memicu
gejolak yang lebih besar dibanding kabar baik dengan magnitude serupa.
Fenomena inilah yang dikenal sebagai efek leverage, dan untuk
menangkapnya, penelitian ini juga menggunakan model EGARCH (1,1)
yang dikembangkan oleh Nelson (1991). Untuk menentukan model estimasi
yang paling tepat digunakan pada masing-masing negara, penelitian ini
membandingkan nilai Akaike Information Criterion (AIC) dan Schwarz
Information Criterion (SIC) dari kedua model tersebut. Model dengan nilai
AIC dan SIC yang lebih kecil dianggap lebih baik dalam menjelaskan data,

dan model itulah yang kemudian dipilih sebagai dasar pengujian hipotesis.
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Berikut ini adalah estimasi model terbaik untuk pengujian Model
GARCH (1.1) atau EGARCH(1.1) pada masing-masing negara yaitu sebagai
berikut:

1) Indeks Harga Saaham Gabungan Indonesia (IHSG)
Hasil pengujian GARCH (1.1) dan EGARCH (1.1) untuk IHSG
Indonesia adalah sebagai berikut:

Tabel 12 Hasil Pengujian GARCH (1.1) pada IHSG

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prob.
C 4208719 3.896124 1.080232 0.2800
GPR -0.027673 0.022972 -1.204608 0.2284
D(GOLD) -0.072338 0.053318 -1.356717 0.1749
D(OIL) 3.027645 0.679315 4.456908 0.0000

Variance Equation

C 6.111391 6.378995 0.958049 0.3380
RESID(-1)"2 0.028141 0.003872 7.700576  0.0000
GARCH(-1) 0.971857 0.003547 273.9565 0.0000

AIC 11.14877
SIC 11.17801
Log likelihood -6810.474

Sumber: Data Output Eviews v.13

Berdasarkan hasil estimasi model GARCH (1,1) pada tabel 12 di
atas, diperoleh persamaan mean equaton dengan koefisien risiko
geopolitik (GPR) sebesar -0.027673 dengan probabilitas 0.2284, koefisien
harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar -0.072338 dengan probabilitas
0.1749, dan koefisien harga minyak dunia (D(OIL)) sebesar 3.027645
dengan probabilitas 0.0000. Pada persamaan variance, koefisien ARCH
(RESID(-1)?) sebesar 0.029814 dan koefisien GARCH (GARCH(-1))
sebesar 0.971857, keduanya signifikan pada probabilitas 0,0000, dengan

jumlah kedua koefisien tersebut (a+p) sebesar 0,9999, yang berarti kurang
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dari satu sehingga model dinyatakan stabil. Model ini menghasilkan nilai
Akaike Information Criterion (AIC) sebesar 11.14877, Schwarz
Information Criterion (SIC) sebesar 11.17801, dan Log Likelihood sebesar

-6810.474.
Tabel 13 Hasil Pengujian EGARCH (1.1) pada IHSG

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 4.683539 3.900633 1.200712 0.2299
GPR -0.031047 0.023214 -1.337452 0.1811
D(GOLD) -0.105054 0.051338 -2.046309  0.0407
D(OIL) 3.097234 0.725316 4.270186  0.0000

Variance Equation

C(5) -0.064302 0.017129 -3.753995 0.0002
C(6) 0.080181 0.012589 6.369312  0.0000
C(7) -0.004276 0.008477 -0.504402  0.6140
C(8) 1.000673 0.002022 494.7777  0.0000
AlIC 11.14480
SIC 11.17822

Log likelihood  --6807.046

Sumber: Data Output Eviews v.13 (Diolah)

Berdasarkan Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada
tabel 13 di atas, diperoleh persamaan mean equation dengan koefisien risiko
geopolitik (GPR) sebesar -0,031047 dengan probabilitas 0,1811, koefisien
perubahan harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar -0,105054 dengan
probabilitas 0,0407, dan koefisien perubahan harga minyak dunia (D(OIL))
sebesar 3,097234 dengan probabilitas 0,0000. Pada persamaan variance,
koefisien leverage (y) yang ditunjukkan oleh C(7) sebesar -0,004276 dengan
probabilitas 0,6140 menunjukkan bahwa tidak terdapat efek leverage yang
signifikan pada volatilitas IHSG, karena nilai probabilitasnya lebih besar dari

alpha 5%. Model ini menghasilkan nilai Akaike Information Criterion (AIC)



85

sebesar 11,14480, Schwarz Information Criterion (SIC) sebesar 11,17822,
dan Log Likelihood sebesar -6807,046.
Berdasarkan perbandingan kedua model tersebut, model

EGARCH (1,1) menunjukkan nilai AIC, SIC, dan Log Likelihood yang
lebih baik dibandingkan model GARCH (1,1), dengan nilai AIC sebesar
11.14480 lebih kecil dibandingkan 11.14877, nilai SIC sebesar 11.17822
hampir mendekati sama dengan 11.17801, serta Log Likelihood sebesar --
6807.046 lebih besar dibandingkan -6810.474. Ketiga kriteria tersebut
secara konsisten menunjukkan bahwa model EGARCH (1,1) lebih baik
dalam menjelaskan volatilitas IHSG dibandingkan model GARCH (1,1),
sehingga model EGARCH (1,1) dipilih sebagai model terbaik dan
digunakan sebagai dasar pengujian hipotesis.

2) Kuala Lumpur Stock Exchange Malaysia (KLSE)
Hasil pengujian GARCH(1.1) dan EGARCH (1.1) untuk KLSE Malaysia

adalah sebagai berikut :

Tabel 14 Hasil Pengujian GARCH (1.1) pada KLSE

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic ~ Prob.

C 0.308533 0.639124 0.482743 0.6293

GPR -0.001361 0.003973 -0.342451 0.7320

D(GOLD) 0.001351 0.008904 0.151715 0.8794

D(OIL) 0.259885 0.116465 2.231438 0.0257

Variance Equation

C 3.923889 0.831222 4.720626  0.0000

RESID(-1)"2 0.084388 0.011328 7.449325 0.0000

GARCH(-1) 0.886024 0.012441 71.21535 0.0000
AIC 7.504506
SIC 7.533748
Log likelihood -4582.005




Sumber: Data Output Eviews v.13

Berdasarkan hasil estimasi model GARCH (1,1) pada tabel 14 di atas,
diperoleh persamaan mean equation dengan koefisien risiko geopolitik
(GPR) sebesar -0,001361 dengan probabilitas 0,7320, koefisien perubahan
harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar 0,001351 dengan probabilitas 0,8794,
dan koefisien perubahan harga minyak dunia (D(OIL)) sebesar 0,259885
dengan probabilitas 0,0257. Pada persamaan variance, koefisien ARCH
(RESID(-1)?) sebesar 0,084388 dan koefisien GARCH (GARCH(-1)) sebesar
0,886024, keduanya signifikan pada probabilitas 0,0000, dengan jumlah
kedua koefisien tersebut (a+f) sebesar 0,970412, yang berarti < 1 sehingga
model dinyatakan stabil. Model ini menghasilkan nilai Akaike Information

Criterion (AIC) sebesar 7,504506, Schwarz Information Criterion (SIC)

sebesar 7,533748, dan Log Likelihood sebesar -4582,005.

Tabel 15 Hasil Pengujian EGARCH (1.1) pada KLSE

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.332176  0.632726  0.524992  0.5996

GPR -0.002536 0.003849 -0.658964  0.5099

D(GOLD) 0.000518 0.008599 0.060227 0.9520

D(OIL) 0.222343 0.120745 1.841421 0.0656

Variance Equation

C(5) 0.012745 0.031517 0.404373  0.6859

C(6) 0.157466 0.018610 8.461211  0.0000

C(7) -0.040089 0.016361 -2.450231 0.0143

C(8) 0.971975 0.005987 162.3433  0.0000
AIC 7.489705
SIC 7.523124
Log likelihood -4571.954

Sumber: Data Output Eviews v.13

Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada tabel 15

di atas, diperoleh persamaan mean equation dengan koefisien risiko
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geopolitik (GPR) sebesar -0,002536 dengan probabilitas 0,5099, koefisien
perubahan harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar 0,000518 dengan
probabilitas 00,9520, dan koefisien perubahan harga minyak dunia
(D(OIL)) sebesar 0,222343 dengan probabilitas 0,0656. Pada persamaan
variance, koefisien leverage (y) yang ditunjukkan oleh C(7) sebesar -
0,040089 dengan probabilitas 0,0143 menunjukkan adanya efek leverage
yang signifikan pada taraf 5%, yang berarti guncangan negatif (bad news)
menghasilkan volatilitas yang lebih besar dibandingkan guncangan positif
(good news) dengan besaran yang sama. Model ini menghasilkan nilai
Akaike Information Criterion (AIC) sebesar 7,489705, Schwarz
Information Criterion (SIC) sebesar 7,523124, dan Log Likelihood sebesar
-4571,954.

Berdasarkan perbandingan kedua model tersebut, model EGARCH
(1,1) menunjukkan nilai AIC, SIC, dan Log Likelihood yang lebih baik
dibandingkan model GARCH (1,1), dengan nilai AIC sebesar 7,489705
lebih kecil dibandingkan 7,504506, nilai SIC sebesar 7,523124 lebih kecil
dibandingkan 7,533748, serta Log Likelihood sebesar -4571,954 lebih
besar (secara absolut lebih kecil nilai negatifnya) dibandingkan -4582,005.
Ketiga kriteria tersebut secara konsisten menunjukkan bahwa model
EGARCH (1,1) lebih baik dalam menjelaskan volatilitas KLSE
dibandingkan model GARCH (1,1), sehingga model EGARCH (1,1)
dipilih sebagai model terbaik dan digunakan sebagai dasar pengujian

hipotesis.



3) Straits Times Index Singapura (STI)

Hasil pengujian GARCH(1.1) dan EGARCH (1.1) untuk STI

Singapura adalah sebagai berikut :

Tabel 16 Hasil Pengujian GARCH (1.1) pada STI

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.

C 4536115 1.894572 2.394269 0.0167

GPR -0.025410 0.010096 -2.516986 0.0118

D(GOLD) 0.047947 0.026001  1.844040 0.0652

D(OIL) 1.568826 0.354795 4.421778  0.0000

Variance Equation

C 139.7939 56.74764 2.463431 0.0138

RESID(-1)"2 0.037161 0.014144 2.627290 0.0086

GARCH(-1) 0.788793 0.078165 10.09141  0.0000
AIC 9.501072
SIC 9.530315
Log likelihood -5802.906

Sumber: Data Output Eviews v.13
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Berdasarkan hasil estimasi model GARCH (1,1) pada tabel 16 di

atas, diperoleh persamaan mean equation dengan koefisien risiko

geopolitik (GPR) sebesar -0,025410 dengan probabilitas 0,0118, koefisien

perubahan harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar 0,047947 dengan

probabilitas 0,0652, dan koefisien perubahan harga minyak dunia

(D(OIL)) sebesar 1,568826 dengan probabilitas 0,0000. Pada persamaan

variance, koefisien ARCH (RESID(-1)?) sebesar 0,037161 dengan

probabilitas  0,0086 dan koefisien GARCH (GARCH(-1)) sebesar

0,788793 dengan probabilitas 0,0000, dengan jumlah kedua koefisien

tersebut (a+f) sebesar 0,825954, yang berarti kurang dari satu sehingga

model dinyatakan stabil. Model ini menghasilkan nilai Akaike Information
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Criterion (AIC) sebesar 9,501072, Schwarz Information Criterion (SIC)

sebesar 9,530315, dan Log Likelihood sebesar -5802,906.

Tabel 17 Hasil Pengujian EGARCH (1.1) pada STI

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 8.668670 1.364185 6.354469  0.0000
GPR -0.058473 0.006693 -8.736976  0.0000
D(GOLD) -0.033129 0.018150 -1.825230  0.0680
D(OIL) 1.252943 0.301595 4.154394  0.0000

Variance Equation

C(5) 4.104275 0.307738 13.33690 0.0000
C(6) 0.630422 0.061077 10.32173  0.0000
C(7) 0.205737 0.037272 5.519928  0.0000
C(8) 0.317305 0.048769 6.506313  0.0000

AlC 9.494663

SIC 9.528083

Log likelihood -5797.986

Sumber: Data Output Eviews v.13
Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada tabel 17 di

atas, diperoleh persamaan mean equation dengan koefisien risiko
geopolitik (GPR) sebesar -0,058473 dengan probabilitas 0,0000, koefisien
perubahan harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar -0,033129 dengan
probabilitas 0,0680, dan koefisien perubahan harga minyak dunia
(D(OIL)) sebesar 1,252943 dengan probabilitas 0,0000. Pada persamaan
variance, koefisien leverage (y) yang ditunjukkan oleh C(7) sebesar
0,205737 dengan probabilitas 0,0000 menunjukkan adanya efek asimetri
yang sangat signifikan, karena nilai probabilitasnya berada jauh di bawah
alpha 5%. Nilai koefisien C(7) yang positif ini mengindikasikan bahwa
guncangan positif (good news) menghasilkan volatilitas yang lebih besar
dibandingkan guncangan negatif (bad news) pada return STI. Model ini

menghasilkan nilai Akaike Information Criterion (AIC) sebesar 9,494663,
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Schwarz Information Criterion (SIC) sebesar 9,528083, dan Log
Likelihood sebesar -5797,986.
Berdasarkan perbandingan kedua model tersebut, model EGARCH
(1,1) menunjukkan nilai AIC, SIC, dan Log Likelihood yang lebih baik
dibandingkan model GARCH (1,1), dengan nilai AIC sebesar 9,494663
lebih kecil dibandingkan 9,501072, nilai SIC sebesar 9,528083 lebih kecil
dibandingkan 9,530315, serta Log Likelihood sebesar -5797,986 lebih
besar dibandingkan -5802,906. Berdasarkan ketiga kriteria tersebut, model
EGARCH (1,1) dipilih sebagai model terbaik dan digunakan sebagai dasar
pengujian hipotesis untuk indeks STI.
5. Uji Diagnosis Model
Setelah model terbaik untuk masing-masing indeks pasar saham
diperoleh berdasarkan hasil perbandingan AIC dan SIC pada tahap
sebelumnya, dilakukan uji diagnostik untuk memastikan model yang terpilih
telah memenuhi asumsi dasar dan layak digunakan sebagai dasar pengujian
hipotesis. Uji diagnostik yang dilakukan dalam penelitian ini terdiri dari uji
autokorelasi menggunakan Ljung-Box Q-statistic dan uji normalitas residual
menggunakan Jarque-Bera Test, yang diterapkan pada residual terstandarisasi
dari model terbaik masing-masing negara, yaitu EGARCH (1,1) untuk IHSG,
EGARCH (1,1) untuk KLSE, dan GARCH (1,1) untuk STI. Hasil pengujian
diagnostik untuk masing-masing negara dapat disusun sebagai berikut:
1) Indeks Harga Saham Gabungan Indonesia (IHSG)
Hasil pengujian normalitas residual model EGARCH(1.1) untuk

IHSG Indonesia adalah sebagai berikut :
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Series: Standardized Residuals
Sample 1/05/2021 4/30/2026
Observations 1223

Mean 0.006714
Median 0.030512
Maximum 3.678531
Minimum  -9.235041
Std. Dev. 0.999696
Skewness  -1.061438
Kurtosis 10.44159
B B _ _-.I I._ | erauesera 3051583
-4 -2 0 2

Probability 0.000000
-8 -6 4

Gambar 7 Hasil Uji Normalitas Residual pada IHSG
Sumber: Data Output Eviews v.13

Hasil uji normalitas menggunakan Jarque-Bera Test menunjukkan
nilai statistik sebesar 3051,583 dengan probabilitas sebesar 0,0000, yang
berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak dan residual dinyatakan
tidak berdistribusi normal. Kondisi ini juga ditunjukkan oleh nilai kurtosis
sebesar 10,44159 yang lebih besar dari angka 3, hal ini mengindikasikan
distribusi bersifat leptokurtic (fat tails), serta nilai skewness sebesar -
1,061438 yang menunjukkan distribusi menjulur ke kiri (negatively
skewed). Meskipun residual tidak berdistribusi normal, kondisi ini
merupakan karakteristik yang biasa ditemukan pada data keuangan, di
mana peristiwa ekstrem (extreme events) lebih sering terjadi dibandingkan
asumsi distribusi normal, sehingga tidak menggugurkan validitas model
EGARCH (1,1) yang telah diestimasi untuk IHSG.

Hasil uji autokorelasi model EGARCH(1.1) untuk IHSG Indonesia

adalah sebagai berikut :
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
I'I
I'I
i
i
i
i
I'I
I'I
i

! 1 0.011 0.011 0.1456 0.703
! 2 0.016 0.016 0.4572 0.796
i 3 0.059 0.058 4.6965 0.195
! 4 -0.012 -0.014 4.8750 0.300
! 5 0.005 0.003 4.9058 0.427
! 6 0.019 0.016 5.3402 0.501
! 7 -0.002 -0.001 5.3444 0.618
! 8 -0.015 -0.016 5.6287 0.689
! 9 0.012 0.010 5.8022 0.760
| 10 -0.022 -0.021 6.4127 0.779
| 11 -0.021 -0.020 6.9687 0.802
! 12 -0.010 -0.011 7.0909 0.852
! 13 -0.018 -0.014 7.4915 0.875
! 14 0.004 0.006 7.5073 0.913
! 15 -0.005 -0.004 7.5342 0.941
! 16 0.008 0.010 7.6065 0.960
| 17 -0.007 -0.007 7.6732 0.973
! 18 -0.007 -0.007 7.7400 0.982
I 19 0.036 0.036 9.3677 0.967
! 20 -0.006 -0.006 9.4153 0.978

Gambar 8 Hasil Uji Autokorelasi pada IHSG
Sumber: Data Output Eviews v.13

Hasil wuji autokorelasi pada residual terstandarisasi model
EGARCH (1,1) IHSG menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,703 pada
lag 1 dan 0,978 pada /lag 20, dengan seluruh nilai probabilitas pada /ag 1
hingga 20 berada pada kisaran 0,195 hingga 0,982, yang berarti seluruhnya
lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa residual
model IHSG tidak menunjukkan adanya autokorelasi yang signifikan,
sehingga spesifikasi mean equaton model EGARCH (1,1) IHSG sudah
tepat dan layak digunakan.

2) Kuala Lumpur Stock Exchange Malaysia (KLSE)
Hasil pengujian normalitas residual model EGARCH(1.1) untuk

KLSE Malaysia adalah sebagai berikut :
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300

Series: Standardized Residuals
Sample 1/05/2021 4/30/2026

250 Observations 1223

200 Mean 0.007078

Median -0.010869

150 Maximum  5.842781

Minimum  -7.324016

100 Std. Dev. 1.000361

Skewness  -0.513786

5 Kurtosis 8.231733

0 — - _-.I I.__ - Jarque-Bera 1448.589
4 -2 0 2 4

Probability 0.000000
-6 6

o

Gambar 9 Hasil Uji Normalitas Residual pada KLSE
Sumber: Data Output Eviews v.13

Hasil uji normalitas menggunakan Jarque-Bera Test menunjukkan
nilai statistik sebesar 1448,589 dengan probabilitas sebesar 0,0000, yang
berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak dan residual dinyatakan
tidak berdistribusi normal. Kondisi ini juga ditunjukkan oleh nilai kurtosis
sebesar 8,231733 yang lebih besar dari angka 3, hal ini mengindikasikan
distribusi yang sangat leptokurtic (fat tails), serta nilai skewness sebesar
- 0,513786 yang menunjukkan distribusi menjulur ke kiri (negatively
skewed). Meskipun residual tidak berdistribusi normal, kondisi ini
merupakan karakteristik yang biasa ditemukan pada data keuangan, di
mana peristiwa ekstrem (extreme events) lebih sering terjadi dibandingkan
asumsi distribusi normal, sehingga tidak menggugurkan validitas model
EGARCH (1,1) yang telah diestimasi untuk KLSE.

Hasil uji autokorelasi model EGARCH(1.1) untuk KLSE

Malaysia adalah sebagai berikut :
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1-0.036 -0.036 1.6114 0.204
2 0.023 0.022 22682 0.322
3 0.005 0.006 2.2949 0.513
4 0.001 0.001 2.2958 0.682
5-0.027 -0.027 3.2048 0.668
6 -0.014 -0.016 3.4419 0.752
7 0.023 0.023 4.0730 0.771
8 0.023 0.026 4.749 0.784
9 -0.049 -0.048 7.6999 0.565
10 0.009 0.004 7.8108 0.647
11 0.018 0.020 8.2290 0.693
12 -0.039 -0.036 10.063 0.610
13 0.006 0.004 10.106 0.685
14 -0.022 -0.022 10.690 0.710
15 -0.056 -0.060 14.567 0.483
16 0.003 0.003 14.577 0.556
17 -0.011 -0.007 14.731 0.615
18 0.003 -0.002 14.744 0.679
19 -0.010 -0.009 14.864 0.731

[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
I 20 -0.002 -0.004 14.871 0.784

Gambar 10 Hasil Uji Autokorelasi pada KLSE
Sumber: Data Output Eviews v.13

Hasil uji autokorelasi pada residual terstandarisasi model
EGARCH (1,1) KLSE menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,204 pada
lag 1 dan 0,784 pada /lag 20, dengan seluruh nilai probabilitas pada /ag 1
hingga 20 berada pada kisaran 0,204 hingga 0,784, yang berarti seluruhnya
lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa residual
model KLSE tidak menunjukkan adanya autokorelasi yang signifikan,
sehingga spesifikasi mean equaton model EGARCH (1,1) KLSE sudah
tepat dan layak untuk digunakan.

3) Straits Times Index Singapura (STI)
Hasil pengujian normalitas residual model EGARCH(1.1) untuk

STI Singapura adalah sebagai berikut :
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600
Series: Standardized Residuals
Sample 1/05/2021 4/30/2026
200 Observations 1223
400 Mean 0.043453
Median 0.068236
300 Maximum  3.653473
Minimum  -16.70761
200 Std. Dev. 0.999432
Skewness  -3.935525
100 Kurtosis 67.53642
I I Jarque-Bera 215396.0
0 — — = B | probability  0.000000
16 -14 12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

Gambar 11 Hasil Uji Normalitas Residual pada STI
Sumber: Data Output Eviews v.13

Hasil uji normalitas menggunakan Jarque-Bera Test menunjukkan
nilai statistik sebesar 215396 dengan probabilitas sebesar 0,0000, yang
berarti lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho ditolak dan residual dinyatakan
tidak berdistribusi normal. Kondisi ini juga ditunjukkan oleh nilai kurtosis
sebesar 67.53642 lebih besar dari angka 3, hal ini mengindikasikan
distribusi bersifat leptokurtic (fat tails) dan lebih ekstrem dibandingkan
IHSG maupun KLSE, serta nilai skewness sebesar - 3,935525 yang
menunjukkan distribusi menjulur sangat tajam ke kiri (negatively skewed).
Meskipun residual tidak berdistribusi normal, kondisi ini merupakan
karakteristik yang biasa ditemukan pada data keuangan, di mana peristiwa
ekstrem (extreme events) lebih sering terjadi dibandingkan asumsi
distribusi normal, sehingga tidak menggugurkan validitas model
EGARCH (1,1) yang telah diestimasi untuk STI.

Hasil uji autokorelasi model EGARCH(1.1) untuk STI Singapura

adalah sebagai berikut :



Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob*

1 0.014 0.014
2 0.029 0.029
3 0.029 0.028
4 0.006 0.005
5 -0.024 -0.025
6 0.002 0.001
7 -0.005 -0.003
8 -0.007 -0.006
9 -0.038 -0.038
10 -0.017 -0.016
11 0.018 0.021
12 0.045 0.047
13 0.019 0.018
14 0.022 0.016
15 -0.046 -0.052
16 -0.043 -0.044
17 0.007 0.011
18 0.017 0.022
19 -0.015 -0.012
20 0.022 0.020

0.2484
1.3007
2.3097
2.3598
3.0415
3.0459
3.0714
3.1357
4.9364
5.2914
5.6833
8.1448
8.5765
9.1619
11.826
14.097
14.157
14.513
14.779
15.368

0.618
0.522
0.511
0.670
0.694
0.803
0.878
0.926
0.840
0.871
0.894
0.774
0.804
0.821
0.692
0.592
0.656
0.695
0.737
0.755

Gambar 12 Hasil Uji Autokorelasi pada ST
Sumber: Data Output Eviews v.13
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Hasil uji autokorelasi pada residual terstandarisasi model GARCH

(1,1) STI menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,618 pada lag 1 dan

0,755 pada lag 20, dengan seluruh nilai probabilitas pada /ag 1 hingga 20

berada pada kisaran 0,511 hingga 0,926, yang seluruhnya lebih besar dari

0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa residual model STI

tidak menunjukkan adanya autokorelasi yang signifikan, sehingga

spesifikasi mean equaton model GARCH (1,1) STI sudah tepat dan layak

untuk digunakan.

6. Hasil Uji Hipotesis

Setelah model volatilitas terbaik terpilih untuk masing-masing

negara langkah selanjutnya adalah menguji hipotesis penelitian yang telah

dirumuskan pada Bab 11, yaitu Hi hingga Hio. Pengujian ini bertujuan untuk

mengetahui sejauh mana masing-masing variabel

independen risiko
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geopolitik global, harga emas dunia, dan harga minyak dunia berpengaruh
secara parsial terhadap volatilitas pasar saham di ketiga negara yang diteliti.
a. Analisis Persamaan Model GARCH (1.1) / EGARCH (1.1)

Analisis model GARCH/EGARCH bertujuan untuk mengetahui
ada tidaknya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Model
terbaik yang telah dipilih berdasarkan kriteria AIC, SIC, dan Log
Likelihood dianggap mampu menjelaskan hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat (secara lebih akurat). Persamaan model ini terdiri
dari persamaan mean dan persamaan variance, di mana persamaan mean
menjelaskan pengaruh variabel bebas terhadap refurn, sedangkan
persamaan variance menjelaskan pengaruh variabel bebas terhadap
volatilitas, termasuk ada tidaknya efek asimetri (leverage effect)

Hasil persamaan model terbaik untuk masing-masing negara dapat
disusun sebagai berikut:

1) Indeks Harga Saham Gabungan Indonesia (IHSG)

Berdasarkan pada tabel 11 hasil pengujian EGARCH (1.1) pada
IHSG, Model EGARCH (1.1) merupakan model estimasi terbaik
diperoleh persamaan mean dan persamaan variance yang dapat disusun
sebagai berikut:

Persamaan Mean :

R_THSG: = 4,683539 -0,031047 GPR¢ - 0,105054D_GOLD:

+3,097234 D_OIL:t + &t

Persamaan Variance :
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In(ht) =— 0,064302 + 0,080181 |z¢1| — 0,004276 zt1 +
1,000673 In(h1)
. Volatilitas pasar saham Indonesia yang diproksikan dengan (D
(IHSG)) memiliki nilai konstanta sebesar 4,683539, menunjukkan
apabila seluruh variabel independen yaitu risiko geopolitik global
(GPR), harga emas dunia (D(GOLD)), dan harga minyak dunia
(D(OIL)) bernilai 0 atau berada pada kondisi konstan, maka nilai
return IHSG akan menurun sebesar 4,683539 satuan.
. Koefisien variabel risiko geopolitik global (GPR) sebesar -0,031047,
artinya apabila variabel lain dianggap konstan dan nilai GPR
meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai volatilitas THSG akan
mengalami penurunan sebesar -0,031047 satuan.
. Koefisien variabel harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar -0,105054,
dengan asumsi variabel lain konstan, peningkatan nilai return harga
emas dunia sebesar 1 satuan akan menyebabkan nilai volatilitas
IHSG menurun sebesar -0,105054 satuan.
. Koefisien variabel harga minyak dunia (D(OIL)) sebesar 3,097234,
artinya apabila variabel lain konstan dan nilai refurn harga minyak
dunia meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai volatilitas IHSG akan
meningkat sebesar 3,097234 satuan.
. Pada persamaan variance, nilai konstanta (C(5)) sebesar -0,064302,
menunjukkan besaran volatilitas dasar (baseline) THSG ketika
komponen guncangan dan volatilitas periode sebelumnya bernilai

nol.
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6. Koefisien magnitude effect (C(6)) sebesar 0,080181 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan besaran guncangan (baik positif maupun
negatif) sebesar 1 satuan akan meningkatkan volatilitas IHSG
sebesar 0,080181 satuan, mengindikasikan bahwa pasar bereaksi
terhadap besarnya guncangan yang terjadi, terlepas dari arah
guncangan tersebut.

7. Koefisien leverage (C(7)) sebesar -0,004276 dan bernilai negatif
namun tidak signifikan menunjukkan tidak adanya efek asimetris
(leverage effect) pada volatilitas IHSG, yang berarti guncangan
negatif (bad news) dan guncangan positif (good news) dengan
besaran yang sama menghasilkan dampak volatilitas yang sama.

8. Koefisien persistensi volatilitas (C(8)) sebesar 1,000673
menunjukkan bahwa volatilitas IHSG pada periode sebelumnya
memberikan pengaruh yang sangat kuat terhadap volatilitas periode
saat ini, mengindikasikan bahwa guncangan volatilitas pada IHSG
bersifat persisten dan membutuhkan waktu relatif lama untuk
kembali ke kondisi normal.

2) Kuala Lumpur Stock Exchange Malaysia (KLSE)
Berdasarkan pada tabel 13 hasil pengujian EGARCH (1.1) pada

KLSE, Model EGARCH (1.1) merupakan model estimasi terbaik

diperoleh persamaan mean dan persamaan variance yang dapat disusun

sebagai berikut:
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Persamaan Mean :
R_KLSE(=0,332176 — 0,002536 GPR: + 0,000518
D_GOLD¢+ 0,222343 D_OIL¢ + &
Persamaan Variance :
In(ht) =0, 012745 + 0,157466 |zt-1] — 0,040089 z¢1 + 0,971975
In(h¢-1)

1. Volatilitas pasar saham Malaysia yang diproksikan dengan return
KLSE memiliki nilai konstanta sebesar 0,332176, menunjukkan
apabila seluruh variabel independen yaitu risiko geopolitik global
(GPR), harga emas dunia (D(GOLD)), dan harga minyak dunia
(D(OIL)) bernilai 0 atau berada pada kondisi konstan, maka nilai
volatilitas KLSE akan meningkat sebesar 0,332176 satuan.

2. Koefisien variabel risiko geopolitik global (GPR) sebesar -0,002536,
artinya apabila variabel lain dianggap konstan dan nilai GPR
meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai volatilitas KLSE akan
mengalami penurunan sebesar -0,002536 satuan.

3. Koefisien variabel harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar 0,000518,
dengan asumsi variabel lain konstan, peningkatan nilai harga emas
dunia sebesar 1 satuan akan menyebabkan nilai return KLSE
menurun sebesar 0,000518 satuan.

4. Koefisien variabel harga minyak dunia (D(OIL)) sebesar 0,222343,
artinya apabila variabel lain konstan dan nilai refurn harga minyak
dunia meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai return KLSE akan

meningkat sebesar 0,222343 satuan.
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5. Pada persamaan variance, nilai konstanta (C(5)) sebesar 0,012745
menunjukkan besaran volatilitas dasar (baseline) KLSE ketika
komponen guncangan dan volatilitas periode sebelumnya bernilai
nol.

6. Koefisien magnitude effect (C(6)) sebesar 0,157466 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan besaran guncangan (baik positif maupun
negatif) sebesar 1 satuan akan meningkatkan volatilitas KLSE
sebesar 0, 157466 satuan, mengindikasikan bahwa pasar bereaksi
terhadap besarnya guncangan yang terjadi, terlepas dari arah
guncangan tersebut.

7. Koefisien leverage (C(7)) sebesar -0,040089 dan bernilai negatif
serta signifikan menunjukkan adanya efek asimetris (leverage effect)
pada volatilitas KLSE, yang berarti guncangan negatif (bad news)
menghasilkan peningkatan volatilitas yang lebih besar dibandingkan
guncangan positif (good news) dengan besaran yang sama.

8. Koefisien persistensi volatilitas (C(8)) sebesar 0,971975
menunjukkan bahwa volatilitas KLSE pada periode sebelumnya
memberikan pengaruh yang sangat kuat terhadap volatilitas periode
saat ini, bahkan lebih tinggi dibandingkan IHSG, mengindikasikan
bahwa guncangan volatilitas pada KLSE bersifat lebih persisten dan
membutuhkan waktu lebih lama untuk kembali ke kondisi normal

3) Straits Times Index Singapura (STI)
Berdasarkan pada tabel 14 hasil pengujian GARCH (1.1) pada

STI, Model GARCH (1.1) merupakan model estimasi terbaik diperoleh
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persamaan mean dan persamaan variance yang dapat disusun sebagai
berikut:

Persamaan Mean :

R_STI: = 8,668670 — 0,058473 GPR¢ - 0,033129 D_GOLD:t

+1,1252943 D_OIL¢ + &t
Persamaan Variance :
In(ht) = 4,104275 + 0,630422 |zt1] + 0,205737 z¢1 + 0,317305
In(he1)

1. Volatilitas pasar saham Singapura yang diproksikan dengan
volatilitas STI memiliki nilai konstanta sebesar 8,668670 |,
menunjukkan apabila seluruh variabel independen yaitu risiko
geopolitik global (GPR), harga emas dunia (D(GOLD)), dan harga
minyak dunia (D(OIL)) bernilai 0 atau berada pada kondisi konstan,
maka nilai volatilitas STI akan meningkat sebesar 8,668670 satuan.

2. Koefisien variabel risiko geopolitik global (GPR) sebesar -0,058473,
artinya apabila variabel lain dianggap konstan dan nilai GPR
meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai refurn STI akan mengalami
penurunan sebesar -0,058473 satuan.

3. Koefisien variabel harga emas dunia (D(GOLD)) sebesar -0,033129
, dengan asumsi variabel lain konstan, peningkatan nilai return harga
emas dunia sebesar 1 satuan akan menyebabkan nilai return STI
menurun sebesar 0,033129 satuan.

4. Koefisien variabel harga minyak dunia (D(OIL)) sebesar 1,252943,

artinya apabila variabel lain konstan dan nilai refurn harga minyak



103

dunia meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai refurn STI akan
meningkat sebesar 1,252943 satuan.

. Pada persamaan variance, nilai konstanta sebesar 4,104275
menunjukkan besaran volatilitas dasar (baseline) STI ketika
komponen guncangan dan volatilitas periode sebelumnya bernilai
nol.

. Koefisien ARCH (RESID(-1)?) sebesar 0,630422 menunjukkan
bahwa setiap peningkatan guncangan (shock) pada periode
sebelumnya sebesar 1 satuan akan meningkatkan volatilitas STI pada
periode saat ini sebesar 0, 630422 satuan, mengindikasikan adanya
reaksi volatilitas terhadap informasi baru yang masuk ke pasar.

. Koefisien leverage (C(7)) sebesar 0,205737 dan bernilai positif serta
signifikan menunjukkan adanya efek asimetris (leverage effect) pada
volatilitas STI, yang berarti guncangan positif (good news)
menghasilkan peningkatan volatilitas yang lebih besar dibandingkan
guncangan negatif (bad news) dengan besaran yang sama.

. Koefisien persistensi volatilitas (C(8)) sebesar 0,317305
menunjukkan bahwa volatilitas STI pada periode sebelumnya
memberikan pengaruh yang sangat kuat terhadap volatilitas periode
saat ini, mengindikasikan bahwa guncangan volatilitas pada STI
memiliki tingkat persistensi yang cenderung rendah dan
membutuhkan waktu yang relatif cepat untuk kembali ke kondisi

normal.
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b. Hasil Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai koefisien, z-
statistic, dan nilai probabilitas pada masing-masing variabel independen
di persamaan mean equaton, dengan kriteria variabel dinyatakan
berpengaruh signifikan apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 atau
nilai mutlak z-hitung lebih besar dari z-tabel sebesar 1,96, sementara arah
pengaruh ditentukan berdasarkan tanda koefisien pada variabel yang
dinyatakan signifikan. Hasil pengujian untuk masing-masing negara dapat
disusun sebagai berikut:

1) Indeks Harga Saham Gabungan Indonesia (IHSG)

Tabel 18 Hasil Uji Hipotesis EGARCH (1.1) pada IHSG

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 4.683539 3.900633 1.200712 0.2299
GPR -0.031047 0.023214 -1.337452 0.1811
D(GOLD) -0.105054 0.051338 -2.046309  0.0407
D(OIL) 3.097234 0.725316 4.270186  0.0000

Sumber: Data Output Eviews v.13 (Diolah)

Berdasarkan tabel 18 dapat diketahui variabel risiko geopolitik
global (GPR) memiliki nilai probabilitas lebih besar dari dari 0,05
(0,1811 > 0,05). Hasil tersebut dapat dikatakan bahwa variabel risiko
geopolitik global (GPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas pasar saham Indonesia (IHSG).

Variabel harga emas dunia (D(GOLD)) memiliki nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0407 < 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga emas dunia berpengaruh signifikan

terhadap volatilitas pasar saham Indonesia (IHSG).
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Variabel harga minyak dunia (D(OIL)) memiliki nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga minyak dunia berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas pasar saham Indonesia (IHSG).

2) Kuala Lumpur Stock Exchange Malaysia (KLSE)

Tabel 19 Hasil Uji Hipotesis EGARCH (1.1) pada KLSE

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.
C 0.332176  0.632726 0.524992  0.5996
GPR -0.002536  0.003849 -0.658964  0.5099
D(GOLD) 0.000518 0.008599 0.060227 0.9520
D(OIL) 0.222343 0.120745 1.841421 0.0656

Sumber: Data Output Eviews v.13

Berdasarkan tabel 19 dapat diketahui variabel risiko geopolitik
global (GPR) memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,5099
>0,05). Hasil tersebut dapat dikatakan bahwa variabel risiko geopolitik
global (GPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar
saham Malaysia (KLSE).

Variabel harga emas dunia (D(GOLD)) memiliki nilai
probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,9520 > 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga emas dunia tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham Malaysia (KLSE).

Variabel harga minyak dunia (D(OIL)) memiliki nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0656 > 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga minyak dunia tidak berpengaruh

signifikan terhadap volatilitas pasar saham Malaysia (KLSE).
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3) Straits Times Index Singapura (STI)

Tabel 20 Hasil Uji Hipotesis EGARCH (1.1) pada STI

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Cc 8.668670 1.364185 6.354469 0.0000
GPR -0.058473 0.006693 -8.736976 0.0000
D(GOLD) -0.033129 0.018150 -1.825230 0.0680
D(OIL) 1.252943 0.301595 4.154394 0.0000

Sumber: Data Output Eviews v.13

Berdasarkan tabel 20 dapat diketahui variabel risiko geopolitik global
(GPR) memiliki nilai probabilitas kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05). Hasil
tersebut dapat dikatakan bahwa variabel risiko geopolitik global (GPR)
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham Singapura
(STI).

Variabel harga emas dunia (D(GOLD)) memiliki nilai
probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,0680 > 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga emas dunia tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham Singapura (STT).

Variabel harga minyak dunia (D(OIL)) memiliki nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05). Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa variabel harga minyak dunia berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas pasar saham Singapura (STI).

c. Pembahasan
1. Pengaruh Risiko Geopolitik Global (GPR) terhadap Volatilitas
Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI)
Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada ketiga

pasar saham, variabel risiko geopolitik global (GPR) menunjukkan
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hasil yang tidak seragam. Pada pasar saham Indonesia, GPR memiliki
koefisien sebesar -0,031047 dengan probabilitas 0,1811 (> 0,05). Pada
pasar saham Malaysia, GPR memiliki koefisien sebesar -0,002536
dengan probabilitas 0,5099 (> 0,05). Sebaliknya, pada pasar saham
Singapura, GPR memiliki koefisien sebesar -0,058473 dengan
probabilitas 0,0000 (< 0,05). Dengan demikian, hipotesis pertama (H1)
yang menyatakan bahwa risiko geopolitik global berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura hanya terdukung secara parsial, yaitu terbukti berpengaruh
signifikan pada STI, namun tidak terbukti pada IHSG dan KLSE.

Ketiga pasar menunjukkan arah koefisien yang konsisten
negatif, meskipun hanya Singapura yang signifikan secara statistik.
Arah negatif ini berarti peningkatan risiko geopolitik global justru
diikuti oleh penurunan volatilitas, bukan peningkatan sebagaimana
dihipotesiskan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kawasan ASEAN-
3 tidak berperan sebagai episentrum guncangan geopolitik pada periode
penelitian, melainkan sebagai kawasan penerima limpahan (spillover)
yang bersifat tidak langsung dan tersaring. Besaran koefisien yang
meningkat secara bertahap dari Malaysia (-0,002536), Indonesia (-
0,031047), hingga Singapura (-0,058473) turut menunjukkan adanya
gradasi sensitivitas yang sejalan dengan tingkat keterbukaan finansial
masing-masing pasar terhadap arus modal global.

Tidak signifikannya pengaruh GPR pada IHSG dan KLSE

menunjukkan bahwa pelaku pasar di kedua bursa tidak merespons
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secara berlebihan (overreaction) terhadap eskalasi konflik bersenjata
maupun ketegangan diplomatik antarnegara. Investor domestik pada
kedua pasar diduga memiliki tingkat ketahanan (resilience) yang
memadai dan cenderung menilai bahwa konflik geopolitik internasional
tidak secara langsung mengganggu kinerja fundamental emiten yang
tercatat. Perilaku wait and see serta orientasi pada indikator
makroekonomi riil, seperti fluktuasi harga komoditas energi dan
kebijakan suku bunga domestik, lebih dominan dibandingkan sentimen
risiko politik makro. Pada Malaysia, kondisi ini diperkuat oleh
fundamental makroekonomi yang relatif stabil, sistem perbankan yang
solid dan likuid, serta basis investor domestik yang terdiversifikasi,
sehingga sentimen negatif akibat risiko geopolitik cenderung teredam
sebelum berdampak signifikan pada pasar. Selain itu, sebagian besar
eskalasi geopolitik pada periode penelitian, seperti perang Rusia—
Ukraina dan konflik Israel-Iran, terjadi di kawasan yang secara
geografis dan ekonomi relatif jauh dari jalur perdagangan utama kedua
negara, sehingga transmisi dampaknya terhadap kinerja korporasi
domestik menjadi terbatas.

Berbeda dengan kedua pasar tersebut, signifikansi GPR pada
pasar saham Singapura dapat dijelaskan melalui posisinya yang unik
sebagai safe haven regional di kawasan ASEAN. Eskalasi risiko
geopolitik global justru cenderung mendorong masuknya arus modal
asing ke Singapura, karena investor mencari yurisdiksi dengan

stabilitas politik, sistem hukum yang kredibel, mata uang yang kuat,
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serta tata kelola keuangan yang matang di tengah ketidakpastian global.
Aliran modal masuk (capital inflow) dalam kondisi ketidakpastian ini
justru meredam gejolak harga saham dan menstabilkan pasar, sehingga
menjelaskan arah koefisien yang negatif dan signifikan. Temuan ini
diperkuat oleh koefisien persistensi (C(8)) STI sebesar 0,317305 yang
tergolong rendah serta adanya efek leverage (C(7)) sebesar 0,205737
dengan probabilitas 0,0000, yang menunjukkan bahwa volatilitas STI
lebih cepat mereda dan kembali ke kondisi normal setelah terjadi
guncangan.

Perbedaan koefisien persistensi volatilitas antarpasar turut
memperkuat pola tersebut. Nilai persistensi IHSG sebesar 1,000673 dan
KLSE sebesar 0,971975 tergolong sangat tinggi dan mendekati (bahkan
melampaui) satu, menunjukkan bahwa guncangan volatilitas pada
kedua pasar bersifat sangat persisten dan membutuhkan waktu relatif
lama untuk kembali stabil. Namun, karena GPR terbukti tidak
signifikan pada kedua pasar tersebut, tingginya persistensi ini justru
mengindikasikan bahwa sumber volatilitas IHSG dan KLSE bukan
berasal dari transmisi guncangan risiko geopolitik global, melainkan
lebih dipengaruhi oleh dinamika internal pasar modal dan variabel
makroekonomi domestik lain yang tidak dimasukkan dalam model.
Sebaliknya, persistensi STI yang rendah mencerminkan kedalaman
pasar (market depth) dan likuiditas yang tinggi, sehingga mekanisme

penyesuaian harga berlangsung lebih cepat dan efisien.
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Ditinjau dari Efficient Market Hypothesis, hasil pada IHSG dan
KLSE dapat diinterpretasikan bahwa informasi terkait risiko geopolitik
global telah diantisipasi dan terserap (priced-in) oleh pelaku pasar jauh
sebelum peristiwa benar-benar terjadi, sehingga ketika risiko tersebut
terealisasi, ia tidak lagi menimbulkan kejutan informasi (information
shock) yang berarti. Pasar bereaksi terhadap informasi baru secara
proporsional terhadap relevansi dan materialitasnya bagi fundamental
ekonomi domestik, bukan secara otomatis terhadap setiap informasi
global yang beredar. Sementara itu, dari perspektif Volatility Market
Theory, hasil ketiga pasar menegaskan bahwa volatilitas bersifat
berkelompok (clustering) dan persisten, namun sumber pemicunya
dapat berasal dari guncangan eksternal maupun dinamika internal
pasar. Temuan pada STI secara khusus menunjukkan bahwa arah
transmisi risiko geopolitik tidak bersifat tunggal atau seragam,
melainkan sangat bergantung pada bagaimana suatu pasar diposisikan
dalam jaringan arus modal global apakah sebagai risk-off destination
atau justru sebagai safe-haven destination yang diuntungkan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan adanya
heterogenitas respons pasar saham ASEAN-3 terhadap risiko geopolitik
global. Temuan pada STI mendukung Smales (2021) yang menyatakan
bahwa negara dengan tingkat keterbukaan ekonomi tinggi cenderung
cepat menyerap dampak spillover risiko geopolitik, serta Smales et al.
(2025) dan Ji (2026) yang menemukan heterogenitas signifikan dalam

kecepatan penyesuaian negara-negara ASEAN terhadap guncangan
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geopolitik. Sebaliknya, temuan pada IHSG dan KLSE bertentangan
dengan (Ndako ef al., 2021; Salisu, Gupta, & Demirer, 2022; Tran &
Vo, 2023; Yahya et al., 2026; Y. Zhang et al., 2023) yang menemukan
pengaruh signifikan risiko geopolitik pada pasar berkembang, namun
sejalan dengan Emsen (2022) yang menegaskan bahwa pengaruh risiko
geopolitik terhadap pasar berkembang di Asia tidak selalu terbukti
signifikan pada seluruh negara. Perbedaan hasil ini diduga kuat
disebabkan oleh perbedaan periode pengamatan, perbedaan struktur
perekonomian dan basis investor, serta kuatnya peran otoritas moneter
domestik di Indonesia dan Malaysia dalam meredam efek guncangan
geopolitik global.

. Pengaruh Risiko Geopolitik Global (GPR) terhadap Volatilitas
Pasar Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI)

Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada ketiga
pasar saham, variabel harga emas dunia (D(GOLD)) menunjukkan hasil
yang berbeda-beda antarnegara. Pada pasar saham Indonesia,
D(GOLD) memiliki koefisien sebesar -0,105054 dengan probabilitas
0,0407 (< 0,05). Pada pasar saham Malaysia, D(GOLD) memiliki
koefisien sebesar 0,000518 dengan probabilitas 0,9950 (> 0,05).
Sementara pada pasar saham Singapura, D(GOLD) memiliki
probabilitas 0,0680 (> 0,05). Dengan demikian, hipotesis kedua (H2)
yang menyatakan bahwa harga emas dunia berpengaruh signifikan

terhadap volatilitas pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura
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hanya terdukung secara parsial, yaitu terbukti berpengaruh signifikan
pada IHSG, namun tidak terbukti pada KLSE dan STI.

Pola hasil pengujian memperlihatkan adanya gradasi
sensitivitas yang jelas terhadap harga emas dunia. Indonesia
menunjukkan respons paling kuat dan signifikan, Singapura berada
pada posisi menengah dengan probabilitas 0,0680 yang mendekati
batas signifikansi (signifikan pada a = 10% namun tidak pada o = 5%),
sedangkan Malaysia menunjukkan respons yang praktis nihil dengan
koefisien mendekati nol dan probabilitas 0,9950. Hal ini
mengindikasikan bahwa sensitivitas pasar saham terhadap komoditas
emas tidak ditentukan semata oleh status negara sebagai emerging
market, melainkan oleh struktur pasar keuangan domestik, komposisi
sektoral indeks, serta kedalaman dan likuiditas instrumen berbasis emas
di masing-masing negara.

Signifikannya pengaruh harga emas dunia pada pasar saham
Indonesia menunjukkan bahwa variabel ini terbukti menjadi salah satu
faktor makro global yang berpengaruh terhadap dinamika volatilitas
IHSG. Koefisien negatif sebesar -0,105054 menunjukkan bahwa
kenaikan harga emas dunia justru diikuti oleh penurunan volatilitas
IHSG. Hubungan ini dapat dijelaskan melalui perilaku investor dalam
merespons ketidakpastian pasar: emas dan saham merupakan aset yang
diperdagangkan secara global dan sensitif terhadap sentimen risiko,
sehingga ketika ketidakpastian global meningkat dan mendorong

investor melakukan flight to safety ke emas, sebagian tekanan spekulatif
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di pasar saham domestik justru berkurang, sehingga fluktuasi harga
saham cenderung mereda. Dengan kata lain, emas dalam konteks pasar
Indonesia berperan sebagai katup pelepas tekanan risiko (risk absorber)
sekaligus indikator sentimen risiko global yang transmisinya tercermin
pada penurunan volatilitas IHSG, bukan peningkatannya.

Tidak signifikannya pengaruh harga emas dunia pada pasar
saham Malaysia menunjukkan bahwa peran emas sebagai instrumen
investasi di negara tersebut lebih bersifat defensif dan berorientasi
jangka panjang, sehingga tidak secara aktif merespons dinamika pasar
saham jangka pendek. Basis investor KLSE lebih banyak merespons
faktor domestik seperti kinerja ekspor elektronik, pertumbuhan PDB,
dan kebijakan Bank Negara Malaysia, sehingga sinyal harga emas
dunia menjadi kurang relevan sebagai penentu volatilitas. Argumen ini
diperkuat oleh data struktural pasar keuangan Malaysia yang
dipublikasikan Asia Asset Management, yang menunjukkan
ketimpangan skala pasar yang sangat masif: dari total dana kelolaan
nasional sebesar RM 1,083 triliun, likuiditas terkonsentrasi pada
reksadana saham sebesar RM 532,57 miliar (49,1%) dan reksadana
obligasi sebesar RM 251,02 miliar (23,2%), sementara instrumen
berbasis emas (Gold Funds dan Gold ETF) secara agregat hanya
menempati porsi di bawah RM 1,50 miliar atau kurang dari 0,15% dari
total dana kelolaan. Kecilnya kapitalisasi dan keterbatasan likuiditas
instrumen emas ini menjadi bukti empiris yang memperkuat lemahnya

jalur transmisi harga emas ke volatilitas KLSE.
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Tidak signifikannya pengaruh harga emas dunia pada pasar
saham Singapura dapat dijelaskan melalui komposisi indeks STI yang
sangat didominasi oleh saham-saham perbankan besar serta korporasi
multinasional. Struktur sektoral semacam ini menyebabkan kinerja
indeks lebih sensitif terhadap kebijakan suku bunga bank sentral dan
kondisi likuiditas global dibandingkan terhadap fluktuasi harga emas.
Selain itu, nilai probabilitas sebesar 0,0680 yang berada tepat di atas
ambang 0,05 mengindikasikan bahwa hubungan tersebut sebenarnya
tidak sepenuhnya absen, melainkan bersifat lemah dan kondisional. Hal
ini konsisten dengan konsep safe haven yang bersifat spesifik-kondisi,
di mana peran emas terhadap pasar saham Singapura kemungkinan
besar hanya muncul pada periode krisis ekstrem tertentu dan tidak
terdeteksi sebagai hubungan rata-rata yang konsisten sepanjang periode
pengamatan.

Ditinjau dari kerangka safe haven and hedging theory, hasil
ketiga pasar secara kolektif menegaskan pembedaan penting antara
fungsi hedge dan fungsi safe haven emas. Sebagai hedge, emas idealnya
bergerak berlawanan arah dengan saham secara konsisten dalam
kondisi apa pun, sedangkan sebagai safe haven, hubungan tersebut
hanya muncul secara spesifik pada periode krisis ekstrem. Hasil
signifikan negatif pada IHSG mengindikasikan bahwa emas berfungsi
sebagai hedge yang relatif konsisten terhadap pasar saham Indonesia,
sementara hasil tidak signifikan pada KLSE dan STI mengindikasikan

bahwa fungsi hedge yang konsisten tidak terbentuk pada kedua pasar
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tersebut, meskipun peran safe haven pada periode krisis ekstrem tidak
dapat ditolak sepenuhnya mengingat keterbatasan model persamaan
rata-rata (mean equation) yang digunakan dalam menangkap hubungan
kondisional semacam itu.

Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa hubungan
harga emas dan pasar saham di kawasan ASEAN bersifat dinamis,
kondisional, dan tidak seragam antarnegara, sebagaimana ditegaskan
(Arisandhi & Robiyanto, 2022). Hasil pada IHSG mendukung Garini &
Priyono (2025) yang menemukan pengaruh signifikan harga emas
terhadap pergerakan indeks saham Indonesia periode 2021-2024, serta
Waulan et al. (2024) yang melalui model DCC-GARCH menemukan
bahwa peran emas sebagai safe haven di Indonesia bersifat kondisional
dan tidak berlaku pada periode volatilitas ekstrem seperti pandemi
COVID-19. Hasil pada KLSE sejalan dengan Ghazali et al. (2020) dan
Hashim et al. (2025), namun berbeda dengan Kareem et al. (2020) yang
melalui pendekatan regresi kuantil menemukan hubungan signifikan
antara KLCI dan harga emas. Adapun hasil pada STI bertolak belakang
dengan Yousaf et al. (2021) yang menemukan emas berperan sebagai
strong safe haven terhadap pasar saham Singapura, serta Xiu Yun &
Tse, (2026) yang menemukan perubahan harga emas riil secara
signifikan meningkatkan return STI. Perbedaan hasil ini diduga kuat
bersumber dari perbedaan periode pengamatan, pendekatan estimasi

yang digunakan (model rata-rata versus model kuantil atau korelasi
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dinamis), serta perbedaan struktur sektoral dan kedalaman pasar emas
di masing-masing negara.

. Pengaruh Harga Minyak Dunia (GPR) terhadap Volatilitas Pasar
Saham Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura (STI)

Berdasarkan hasil estimasi model EGARCH (1,1) pada ketiga
pasar saham, variabel harga minyak dunia (D(OIL)) menunjukkan hasil
yang bervariasi antarnegara. Pada pasar saham Indonesia, D(OIL)
memiliki koefisien sebesar 3,097234 dengan probabilitas 0,0000 (<
0,05). Pada pasar saham Malaysia, D(OIL) memiliki koefisien sebesar
0,222343 dengan probabilitas 0,0656 (> 0,05). Sementara pada pasar
saham Singapura, D(OIL) memiliki koefisien sebesar 0,050394 dengan
probabilitas 0,0000 (< 0,05). Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3)
yang menyatakan bahwa harga minyak dunia berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas pasar saham di Indonesia, Malaysia, dan Singapura
hanya terdukung secara parsial, yaitu terbukti signifikan pada IHSG dan
STI, namun tidak terbukti pada KLSE.

Ketiga pasar menunjukkan arah koefisien yang konsisten
positif, sekalipun hanya Indonesia dan Singapura yang signifikan
secara statistik. Konsistensi arah ini sejalan dengan posisi struktural
masing-masing negara dalam rantai nilai energi global: Indonesia
sebagai negara net importir minyak, dan Singapura sebagai pusat
pengilangan dan perdagangan minyak terbesar di Asia yang seluruh
kebutuhan minyak mentahnya bergantung pada impor, sama-sama

rentan terhadap kenaikan biaya energi yang mendorong volatilitas.
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Malaysia, di sisi lain, dengan struktur bursa yang lebih terdiversifikasi,
menunjukkan arah koefisien positif yang sama namun jauh lebih lemah
dan tidak signifikan. Pola ini menunjukkan bahwa besaran dan
signifikansi transmisi guncangan harga minyak terhadap volatilitas
pasar saham tidak semata ditentukan oleh status net importir/net
eksportir, melainkan juga oleh komposisi sektoral bursa dan ada
tidaknya efek saling meniadakan (offsetting effect) antarsektor.
Signifikannya pengaruh harga minyak dunia pada pasar saham
Indonesia menunjukkan bahwa variabel ini merupakan determinan
penting yang secara nyata memengaruhi dinamika volatilitas IHSG.
Koefisien positif sebesar 3,097234 menunjukkan bahwa kenaikan harga
minyak dunia diikuti oleh peningkatan volatilitas IHSG, dan transmisi
guncangan tersebut bersifat nyata serta kuat. Sebagai negara net
importir minyak, lonjakan harga minyak dunia meningkatkan beban
biaya impor energi dan subsidi BBM yang ditanggung pemerintah,
menaikkan tekanan inflasi domestik, dan menekan ekspektasi laba
emiten non-energi akibat kenaikan biaya produksi dan distribusi,
sehingga mendorong investor merevisi ekspektasi mereka terhadap
prospek ekonomi secara luas. Di sisi lain, lonjakan harga minyak juga
menciptakan dinamika yang ambivalen di pasar modal domestik,
karena emiten sektor hulu migas dan penunjangnya justru diuntungkan
sementara sektor-sektor yang sensitif terhadap biaya energi mengalami
tekanan, dan perbedaan arah reaksi antarsektor inilah yang turut

memperbesar volatilitas IHSG secara agregat. Hal ini diperkuat oleh
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koefisien persistensi volatilitas (C(8)) sebesar 1,000673 yang
menunjukkan bahwa dampak guncangan harga minyak tidak bersifat
sesaat, melainkan berlanjut dalam periode yang relatif panjang sebelum
pasar kembali stabil.

Tidak signifikannya pengaruh harga minyak dunia pada pasar
saham Malaysia dapat dijelaskan melalui struktur bursa yang
terdiversifikasi, sehingga dampak langsung dari posisi Malaysia
sebagai negara net eksportir minyak tidak mendominasi pergerakan
indeks saham secara langsung. Kenaikan harga minyak global memang
memberikan tambahan pendapatan ekspor bagi negara dan emiten
sektor migas, namun di sisi lain juga meningkatkan beban operasional
bagi emiten sektor manufaktur, teknologi, dan transportasi yang sama-
sama memiliki kapitalisasi besar di bursa Malaysia. Dampak positif dan
negatif yang terjadi secara simultan antarsektor ini saling meniadakan
(offsetting effect), sehingga secara agregat fluktuasi harga minyak dunia
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas KLSE
meskipun koefisien leverage (C(7)) sebesar -0,040089 yang negatif dan
signifikan tetap membuktikan adanya efek asimetris dalam struktur
volatilitasnya. Perbedaan hasil ini juga diduga mencerminkan
efektivitas intervensi kebijakan fiskal dan subsidi energi pemerintah
Malaysia pada periode pengamatan, yang turut meredam transmisi
guncangan harga komoditas energi internasional terhadap pergerakan

indeks.
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Signifikannya pengaruh harga minyak dunia pada pasar saham
Singapura menunjukkan kuatnya pengaruh variabel ini terhadap
volatilitas STI, yang dapat dijelaskan melalui posisi ganda Singapura
dalam rantai nilai industri energi global. Sebagai negara yang seluruh
kebutuhan minyaknya bergantung pada impor, lonjakan harga minyak
dunia meningkatkan biaya energi bagi sektor transportasi, perkapalan,
dan manufaktur domestik. Namun di sisi lain, sebagai pusat
pengilangan dan perdagangan minyak terbesar di Asia, lonjakan harga
minyak dan disrupsi pasokan justru dapat mendongkrak margin
pengilangan (refining margin) dan pendapatan emiten energi serta
perkapalan yang tercatat di SGX. Posisi ganda inilah sebagai pihak
yang menanggung beban biaya sekaligus pihak yang diuntungkan dari
sisi margin usaha yang menjelaskan mengapa fluktuasi harga minyak
dunia secara konsisten tertransmisi menjadi volatilitas yang signifikan
pada indeks STI.

Ditinjau dari volatility market theory, hasil pada IHSG dan STI
menegaskan bahwa guncangan harga minyak sebagai exogenous shock
menciptakan volatility clustering dan persistensi pada pasar saham, di
mana lonjakan harga minyak yang tajam cenderung diikuti oleh periode
volatilitas tinggi yang berkelanjutan. Pada STI, mekanisme transmisi
ini juga dapat dijelaskan melalui konsep efek berantai (contagion
effect), yang menegaskan bahwa fluktuasi harga komoditas strategis
dapat menciptakan dampak lintas sektor melalui rantai pasok global.

Sebaliknya, hasil pada KLSE memberikan perspektif tambahan bagi
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teori yang sama: meskipun harga minyak merupakan sumber exogenous
shock yang berpotensi memicu volatility clustering secara teoretis,
transmisinya tidak selalu bersifat langsung dan dapat teredam oleh
struktur sektoral bursa yang terdiversifikasi serta intervensi kebijakan
domestik.

Secara keseluruhan, hasil pada IHSG sejalan dengan Dutta et al.
(2021) yang menemukan bahwa ketidakpastian harga minyak
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham dengan efek
yang lebih kuat di negara-negara pengimpor minyak seperti Indonesia,
serta dikonfirmasi oleh (Mensi et al., 2022; Sopiyah et al., 2025). Hasil
pada STI sejalan dengan temuan (Goswami et al., 2025; Sinlapates &
Chancharat, 2024) mengenai dampak trickle-down dan pengaruh
signifikan ketidakpastian harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham kawasan, khususnya Singapura. Sebaliknya, hasil pada KLSE
bertolak belakang dengan Hoque et al. (2023) dan Majuca (2020) yang
menemukan pengaruh positif dan signifikan antara kenaikan harga
minyak Brent dengan indeks pasar saham Malaysia serta dampak
asimetrisnya terhadap kinerja saham sektor migas. Perbedaan hasil ini
diduga kuat disebabkan oleh perbedaan periode pengamatan, struktur
sektoral bursa, serta efektivitas kebijakan fiskal dan subsidi energi
domestik dalam meredam transmisi guncangan harga komoditas global

ke pasar modal masing-masing negara.
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Perbedaan Pengaruh Risiko Geopolitik Global (GPR), Harga Emas
Dunia dan Harga Minyak Dunia terhadap Volatilitas Pasar Saham
Indonesia, Malaysia, dan Singapura

Berdasarkan pada model persamaan mean ketiga variabel
independen menunjukkan pola signifikansi dan arah koefisien yang
tidak seragam pada ketiga model baik dari sisi tanda (positif/negatif),
tingkat signifikansi, maupun besaran (magnitude) koefisien pada
masing-masing persamaan mean. Dengan demikian maka Ho diterima,
yang berarti terdapat perbedaan pengaruh risiko geopolitik global,
harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham antara Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

Tiga pola perbedaan yang dapat diamati adalah: koefisien GPR
berpengaruh signifikan pada STI dan tidak berpengaruh signifikan pada
IHSG dan KLSE; koefisien D(GOLD) berpengaruh signifikan pada
IHSG dan tidak berpengaruh signifikan pada KLSE dan STI; koefisien
D(OIL) berpengaruh signifikan pada IHSG dan STI serta tidak
berpengaruh signifikan pada KLSE, namun dengan besaran dan arah
yang berbeda. Pola ini menegaskan bahwa arah maupun kekuatan
hubungan ketiga variabel independen terhadap volatilitas pasar saham
bersifat spesifik-negara (country-specific), bukan berlaku seragam di
seluruh kawasan.

Secara logis, perbedaan ini muncul karena meskipun Indonesia,
Malaysia, dan Singapura berada dalam satu kawasan ASEAN dan

sama-sama terekspos pada guncangan eksternal yang identik, ketiganya
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memiliki struktur ekonomi, tingkat keterbukaan pasar modal,
komposisi emiten dominan, dan basis investor yang berbeda. Indonesia
sebagai emerging market dengan keterbukaan tinggi terhadap arus
modal asing dan struktur net importir minyak cenderung menyerap
guncangan eksternal secara langsung (risk-off response). Malaysia
dengan fundamental makroekonomi yang relatif stabil dan posisi
sebagai net eksportir minyak menunjukkan pola redaman terhadap
sebagian guncangan cksternal, namun tetap sensitif terhadap harga
komoditas yang menjadi andalan penerimaan fiskalnya. Sementara itu,
Singapura dengan posisinya sebagai pusat keuangan regional dan hub
pengilangan minyak menunjukkan karakteristik ganda bertindak
sebagai safe-haven destination saat risiko geopolitik meningkat, namun
tetap sangat sensitif terhadap fluktuasi harga minyak dunia karena
posisinya dalam rantai nilai energi global.

Temuan ini sejalan dengan efficient market hypothesis Fama
(1970) yang menjelaskan bahwa kecepatan dan besaran reaksi harga
saham terhadap informasi baru bergantung pada tingkat efisiensi dan
keterbukaan masing-masing pasar terhadap informasi tersebut,
sehingga pasar dengan karakteristik berbeda akan menyerap informasi
yang sama dengan intensitas berbeda. Temuan Hio sejalan dengan hasil
penelitian (Goswami et al., 2025) yang menemukan heterogenitas
respons yang jelas di kawasan ASEAN-5, di mana Singapura dan
Thailand lebih sensitif terhadap shock volatilitas pasar minyak (OVX),

Malaysia dan Filipina bereaksi lebih kuat terhadap ketidakpastian
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keuangan global (VIX), sementara Indonesia menunjukkan pola
respons yang lebih seimbang terhadap kedua jenis shock tersebut pola
yang konsisten dengan temuan penelitian ini. Selain itu, penelitian ini
sejalan dengan (Charles et al, 2022) yang menunjukkan bahwa
efisiensi pasar modal dapat meningkat pada periode stabil namun
menurun saat terjadi guncangan, dengan developed market seperti
Singapura menunjukkan pemulihan efisiensi yang lebih cepat

dibandingkan emerging market seperti Indonesia dan Malaysia.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risiko geopolitik global
(GPR), harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham secara komparatif di Indonesia (IHSG), Malaysia (KLSE), dan Singapura
(STI) selama periode 1 Januari 2021 sampai dengan 30 April 2026, dengan
menggunakan data harian sebanyak 3.672 observasi. Model estimasi dipilih
melalui tahapan uji stasioneritas data, uji efek ARCH (ARCH-LM Test),
estimasi model GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1), serta uji diagnostik model
(normalitas residual dan autokorelasi). Berdasarkan hasil analisis dan
pembahasan yang telah diuraikan maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:

1. Risiko geopolitik global (GPR) berpengaruh tidak signifikan terhadap
volatilitas pasar saham Indonesia (IHSG) dan Malaysia (KLSE), namun
berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap volatilitas pasar saham
Singapura (STI), sehingga H1 hanya terdukung secara parsial. Peningkatan
risiko geopolitik global cenderung direspons secara minim oleh pelaku
pasar di Indonesia dan Malaysia, yang lebih berfokus pada indikator
makroekonomi riil dan didukung oleh fundamental domestik yang relatif
stabil, sedangkan di Singapura, eskalasi risiko geopolitik justru mendorong
masuknya arus modal asing (capital inflow) ke yurisdiksi yang dinilai stabil
dan kredibel sebagai safe haven regional, sehingga meredam gejolak harga

saham alih-alih memperbesarnya.
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Harga emas dunia berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap
volatilitas pasar saham Indonesia (IHSG), namun tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham Malaysia (KLSE) dan Singapura
(STI), sehingga H2 hanya terdukung secara parsial. Kenaikan harga emas
dunia yang mencerminkan meningkatnya permintaan aset aman (flight to
safety) di Indonesia justru bersamaan dengan meredanya volatilitas IHSG,
sementara di Malaysia ketimpangan skala pasar antara instrumen emas dan
instrumen pasar modal domestik menyebabkan fluktuasi harga emas tidak
memiliki kedalaman likuiditas yang cukup untuk memengaruhi KLSE, dan
di Singapura peran emas kemungkinan hanya muncul secara kondisional
pada periode krisis ekstrem yang tidak tertangkap oleh model rata-rata
(mean equation) yang digunakan.

Harga minyak dunia berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar
saham Indonesia (IHSG) dan Singapura (STI), namun tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham Malaysia (KLSE), sehingga H3
hanya terdukung secara parsial. Di Indonesia, temuan ini berkaitan erat
dengan posisinya sebagai negara net importir minyak yang menanggung
kenaikan biaya impor energi dan subsidi BBM, sementara di Singapura
kuatnya pengaruh ini bersumber dari posisi gandanya sebagai konsumen
energi sekaligus pusat pengilangan dan perdagangan minyak terbesar di
Asia. Sebaliknya, di Malaysia pengaruh tersebut teredam oleh efek saling
meniadakan (offsetting effect) antara keuntungan fiskal dari ekspor migas
dan beban biaya operasional sektor manufaktur serta teknologi yang

memiliki bobot kapitalisasi besar di KLSE.
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Terdapat perbedaan yang signifikan antara pengaruh risiko geopolitik
global, harga emas dunia, dan harga minyak dunia terhadap volatilitas pasar
saham Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Perbedaan ini muncul karena
meskipun ketiga negara berada dalam satu kawasan ASEAN, masing-
masing memiliki fundamental ekonomi, tingkat keterbukaan pasar modal,
dan komposisi emiten dominan yang berbeda. Status Indonesia sebagai net
importir minyak yang rentan terhadap guncangan komoditas energi, posisi
Malaysia sebagai net eksportir minyak dengan struktur bursa yang
terdiversifikasi, serta peran ganda Singapura sebagai hub keuangan global
sekaligus pusat pengilangan minyak menjadi faktor utama yang membentuk

pola respons volatilitas yang berbeda di ketiga pasar saham tersebut.

B. Keterbatasan

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang harus

diperhatikan dalam menginterprestasikan hasil serta dalam penyusunan

penelitian selanjutnya dimasa mendatang. Temuan ini memiliki keterbatasan,

antara lain:

1.

Variabel yang digunakan mencakup tiga variabel independen, yaitu risiko
geopolitik global, harga emas dunia, dan harga minyak dunia, sehingga
belum mempertimbangkan variabel makroekonomi lain yang berpotensi
turut memengaruhi volatilitas pasar saham, seperti suku bunga acuan, nilai
tukar mata uang, inflasi, maupun indeks ketidakpastian kebijakan ekonomi
(Economic Policy Uncertainty)

Penelitian ini terbatas pada tiga negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia,

dan Singapura, sehingga hasil temuan belum tentu dapat digeneralisasi pada
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negara-negara ASEAN lainnya, seperti Thailand, Filipina, atau Vietnam,
yang memiliki karakteristik struktur ekonomi dan pasar modal yang
berbeda.

3. Periode pengamatan tahun 2021 hingga 30 april 2026 yang mencakup
kondisi pasar yang relatif spesifik, seperti masa pemulihan pasca-pandemi
COVID-19 dan eskalasi berbagai konflik geopolitik global, sehingga hasil
penelitian ini mungkin tidak sepenuhnya dapat digeneralisasi pada periode
dengan kondisi pasar yang berbeda, seperti periode sebelum pandemi atau
periode dengan stabilitas geopolitik yang lebih tinggi.

4. Model GARCH (1,1) dan EGARCH (1,1) yang digunakan dalam penelitian
ini merupakan model volatilitas dengan orde yang relatif sederhana,
sehingga belum tentu mampu menangkap seluruh kompleksitas dinamika
volatilitas pasar saham secara optimal dibandingkan model dengan orde
yang lebih tinggi atau model volatilitas alternatif lainnya, seperti

TGARCH/GJR-GARCH.

C. Saran

Berdasarkan beberapa keterbatasan yang ada, tentu menjadi saran dari
peneliti untuk bahan pertimbangan pada penelitian mendatang:

1. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel
makroekonomi dan global lain di luar model penelitian ini, seperti indeks
ketidaktentuan kebijakan ekonomi (Economic Policy Uncertainty Index),
nilai tukar, suku bunga acuan, maupun indeks volatilitas pasar global (V1X),
guna memperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai determinan

volatilitas pasar saham.
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2. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan penelitian
dengan menambah negara-negara ASEAN lain (seperti Thailand, Filipina,
dan Vietnam) maupun pasar negara berkembang lainnya, sehingga hasil
komparasi pengaruh GPR, harga emas, dan harga minyak dunia dapat
digeneralisasikan secara lebih luas.

3. Bagi peneliti selanjutnya, mengingat adanya keterbatasan pada validitas
probabilitas di salah satu spesifikasi model, disarankan untuk
mempertimbangkan penggunaan model volatilitas alternatif seperti
TGARCH, PGARCH, atau pendekatan multivariat seperti DCC-GARCH,
guna menangkap dinamika volatilitas dan korelasi antarpasar secara lebih
robust, khususnya dalam mengonfirmasi peran emas sebagai hedge atau
safe haven pada periode krisis ekstrem secara lebih spesifik.

4. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam
strategi alokasi aset lintas negara ASEAN, dengan memperhatikan bahwa
respons masing-masing pasar terhadap guncangan geopolitik, harga emas,
dan harga minyak dunia bersifat berbeda-beda sesuai karakteristik struktural
masing-masing negara.

5. Bagi regulator dan otoritas pasar modal, khususnya di Indonesia sebagai
pasar yang paling responsif terhadap ketiga variabel global tersebut,
disarankan untuk memperkuat kebijakan stabilisasi pasar dan mitigasi risiko
eksternal, mengingat tingginya sensitivitas IHSG terhadap guncangan

geopolitik dan harga komoditas global dibandingkan KLSE dan STI.
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SLAMPIRAN

Lampiran 1 Daftar Populasi dan Sampel Penelitian

No | Variabel Populasi Sampel Penelitian Total
Observasi
1 IHSG 1 Desember 2007 | 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224
2 KLSE 6 Juli 2009 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224
3 STI 31 Agustus 1998 | 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224
4 GPR 1 Januari 1985 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224
5 Harga Emas Dunia 31 Januari 1968 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224
6 Harga Minyak Dunia | 20 Mei 1987 4 Januari 2021 — 30 April 2026 | 1224

Lampiran 2 Hasil Uji Analisis Deskriptif



Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability
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IHSG KLSE STI GPR GOLD OIL
7016.7 1544.9 3506.1 146.9 2431.9 80.3
6956.8 1546.8 3262.6 136.1 1973.6 78.2
9134.7 1771.3 5041.3 540.8 5400.3 1314
5760.6 13734 2858.9 22.3 1621.6 50.6
623.4 82.8 528.4 69.5 900.6 13.9
0.7 0.1 1.4 1.8 1.5 0.9
4.0 2.5 4.0 8.4 4.3 3.7
158.8 16.5 479.0 2089.2 561.2 181.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Lampiran 3 Hasil Uji Stasioneritas Data



1. Hasil Uji Stasioneritas pada Tingkat Level

a. IHSG
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test statistic -2.223672  0.1980
Test critical values: 1% level -3.435484
5% level -2.863695
10% level -2.567967
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHSG)
b. KLSE
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test statistic -1.832345 0.3649
Test critical values: 1% level -3.435484
5% level -2.863695
10% level -2.567967
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KLSE)
c. STI
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test statistic 0.519934  0.9874
Test critical values: 1% level -3.435484
5% level -2.863695
10% level -2.567967

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(STI)

d. GPR
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller Test statistic -6.093111  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435501

5% level -2.863702

10% level -2.567971

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPR)

e. GOLD
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test statistic 1.136761  0.9978
Test critical values: 1% level -3.435484
5% level -2.863695
10% level -2.567967

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GOLD)

f. OIL
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller Test statistic -2.385179  0.1462
Test critical values: 1% level -3.435484
5% level -2.863695
10% level -2.567967

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL)

Hasil Uji Stasioneritas pada Tingkat First Difference
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a. D(IHSG)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.82515  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435488
5% level -2.863697
10% level -2.567968

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHSG,2)
Method: Least Squares

Date: 09/05/26 Time: 10:42

b. D(KLSE)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.48265  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435488
5% level -2.863697
10% level -2.567968

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KLSE,?2)
Method: Least Squares

c. D(STI)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.86163  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435488
5% level -2.863697
10% level -2.567968

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(STI,2)
Method: Least Squares
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d. D(GOLD)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.20892  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435492
5% level -2.863699
10% level -2.567969

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GOLD,2)
Method: Least Squares

e. D(OIL)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.87982  0.0000
Test critical values: 1% level -3.435488
5% level -2.863697
10% level -2.567968

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL,2)

Method: Least Squares



Lampiran 4 Hasil Uji Efek ARCH (ARCH LM Test)

1. Hasil Uji Efek ARCH pada IHSG

Lag 1
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2.629169 Prob. F(1,1220) 0.1052
Obs*R-squared 2.627816 Prob. Chi-Square(1) 0.1050
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
o 4574.636  499.7346 9.154131  0.0000
RESID"2(-1) 0.046383 0.028606 1.621471  0.1052
R-squared 0.002150 Mean dependent var ~ 4796.456
Adjusted R-squared  0.001333 S.D. dependent var 16813.19
S.E. of regression 16801.98 Akaike info criterion  22.29802
Sum squared resid 3.44E+11 Schwarz criterion 22.30638
Log likelihood -13622.09 Hannan-Quinn criter.  22.30116
F-statistic 2.629169 Durbin-Watson stat 2.012451
Prob(F-statistic) 0.105175
Lag?2
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 13.57021 Prob. F(2,1218) 0.0000
Obs*R-squared 26.61423 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc 3932.944
RESID"2(-1) 0.039866
RESID"2(-2) 0.140349

512.0535 7.680729  0.0000
0.028377 1.404856  0.1603
0.028377  4.945807  0.0000

R-squared 0.021797
Adjusted R-squared  0.020191
S.E. of regression 16649.37
Sum squared resid 3.38E+11
Log likelihood -13599.30
F-statistic 13.57021
Prob(F-statistic) 0.000001

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

4795.437
16820.04
22.28059
22.29314
22.28531
2.023989
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Lag 5

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 7.647435Prob. F(5,1212) 0.0000
Obs*R-squared 37.25123Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 3422.856 542.6691 6.307446  0.0000
RESID"2(-1) 0.024035 0.028726 0.836700  0.4029
RESID"2(-2) 0.131249 0.028721 4.569826  0.0000
RESID"2(-3) 0.085574 0.028866 2.964566  0.0031
RESID"2(-4) 0.035765 0.028720 1.245311  0.2133
RESID"2(-5) 0.007385 0.028855 0.255931  0.7980
R-squared 0.030584Mean dependent var 4782.529
Adjusted R-squared  0.026585S.D. dependent var 16837.84
S.E. of regression 16612.52 Akaike info criterion 22.27861
Sum squared resid 3.34E+11Schwarz criterion 22.30376
Log likelihood -13561.68Hannan-Quinn criter. 22.28808
F-statistic 7.647435Durbin-Watson stat 1.999446
Prob(F-statistic) 0.000000
2. Hasil Uji Efek ARCH pada KLSE
Lag 1
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 64.37158 Prob. F(1,1220) 0.0000
Obs*R-squared 61.24557 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 89.94736  10.49361 8.571629  0.0000
RESID"2(-1) 0.223876  0.027904  8.023190  0.0000
R-squared 0.050119 Mean dependentvar ~ 115.8974

Adjusted R-squared
S.E. of regression

0.049341 S.D. dependent var 357.9085
348.9671 Akaike info criterion  14.54947
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Sum squared resid 1.49E+08 Schwarz criterion 14.55783
Log likelihood -8887.725 Hannan-Quinn criter.  14.55261
F-statistic 64.37158 Durbin-Watson stat 2.079009
Prob(F-statistic) 0.000000
Lag?2
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 53.07243 Prob. F(2,1218) 0.0000
Obs*R-squared 97.87667 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 73.80396 10.64488 6.933283  0.0000
RESID"2(-1) 0.184209 0.028195 6.533286  0.0000
RESID"2(-2) 0.177663 0.028195 6.301316  0.0000
R-squared 0.080161 Mean dependentvar  115.7630
Adjusted R-squared  0.078651 S.D. dependent var 358.0243
S.E. of regression 343.6565 Akaike info criterion  14.51962
Sum squared resid 1.44E+08 Schwarz criterion 1453217
Log likelihood -8861.226 Hannan-Quinn criter.  14.52434
F-statistic 53.07243 Durbin-Watson stat 1.976236
Prob(F-statistic) 0.000000
Lag 5
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 22.29886 Prob. F(5,1212) 0.0000
Obs*R-squared 102.6072  Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 78.91906 11.30479 6.981031  0.0000
RESID"2(-1) 0.196386 0.028723 6.837175  0.0000
RESID"2(-2) 0.187421 0.029221 6.413933  0.0000
RESID"2(-3) -0.064045 0.029653 -2.159827  0.0310
RESID"2(-4) 0.006099 0.029215 0.208773  0.8347
RESID"2(-5) -0.013121 0.028670 -0.457667  0.6473
R-squared 0.084242 Mean dependentvar  115.0312
Adjusted R-squared  0.080464 S.D. dependent var 357.7874
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S.E. of regression 343.0910 Akaike info criterion  14.51878
Sum squared resid 1.43E+08 Schwarz criterion 14.54393
Log likelihood -8835.939 Hannan-Quinn criter.  14.52825
F-statistic 22.29886 Durbin-Watson stat 1.998824
Prob(F-statistic) 0.000000
Hasil Uji Efek ARCH pada STI
Lag 1
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1.453830 Prob. F(1,1220) 0.2281
Obs*R-squared 1.454480 Prob. Chi-Square(1) 0.2278
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 784.2942  205.9672 3.807860  0.0001
RESID"2(-1) 0.034500 0.028613 1.205749 0.2281
R-squared 0.001190 Mean dependent var ~ 812.2495
Adjusted R-squared  0.000372 S.D. dependent var 7155.586
S.E. of regression 7154.257 Akaike info criterion  20.59044
Sum squared resid 6.24E+10 Schwarz criterion 20.59880
Log likelihood -12578.76 Hannan-Quinn criter.  20.59358
F-statistic 1.453830 Durbin-Watson stat 2.008709
Prob(F-statistic) 0.228148
Lag?
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 10.66967 Prob. F(2,1218) 0.0000
Obs*R-squared 21.02356 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 685.8671 205.7635 3.333279  0.0009
RESID"2(-1) 0.030121 0.028423 1.059740 0.2895
RESID"2(-2) 0.126681 0.028423 4.457022  0.0000
R-squared 0.017218 Mean dependent var ~ 812.9127
Adjusted R-squared  0.015605 S.D. dependent var 7158.480
S.E. of regression 7102.408 Akaike info criterion  20.57671
Sum squared resid 6.14E+10 Schwarz criterion 20.58926
Log likelihood -12559.08 Hannan-Quinn criter.  20.58143
F-statistic 10.66967 Durbin-Watson stat 2.002630

Prob(F-statistic) 0.000025
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Lag 5

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 4.405016 Prob. F(5,1212) 0.0006
Obs*R-squared 21.73906 Prob. Chi-Square(5) 0.0006
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 672.4022 209.1489 3.214946  0.0013
RESID"2(-1) 0.029183 0.028721 1.016092  0.3098
RESID"2(-2) 0.128189 0.028720 4.463355  0.0000
RESID"2(-3) 0.009149 0.028954 0.315966  0.7521
RESID"2(-4) -0.015549  0.028720 -0.541399  0.5883
RESID"2(-5) 0.016076 0.028711 0.559930  0.5756
R-squared 0.017848 Mean dependent var ~ 807.6937
Adjusted R-squared  0.013796 S.D. dependent var 7164.997
S.E. of regression 7115.400 Akaike info criterion  20.58282
Sum squared resid 6.14E+10 Schwarz criterion 20.60797
Log likelihood -12528.94 Hannan-Quinn criter.  20.59229
F-statistic 4.405016 Durbin-Watson stat 2.000056

Prob(F-statistic) 0.000558
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Lampiran 5 Hasil Estimasi Model GARCH (1.1) dan EGARCH (1.1)

1.

152

Hasil Estimasi Model GARCH (1.1) dan EGARCH (1.1) pada IHSG
Model GARCH (1.1) pada IHSG
Dependent Variable: D(IHSG)

Method: ML - ARCH

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

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
C 4208719 3.896124 1.080232 0.2800
GPR -0.027673  0.022972 -1.204608 0.2284
D(GOLD) -0.072338  0.053318 -1.356717 0.1749
D(OIL) 3.027645 0.679315 4.456908 0.0000

Variance Equation

C 6.111391 6.378995 0.958049 0.3380
RESID(-1)"2 0.029814 0.003872 7.700576 0.0000
GARCH(-1) 0.971857 0.003547 273.9565 0.0000
R-squared 0.002828 Mean dependent var  0.696566
Adjusted R-squared  0.000374 S.D. dependentvar  69.45418
S.E. of regression 69.44119 Akaike info criterion 11.14877
Sum squared resid 5878114. Schwarz criterion 11.17801
Log likelihood -6810.474 Hannan-Quinn criter. 11.15978

Durbin-Watson stat

2.040953

Model EGARCH (1.1) pada IHSG

Dependent Variable: D(IHSG)

Method: ML - ARCH

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-

1))) + C(7)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)

*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic  Prob.
C 4683539 3.900633  1.200712 0.2299
GPR -0.031047 0.023214  -1.337452 0.1811
D(GOLD) -0.105054 0.051338 -2.046309 0.0407
D(OIL) 3.097234 0.725316  4.270186 0.0000

Variance Equation

C(5) -0.064302 0.017129  -3.753995 0.0002
C(6) 0.080181 0.012589  6.369312 0.0000
C(7) -0.004276  0.008477  -0.504402 0.6140
C(8) 1.000673 0.002022  494.7777 0.0000
R-squared 0.002756 Mean dependentvar  0.696566



Adjusted R-squared  0.000302
S.E. of regression 69.44369
Sum squared resid 5878537.
Log likelihood -6807.046
Durbin-Watson stat ~ 2.038752

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

69.45418
11.14480
11.17822
11.15738
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Hasil Estimasi Model GARCH (1.1) dan EGARCH (1.1) pada KLSE

Model GARCH (1.1) pada KLSE

Dependent Variable: D(KLSE)
Method: ML - ARCH

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

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic  Prob.
C 0.308533 0.639124 0.482743  0.6293
GPR -0.001361 0.003973 -0.342451  0.7320
D(GOLD) 0.001351 0.008904 0.151715 0.879%4
D(OIL) 0.259885 0.116465 2.231438 0.0257

Variance Equation
C 3.923889 0.831222 4.720626  0.0000
RESID(-1)"2 0.084388 0.011328 7.449325 0.0000
GARCH(-1) 0.886024 0.012441 71.21535 0.0000
R-squared 0.003369 Mean dependentvar  0.097670
Adjusted R-squared  0.000916 S.D. dependent var 10.78585
S.E. of regression 10.78091 Akaike info criterion  7.504506
Sum squared resid 141682.0 Schwarz criterion 7.533748
Log likelihood -4582.005 Hannan-Quinn criter.  7.515511
Durbin-Watson stat ~ 2.147512

Model EGARCH (1.1) pada KLSE

Dependent Variable: D(KLSE)
Method: ML - ARCH

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

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.332176 0.632726 0.524992  0.5996
GPR -0.002536  0.003849 -0.658964  0.5099
D(GOLD) 0.000518 0.008599 0.060227 0.9520
D(OIL) 0.222343 0.120745 1.841421 0.0656
Variance Equation
C(5) 0.012745 0.031517 0.404373 0.6859



C(6) 0.157466 0.018610 8.461211  0.0000
C(7) -0.040089 0.016361 -2.450231 0.0143
C(8) 0.971975 0.005987 162.3433  0.0000
R-squared 0.003238 Mean dependentvar  0.097670
Adjusted R-squared  0.000785 S.D. dependent var 10.78585
S.E. of regression 10.78162 Akaike info criterion  7.489705
Sum squared resid 141700.5 Schwarz criterion 7.523124
Log likelihood -4571.954 Hannan-Quinn criter.  7.502282

Durbin-Watson stat 2.145908

Hasil Estimasi Model GARCH (1.1) dan EGARCH (1.1) pada STI

Model GARCH (1.1) pada STI

Dependent Variable: D(STI)
Method: ML - ARCH
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic ~ Prob.
C 4536115 1.894572 2.394269  0.0167
GPR -0.025410 0.010096 -2.516986 0.0118
D(GOLD) 0.047947 0.026001  1.844040 0.0652
D(OIL) 1568826 0.354795 4.421778  0.0000

Variance Equation

C 139.7939 56.74764 2.463431  0.0138
RESID(-1)"2 0.037161 0.014144 2.627290 0.0086
GARCH(-1) 0.788793 0.078165 10.09141  0.0000
R-squared 0.016189 Mean dependentvar  1.679305
Adjusted R-squared  0.013768 S.D. dependent var 28.74763
S.E. of regression 28.54905 Akaike info criterion  9.501072
Sum squared resid 993543.9 Schwarz criterion 9.530315
Log likelihood -5802.906 Hannan-Quinn criter.  9.512077

Durbin-Watson stat 1.951614
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Model EGARCH (1.1) pada STI

Dependent Variable: D(STI)
Method: ML - ARCH
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-
1))) + C(7)*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(8)
*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 8.668670 1.364185 6.354469  0.0000
GPR -0.058473 0.006693 -8.736976  0.0000
D(GOLD) -0.033129 0.018150 -1.825230  0.0680
D(OIL) 1.252943 0.301595 4.154394  0.0000

Variance Equation

C(5) 4104275 0.307738 13.33690  0.0000
C(6) 0.630422 0.061077 10.32173  0.0000
C(7) 0.205737  0.037272 5519928  0.0000
C(8) 0.317305 0.048769 6.506313  0.0000
R-squared -0.005564 Mean dependentvar  1.679305

Adjusted R-squared  -0.008038 S.D. dependent var 28.74763
S.E. of regression 28.86294  Akaike info criterion  9.494663
Sum squared resid 1015512. Schwarz criterion 9.528083
Log likelihood -5797.986 Hannan-Quinn criter.  9.507240
Durbin-Watson stat ~ 1.922766

Lampiran 6 Hasil Uji Diagnosis Model



1. Hasil Uji Diagnosis Model pada IHSG

a. Uji Normalitas Residual
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Date: 09/12/26 Time: 08:21
Sample (adjusted): 1/05/2021 4/30/2026
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Series: Standardized Residuals|
Sample 1/05/2021 4/30/2026
Observations 1223

Mean 0.006714
Median 0.030512
3.678531
-9.235041

Maximum
Minimum
Std. Dev. 0.999696
Skewness  -1.061438
Kurtosis 10.44159

Jarque-Bera 3051.583
Probability ~0.000000

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-Stat Prob*

1 -0.063 -0.063
2 0.002 -0.001
3 0.054 0.054
4 0.034 0.041
5 0.019 0.024
6 -0.014 -0.014
7 -0.039 -0.046
8 0.024 0.015
9 -0.061 -0.059
10 -0.023 -0.026
11 -0.031 -0.033
12 -0.047 -0.045
13 -0.003 -0.004
14 0.020 0.027
15 -0.003 0.009
16 -0.055 -0.056
17 -0.011 -0.020
18 0.023 0.013
19 -0.048 -0.048
20 0.021 0.018

4.8602 0.027
4.8677 0.088
8.4728 0.037
9.8780 0.043
10.325 0.067
10.551 0.103
12.452 0.087
13.168 0.106
17.746 0.038
18.423 0.048
19.624 0.051
22.392 0.033
22.404 0.049
22.906 0.062
22.915 0.086
26.668 0.045
26.808 0.061
27.455 0.071
30.376 0.047
30.917 0.056

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

2. Hasil Uji Diagnosis Model pada KLSE
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C.

a. Uji Normalitas Residual
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b. Uji Autokorelasi

Date: 09/12/26 Time: 08:26
Sample (adjusted): 1/05/2021 4/30/2026
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera

- Probability
6

Series: Standardized Residuals
Sample 1/05/2021 4/30/2026
Observations 1223

0.007078

-0.010869

5.842781

-7.324016

1.000361

-0.513786

8.231733

1448.589
0.000000

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat Prob*

1 -0.036 -0.036
2 0.023 0.022
3 0.005 0.006
4 0.001 0.001
5 -0.027 -0.027
6 -0.014 -0.016
7 0.023 0.023
8 0.023 0.026
9 -0.049 -0.048
10 0.009 0.004
11 0.018 0.020
12 -0.039 -0.036
13 0.006 0.004
14 -0.022 -0.022
15 -0.056 -0.060
16 0.003 0.003
17 -0.011 -0.007
18 0.003 -0.002
19 -0.010 -0.009
20 -0.002 -0.004

1.6114 0.204
2.2682 0.322
2.2949 0.513
2.2958 0.682
3.2048 0.668
34419 0.752
4.0730 0.771
47496 0.784
7.6999 0.565
7.8108 0.647
8.2290 0.693
10.063 0.610
10.106 0.685
10.690 0.710
14.567 0.483
14577 0.556
14.731 0.615
14.744 0.679
14.864 0.731
14.871 0.784

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Hasil Uji Diagnosis Model pada STI
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a. Uji Normalitas Residual
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b. Uji Autokorelasi

Date: 09/12/26 Time: 08:27

Sample (adjusted): 1/05/2021 4/30/2026
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: Standardized Residuals
Sample 1/05/2021 4/30/2026
Observations 1223

0.043453
0.068236
3.653473

-16.70761

0.999432

-3.935525

67.53642

215396.0
0.000000

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob*

1 0.014 0.014
2 0.029 0.029
3 0.029 0.028
4 0.006 0.005
5 -0.024 -0.025
6 0.002 0.001
7 -0.005 -0.003
8 -0.007 -0.006
9 -0.038 -0.038
10 -0.017 -0.016
11 0.018 0.021
12 0.045 0.047
13 0.019 0.018
14 0.022 0.016
15 -0.046 -0.052
16 -0.043 -0.044
17 0.007 0.011
18 0.017 0.022
19 -0.015 -0.012
20 0.022 0.020

0.2484
1.3007
2.3097
2.3598
3.0415
3.0459
3.0714
3.1357
4.9364
5.2914
5.6833
8.1448
8.5765
9.1619
11.826
14.097
14.157
14.513
14.779
15.368

0.618
0.522
0.511
0.670
0.69%4
0.803
0.878
0.926
0.840
0.871
0.894
0.774
0.804
0.821
0.692
0.592
0.656
0.695
0.737
0.755

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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