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Abstrak. Data return saham adalah salah satu data deret waktu. Jika ingin melakukan
pemodelan return, maka dapat dilakukan pemodelan deret waktu. Model rataan return
menggunakan model Autoregressive Moving Average (ARMA). Sedangkan untuk memo-
delkan ragam digunakan model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic-
ity (GARCH). Setelah melakukan beberapa tahapan diperoleh model ARMA(1,0) dan
GARCH(1,1) sebagai model terbaik untuk data return saham Bank Central Asia. Sedan-
gkan model terbaik untuk data return saham Bank Mandiri adalah model ARMA(0,1)
dan GARCH(1,1). Model yang diperoleh digunakan untuk melakukan peramalan return
dan volatilitas dalam pengukuran resiko. Salah satu alat ukur yang digunakan untuk
mengukur resiko adalah Value at Risk. Dari perhitungan resiko untuk kedua bank diper-
oleh bahwa resiko maksimum Bank Mandiri lebih besar dari resiko maksimum Bank
Central Asia.

Kata Kunci: Return, ARCH, GARCH, volatilitas, Value at Risk

1. Pendahuluan

Data return saham adalah salah satu data deret waktu (time series). Jika ingin
melakukan pemodelan return saham, maka dapat dilakukan pemodelan data deret
waktu. Model yang dapat digunakan adalah model Autoregressive (AR), Moving
Average (MA), dan Autoregressive Moving Average (ARMA) dengan asumsi ragam
konstan (homoskedastisitas). Pada data keuangan biasanya terjadi perubahan pada
ragam sehingga asumsi ragam konstan tidak tepat. Model yang dapat digunakan
untuk memodelkan ragam ini adalah model Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) yang diperkenalkan oleh Tim Bollerslev pada tahun
1986 sebagai pengembangan dari model Autoregressive Conditional Heteroscedas-
ticity (ARCH). Selain pemodelan return, pengukuran resiko merupakan hal yang
penting. Salah satu alat ukur yang digunakan untuk mengukur resiko adalah Value
at Risk (VaR). Model GARCH akan diterapkan pada peramalan return saham dan
volatilitas untuk beberapa periode berikutnya dan pengukuran VaR pada data re-
turn saham.
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Bank Central Asia dan Bank Mandiri adalah dua bank yang beroperasi di In-
donesia. Bank Central Asia adalah bank swasta nasional sedangkan Bank Mandiri
adalah bank pemerintah. Kedua bank sama-sama terdaftar di pasar saham. Hal
yang menarik untuk diketahui adalah bagaimana perbandingan return dan resiko
investasi saham pada Bank Central Asia dan Bank Mandiri menggunakan model
GARCH.

2. Kajian Pustaka

Rumus mengukur return saham adalah:

Xy
Rt =1In <th> .

R; : nilai return saham ke — ¢,
X, : harga saham ke — (),
X:—1: harga saham ke — (¢t — 1).

dengan

Misal {R;} adalah data deret waktu. Model rataan refurn menggunakan model
berikut:

(1) Model Autoregressive (AR).
Bentuk umum model MA dengan orde p adalah sebagai berikut:
Ri=¢1Ri 1 +¢aRy_ o+ -+ ¢pRy_yp.
(2) Model Moving Average (MA). Bentuk umum model MA dengan orde ¢ adalah
sebagai berikut:
Rt = €t — 01€t,1 - 02€t72 — = ath,q.
(3) Model Autoregressive Moving Average (ARMA).
Bentuk umum model ARMA dengan orde dari AR adalah p dan orde dari MA
adalah ¢ dinyatakan sebagai berikut:
Ri=¢1Ri 1+ Ry o+ + QpRe_p+ 6 — 161 — -+ — 02642 — Oy60_g.

Sedangkan untuk memodelkan ragam menggunakan model Generalized Au-
toregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Secara umum, model
GARCH(p,q) didefinisikan sebagai berikut:

2 _ 2 q 2 2
op =apt+ai€_y ot age_,+ Biog_y + o+ Bpoi_y,

dengan p > 0, ¢ > 0, ap > 0, a; > 0,0 =1,2,--- ,¢q, 3; > 0,7 =1,2,--- ,p, dan
(Cai+35) <1

Selain pemodelan return, analisis resiko merupakan hal yang penting. Salah
satu aspek penting dalam analisis resiko adalah perhitungan Value at Risk (VaR).
Perhitungan VaR pada tingkat kepercayaan (1 — «) adalah sebagai berikut.

VaR = [R; — 2464] x W,
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dengan

R; : ramalan return pada waktu ke — ¢,

6; : ramalan volatilitas pada waktu ke — ¢,
Wy : dana awal investasi,

Zq : titik kritis pada tabel Z

« : taraf nyata.

3. Data dan Hasil

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga penutupan saham
Bank Central Asia dan Bank Mandiri periode mingguan dari tanggal 6 Juni 2011
sampai 25 April 2016. Langkah awal yang dilakukan adalah memplot data harga
saham dan return saham untuk Bank Central Asia dan Bank Mandiri.
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Gambar 1 Plot Harga Saham(a) dan Remwrn Saham(b) Bank Central Asia
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Gambar 2. Plot Harga Saham(a) dan Return Saham(b) Bank Mandiri

3.1. Identifikasi Model ARMA (p,q)

Langkah selanjutnya yang dilakukan yaitu mengidentifikasi model. Identifikasi
model terlihat pada tabel berikut ini:

Koefisien autokorelasi dan autokorelasi parsial pada data return saham Bank
Central Asia dan Bank Mandiri berbeda nyata dari nol pada lag ke-1 sehingga orde p
dan ¢ yang mungkin adalah 1. Model ARMA yang teridentifikasi untuk data return
saham Bank Central Asia dan Bank Mandiri adalah ARMA(1,0), ARMA(1,1) dan
ARMA(0,1).
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Tabel 3. Korelogram ACF dan PACF Bank Central Asia(a) Bank Mandiri(b)
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3.2. Pendugaan dan Uji Signifikansi Model ARMA (p,q)

Berdasarkan pendugaan parameter model yang teridentifikasi untuk data return
Bank Central Asia dan Bank Mandiri diperoleh parameter model ARMA(1,0) dan
ARMA(0,1) signifikan pada taraf signifikansi 5% dengan nilai-p nya kurang dari
5%. Sedangkan parameter model pada model ARMA(1,1) tidak signifikan dengan

nilai-p lebih dari 5%. Dengan demikian, untuk selanjutnya akan dipertimbangkan
model ARMA(1,0) dan ARMA(0,1).

3.3. Pemilihan Model Terbaik

Dengan membandingkan nilai AIC dan BIC, diketahui bahwa ARMA(1,0) adalah
model terbaik untuk Bank Central Asia. Sedangkan untuk Bank Mandiri, model
terbaiknya adalah ARMA(0,1) karena memiliki nilai AIC dan BIC terkecil dari dua
alternatif model yang telah dipilih pada tahap sebelumnya.

3.4. Uji Asumsi Sisaan

Tahap selanjutnya yang dilakukan adalah uji asumsi sisaan yaitu uji autokorelasi,
uji normalitas dan uji efek heteroskedastisitas. Uji autokorelasi dilakukan dengan
uji @Q-Ljung Box, dengan hipotesis berikut.

Hy : pr, = 0 (tidak ada autokorelasi antar sisaan),

H, : pr, # 0 (ada autokorelasi antar sisaan)

Statistik uji:

Qrp =n(n+2) Z(np;zk)

Hipotesis nol ditolak jika Qg > X%K—p— o (). Hasilnya diperoleh bahwa nilai Q5
kurang dari nilai 11.070. Artinya tidak ada autokorelasi antar sisaan pada model
ARMA(1,0) dan ARMA(0,1).
Uji normalitas dilakukan menggunakan uji Jarque Bera, menggunakan hipotesis
berikut.
Hj : sisaan menyebar normal,

H, : sisaan tidak menyebar normal.
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Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi Bank Central Asia dan Bank Mandiri

Model Nilai @5 X7 (0.05) Keputusan
ARMA(1.D) 4288336 11.070 H, tidak ditolak
ARMA(0.1) 3.935380 11.070 H, tidak ditolak

Statistik uji:

p= (s B,

Hipotesis nol ditolak jika JB > X%Q)(a).

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Bank Central Asia dan Bank Mandiri

Model B X (0.05) Keputusan
ARMA(1.0) 24.07669 5.991 H, ditolak
ARMA(0.1) 183.1614 5.991 H, ditolak

Dari hasil diperoleh nilai JB lebih dari X%2)(0.O5) = 5.991 yang artinya sisaan
kedua model tidak menyebar normal. Hal ini dikarenakan sulitnya data keuangan
untuk menyebar normal.

Selanjutnya uji efek heteroskedastisitas dilakukan menggunakan uji ARCH-
Lagrange Multiplier, dengan hipotesis berikut:

Hy:a1 =as=---=a, =0, (tidak ada pengaruh ARCH)
H, : terdapat a; # 0 (ada pengaruh ARCH)

Statistik uji:
LM =nR?.

Hipotesis nol ditolak jika LM > Xﬁ(a) atau nilai-p chi-square kurang dari tingkat
signifikansi . Karena nilai-p kurang dari o = 5%, maka hipotesis nol ditolak yang

Tabel 6. Hasil Uji ARCH-LM Bank Central Asia dan Bank Mandiri

Model Nilai LM Nilai-p Keputusan
ARMA(L.0) 4426910 0.0354 H, ditolak
ARMA(D.1) 3.860306 0.0494 H, ditolak

berarti ada pengaruh ARCH pada sisaan model atau sisaan model mengandung
efek heteroskedastisitas. Pemodelan dilanjutkan menggunakan model GARCH.
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3.5. Penentuan Model GARCH Terbaik

Pada tulisan ini model yang akan diduga hanya model GARCH(1,1), GARCH(1,2),
dan GARCH(2,1). Biasanya model-model tersebut sudah cukup baik untuk memo-
delkan volatilitas dari data.

Pemeriksaan model diawali dengan melihat parameter model yang signifikan
yaitu nilai-p dari parameter model kurang dari o = 5%. Diperoleh bahwa untuk
model GARCH(1,1) dan model GARCH(2,1) semua parameternya telah signifikan.
Namun, Karena model GARCH(2,1) mempunyai nilai parameter yang negatif maka
model GARCH(1,2) sudah tidak layak digunakan untuk peramalan volatilitas. Jadi,
model GARCH(1,1) adalah model terbaik yang akan digunakan dalam peramalan
volatilitas untuk Bank Central Asia.

Untuk Bank Mandiri hanya model GARCH(1,1) semua parameternya yang
signifikan dan memiliki nilai parameter dari model non-negatif. Jadi, model
GARCH(1,1) adalah model terbaik yang akan digunakan dalam peramalan volatil-
itas untuk Bank Mandiri.

Persamaan model terbaik bagi rataan dan ragam pada data return saham Bank
Central Asia dan Bank Mandiri dapat dituliskan sebagai berikut:

(1) Bank Central Asia.

Ry = —0.191176R; 1 + et,

o2 = 0.000288 + 0.151169¢7_, + 0.58101207_;.
(2) Bank Mandiri.

Ry = et +0.122073¢;_1,

o?  70.000444 4 0.260647¢>_, + 0.52303707_,.

3.6. Uji Asumsi Sisaan

Berikut ini diperoleh hasil uji asumsi sisaan model ARMA(1,0) dan GARCH(1,1)
untuk Bank Central Asia dan model ARMA(0,1) dan GARCH(1,1) untuk Bank
Mandiri.

Tabel 7. Uji Asumsi Sisaan Bank Central Asia dan Bank Mandiri

Uji Asumsi Sisaan
Uji Autokorelasi | Uji Normalitas Uji Efek
Heteroskedastisitas
Bank Central Asia Tidak ada Tidak menvebar | Tidak ada pengaruh

autokorelasi normal ARCH
Bank Mandir Tidak ada Tidak menvebar | Tidak ada pengarub
autokorelasi normal ARCH

Karena tidak ada lagi pengaruh ARCH pada model maka model GARCH(1,1)
untuk kedua bank dikatakan layak untuk meramalkan volatilitas.

3.7. Peramalan Return Saham dan Volatilitas

Dari Tabel 8 dan Tabel 9 diperoleh nilai ramalan return Bank Central Asia dan
Bank Mandiri cenderung turun sedangkan ramalan return Bank Mandiri cenderung
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Tabel 8. Nilai Ramalan Retirn, Ragam, dan Volatilitas Bank Central Asia

Tanggal Famalan Famalan Famalan
Return Saham Ragam Volatilitas

02/05/2016 0.001096 0.000726 0.026945
09/05/2016 -0.000209 0.000820 0.029092
16/05/2016 0.000040 0.000889 0.030324
23/05/2016 -0.000007 0.000939 0031185
30/05/2016 0.000001 0.000976 0.031801
06/06/2016 -0.000000 0.001003 0.032245
13/06/2016 0.000000 0.001023 0.032566
20/06/2016 -0.000000 0.001037 0.032799

Tabel 9. Nilai Ramalan Return, Ragam._ dan Volatilitas Bank Mandiri

Tanggal Ramalan Ramalan Ramalan
Return Saham Ragam Volatilitas

02/05/2016 0.003904 0.001282 0.035849
09/05/2016 0.000000 0.001449 0.038314
16/05/2016 0.000000 0.001580 0.040015
23/05/2016 0.000000 0.001682 0.041259
30/05/2016 0.000000 0.001762 0.042279
06/06/2016 0.000000 0.001825 0.043030
13/06/2016 0.000000 0001875 0.043610
20/06/2016 0.000000 0.001913 0.044080

stabil. Namun, ramalan volatilitasnya sama-sama naik.

3.8. Perhitungan Value at Risk

Langkah selanjutnya adalah menghitung besarnya Value at Risk menggunakan nilai
return dan volatilitas (o) yang telah diperoleh, dengan mengasumsikan dana yang
akan diinvestasikan sebesar Rp. 500.000,00. Menggunakan persamaan pada selang
kepercayaan 95% yaitu:

VaR = [R, — 1.64495,] x Rp.500.000, 00.
Diperoleh hasil sebagai berikut:

(1) Bank Central Asia.
Berdasarkan Tabel 8 diperoleh R;(1) = 0.001096 dan &,(1) = 0.026945 schingga
diperoleh:

Ry(1) — 1.64496,(1) = [0.001096 — 1.6449(0.026945) = —0.043226],

dimana tanda negatif menyatakan bagian kiri kurva dari distribusi normal,
maka VaR dengan dana investasi sebesar Rp. 500.000,00 adalah:

VaR = 0.043226 x Rp.500.000,00 = Rp.21.613, 00.
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(2) Bank Mandiri.
Berdasarkan Tabel 9 diperoleh R;(1) = 0.003904 dan 6+(1) = 0.035849 sehingga
diperoleh:

Ri(1) — 1.64496,(1) = [0.003904 — 1.6449(0.035849) = —0.055064],

dimana tanda negatif menyatakan bagian kiri kurva dari distribusi normal,
maka VaR dengan dana investasi sebesar Rp. 500.000,00 adalah:

VaR = 0.055064 x Rp.500.000,00 = Rp.27.532, 00.

Berdasarkan perhitungan Value at Risk di atas disimpulkan bahwa dalam waktu
satu minggu dengan tingkat kepercayaan 95% resiko maksimum yang mungkin di-
alami seorang investor setelah berinvestasi sebesar Rp. 500.000,00 pada Bank Cen-
tral Asia adalah sebesar Rp. 21.613,00 dan resiko maksimum yang dialami seorang
investor setelah berinvestasi sebesar Rp. 500.000,00 pada Bank Mandiri adalah
sebesar Rp. 27.532,00.

3.9. Perbandingan Resiko Investasi Bank Central Asia dan Bank
Mandir:

Perhitungan VaR untuk Bank Central Asia dan Bank Mandiri dilanjutkan sampai
delapan minggu berikutnya. Perbandingan nilai VaR untuk kedua bank terlihat
pada Gambar 10. Berdasarkan grafik perbandingan nilai VaR disimpulkan bahwa
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Gambar 10. Grafik Perbandingan Nilai VaR Bank Central Asia dan Bank Mandiri

resiko seorang investor untuk berinvestasi pada Bank Mandiri lebih tinggi dari
resiko jika berinvestasi pada Bank Central Asia. Jadi, meskipun return saham Bank
Central Asia cenderung turun, namun jika diukur dari tingkat resiko, investor lebih
baik berinvestasi pada Bank Central Asia daripada berinvestasi pada Bank Mandiri.

4. Kesimpulan

Model rataan dan ragam terbaik data return saham periode mingguan mulai 7
Juni 2011 sampai 25 April 2016 untuk Bank Central Asia adalah ARMA(1,0) dan
GARCH(1,1) dan untuk Bank Mandiri adalah ARMA(0,1) dan GARCH(1,1). Per-
samaan model terbaik bagi rataan dan ragam pada data return saham Bank Central
Asia dan Bank Mandiri dapat dituliskan sebagai berikut.
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(1) Bank Central Asia.

Ry = —0.191176R;_; + et,
o2 = 0.000288 + 0.151169¢2_, 4 0.58101202 ;.

(2) Bank Mandiri.

Ry = et +0.122073¢; 1,
o2 70.000444 + 0.260647¢2_, + 0.52303702 ;.

Setelah dilakukan perhitungan VaR dalam waktu satu minggu sampai delapan
minggu berikutnya diperoleh resiko maksimum seorang investor untuk berinvestasi
pada Bank Mandiri lebih besar daripada resiko maksimum berinvestasi pada Bank
Central Asia. Jadi, jika diukur dari tingkat resiko, investor lebih baik berinvestasi
pada Bank Central Asia daripada berinvestasi pada Bank Mandiri.
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