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ABSTRACT 

 

 

GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL 

HETEROSKEDASTICITY IN MEAN (GARCH-M) MODEL IN STOCK 

PRICE DATA FOR ESTIMATION OF VALUE AT RISK (VaR) 

 

 

 

By 

 

 

Ade Yulian Handy Saputra 

 

 

 

 

The purpose of this research is to find out the GARCH-M model on the estimation 

of VaR (Value at Risk) on the closing stock weekly data of PT Gudang Garam 

Tbk on 2 February 2014 - 11 November 2018.  To model this phenomenon, the 

GARCH-M model is used. Based on the results of the analysis, the best model is 

obtained AR(1) without constants and GARCH(1.1)-M. The amount of VaR 

(Value at Risk) at the 95% confidence level in the next period is -0,049702963.  If 

an investor allocates funds as much as Rp100.000.000,00 to invest then there is 

5% the opportunity for maximum losses for investors is equal to Rp4.970.296,3. 
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MODEL GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL 

HETEROSKEDASTICITY IN MEAN (GARCH-M) PADA DATA HARGA 

SAHAM UNTUK ESTIMASI VALUE AT RISK (VaR) 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui model GARCH-M pada 

estimasi VaR (Value at Risk) pada data mingguan harga saham penutupan PT 

Gudang Garam Tbk pada tanggal 2 Februari 2014 – 11 November 2018. Untuk 

memodelkan fenomena tersebut digunakan model GARCH-M.  Berdasarkan hasil 

analisis, diperoleh model terbaik yaitu AR(1) tanpa konstanta dan GARCH(1,1)-

M. Besarnya VaR (Value at Risk) pada tingkat kepercayaan 95% pada periode 

selanjutnya adalah -0,049702963.  Jika seorang investor mengalokasikan dana 

sebesar Rp100.000.000,00 untuk berinvestasi maka terdapat 5% peluang 

terjadinya kerugian maksimum bagi investor sebesar Rp4.970.296,3. 

 

 

Kata kunci: Volatilitas, GARCH, Value at Risk 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 

 

Metode peramalan yang digunakan berdasarkan data masa lalu dikenal dengan 

sebutan metode runtun waktu (time series). Berdasarkan sifat variansi residualnya, 

metode runtun waktu homoskedastis (variansi residual konstan) dan runtun waktu 

heteroskedastis (variansi residual tidak konstan). Dalam runtun waktu 

homoskedastis terdapat model stationer yang diperkenalkan oleh Box-Jenkins 

yaitu model Autoregressive (AR), Moving Average (MA), dan model 

Autoregressive Moving Average (ARMA). Sedangkan runtun waktu 

heteroskedastis terdapat model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(ARCH) yang dikemukakan oleh Robert Engle pada tahun 1982.  

 

Model ARCH kemudian disempurnakan  oleh Tim Bollerslev pada tahun 1986 

yaitu dengan memodelkan variansi residual tidak hanya berdasarkan residual di 

masa lalu tetapi juga variansi residual di masa lalu yang dikenal dengan model 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Kemudian 

untuk kasus hubungan antara risiko dengan return digunakan model GARCH in 

mean (GARCH-M) yang di perkenalkan pada tahun 1987 oleh Engle, Lilien, dan 

Robins (Gujarati dan Porter, 2009). 
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Selain return, pengukuran risiko merupakan hal yang sangat penting. Ada 

beberapa alat ukur yang dapat digunakan untuk mengestimasi risiko tersebut, 

salah satunya adalah Value at Risk (VaR). Berdasarkan uraian di atas, maka pada 

penelitian ini akan membahas model Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity in Mean (GARCH-M) pada data harga saham untuk estimasi 

Value at Risk (VaR) pada data mingguan harga saham penutupan PT Gudang 

Garam Tbk pada tanggal 2 Februari 2014 – 11 November 2018. 

 

 

1.2 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Mempelajari model GARCH-M (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity in Mean). 

2. Mengetahui model GARCH-M pada estimasi VaR (Value at Risk) pada data 

mingguan harga saham penutupan PT Gudang Garam Tbk pada tanggal 2 

Februari 2014 – 11 November 2018. 

 

 

 

1.3 Manfaat Penelitian 

 

Manfaat dari penelitian ini yaitu agar dapat memberikan informasi kepada 

pembaca tentang model GARCH-M untuk estimasi Value at Risk. 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1  Analisis Deret Waktu 

 

Data deret waktu merupakan kumpulan nilai-nilai pengamatan dari suatu variabel 

yang diambil pada waktu yang berbeda.  Data jenis ini dikumpulkan pada interval 

waktu tertentu, misalnya harian, mingguan, bulanan, dan tahunan. 

 

Secara umum terdapat empat macam pola data deret waktu, yaitu horizontal, 

trend, musiman, dan siklis.  Pola data horizontal terjadi saat data observasi 

berfluktuasi di sekitaran suatu nilai konstan atau mean membentuk garis 

horizontal atau data ini juga disebut dengan data stasioner.  Pola trend terjadi 

bilamana data pengamatan mengalami kenaikan atau penurunan selama periode 

jangka panjang, suatu data pengamatan yang mempunyai trend disebut data 

nonstationer.  Pola data musiman terjadi bilamana suatu deret dipengaruhi oleh 

faktor musiman yang berulang dari periode ke periode berikutnya.   Pola data 

siklis terjadi saat deret data dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi jangka panjang 

seperti yang berhubungan dengan siklus bisnis. 

 

Analisis deret waktu adalah analisis yang mempelajari hubungan timbal balik 

antar waktu.  Tujuan dalam analisis deret waktu adalah untuk menemukan cara 

yang berguna atau model untuk mengekspresikan hubungan waktu yang 
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terstruktur antara beberapa variabel atau peristiwa untuk kemudian kita dapat 

mengevaluasi hubungan ini atau melakukan peramalan dari satu atau lebih 

variabel (Gujarati dan Porter, 2009). 

 

 

 

2.2 Kestationeran Data Deret Waktu 

 

Stationeritas berarti bahwa tidak terdapat perubahan drastis pada data. Fluktuasi 

data berada di sekitar suatu nilai rata-rata yang konstan, tidak tergantung pada 

waktu dan variansi dari fluktuasi tersebut. 

Stationeritas dibagi menjadi dua, yaitu: 

1. Stationer dalam rata-rata 

Stationer dalam rata-rata adalah fluktuasi data berada di sekitar suatu nilai rata-

rata yang konstan, tidak bergantung pada waktu dan ragam dari fluktuasi 

tersebut. 

2. Stationer dalam ragam 

Sebuah data deret waktu dikatakan stationer dalam ragam apabila struktur dari 

waktu ke waktu mempunyai fluktuasi data yang tetap atau konstan dan tidak 

berubah-ubah.  Secara visual untuk melihat hal tersebut dapat dibantu dengan 

menggunakan grafik deret waktu, yaitu dengan melihat fluktuasi dari waktu ke 

waktu (Wei, 2006). 
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2.2.1 Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 

Proses unit root merupakan proses analisis deret waktu yang mengalami 

ketidakstationeran.  Indikasi terdapatnya unit root adalah adanya random 

walk yang artinya data deret waktu tidak stationer pada ragam. Persamaan uji 

stationer dengan analisis Augmented Dickey-fuller (ADF) adalah sebagai 

berikut: 

               ∑           
 
          (2.1) 

dengan : 

    = bentuk dari first difference  

      = nilai variable pada waktu ke t-1 

     = parameter 

    = intersep 

   = panjang lag yang digunakan dalam model 

   = error 

Hipotesis dari uji stationer ADF adalah sebagai berikut: 

   = data merupakan unit root (data tidak stationer) 

   = data tidak unit root (data stationer) 

Jika nilai p-value < nilai   maka tolak    artinya data tersebut stationer 

karena tidak mengandung unit root (Gujarati dan Porter, 2009). 
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2.3 Ekonometrika Deret Waktu 

 

Ekonometrika deret waktu adalah salah satu teknik Ekonometrika yang 

berkembang relatif pesat.  Perkembangan tersebut terutama didorong oleh 

kenyataan bahwa sebagian besar pekerjaan ekonometrika untuk menganalisis 

prilaku ekonomi didasarkan pada data deret waktu. 

 

Analisis ekonometrika deret waktu pada umumnya digunakan untuk menentukan 

pola data deret waktu, baik itu trend maupun volatilitasnya, serta untuk 

menentukan struktur hubungan antar peubah-peubah ekonomi (economic 

variables) yang bergerak dari waktu ke waktu.  Dalam mengetahui pola dan 

struktur hubungan antar peubah tersebut berguna untuk menjelaskan struktur 

hubungan antar variabel yang mendasari untuk melakukan peramalan/prediksi 

ataupun sebagai dasar untuk menilai efektivitas berbagai kebijakan ekonomi.  

Berdasarkan hal tersebut, analisis deret waktu secara umum dapat dibagi menjadi 

dua kelompok yaitu sebagai berikut: 

1. Analisis yang sifatnya menjelaskan pola data tersebut berdasarkan waktu. 

2. Analisis yang sifatnya eksplanatoris, yakni yang menganalisis hubungan antar 

peubah-peubah deret waktu (Gujarati dan Porter, 2009). 
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2.4 Model Umum Deret Waktu 

 

Dalam analisis deret waktu terdapat beberapa model yang sering digunakan 

diantaranya  model autoregressive (AR), model moving average (MA), dan model 

autoregressive moving average (ARMA). 

 

 

2.4.1 Model Autoregressive (AR) 

 

Model autoregressive adalah model dimana nilai variabel y bergantung pada 

nilai variabel itu sendiri pada periode sebelumnya ditambah dengan residual. 

Model autoregressive orde p, dinotasikan sebagai AR(p), memiliki 

persamaan sebagai berikut: 

                                      (2.2) 

dengan 

    = nilai variabel pada waktu ke-t 

    = koefisien autoregressive,  p : 1,2,3,....,p 

    = nilai galat pada waktu ke-t 

  p = orde AR 

 

 

2.4.2 Model Moving Average (MA) 

 

Proses moving average pertama kali diperkenalkan oleh Slutsky. Model ini 

regresinya melibatkan selisih nilai variabel sekarang dengan nilai variabel 
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sebelumnya.  Moving Average (MA) merupakan nilai deret waktu pada waktu 

ke t yang dipengaruhi oleh unsur kesalahan terbobot pada masa lalu 

(Makridakis, dkk., 1992).  

 

Model moving average disebut juga dengan model rata-rata bergerak yang 

mempunyai bentuk sebagai berikut: 

                                     (2.3) 

dengan : 

   = nilai variabel pada waktu ke-t 

   = kesalahan peramalan (galat) 

     = kesalahan peramalan masa lalu, q=1,2,3,…,q 

   = konstanta dan koefisien model  

   = orde MA 

Dari persamaan tersebut, terlihat bahwa yt merupakan rata-rata tertimbang 

dengan kesalahan sebanyak q periode ke belakang.  Banyaknya kesalahan 

yang digunakan q pada persamaan ini menandai tingkat dari model moving 

average. 

 

 

2.4.3 Model Autoregressive Moving Average (ARMA) 

 

Menurut Makridakis (1992), data deret waktu sering kali dapat dijelaskan 

dengan lebih baik dengan menggabungkan antara model AR dan model MA.  

Dengan kata lain nilai yt tidak hanya dipengaruhi oleh nilai peubah tersebut 

tetapi juga oleh residual peubah tersebut pada periode sebelumnya.  Jika 
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model terdiri atas gabungan proses regresi dari ordo p dan rataan bergerak 

ordo q, maka akan diperoleh proses yang umum yang dinamakan 

ARMA(p,q). Bentuk umumnya adalah sebagai berikut: 

                                                        (2.4) 

 

 

 

2.5 Fungsi Autokorelasi dan Fungsi Autokorelasi Parsial 

 

Dalam metode time series, alat utama untuk mengidentifikasi model dari 

data yang akan diramalkan adalah dengan menggunakan fungsi 

autokorelasi/Autocorrelation Function (ACF) dan fungsi autokorelasi 

parsial/Partial Autocorrelation Function (PACF). 

 

 

 

2.5.1 Fungsi Autokorelasi  

 

Dari proses stasioner suatu data time series      diperoleh         dan 

variasi                    , yang konstan dan kovarian 

            , yang fungsinya hanya pada perbedaan waktu |       |. 

Maka dari itu, hasil tersebut dapat ditulis sebagai kovarian antara    dan      

sebagai berikut: 

                                      (2.5) 

dan korelasi antara    dan      didefinisikan sebagai berikut: 

   
            

√                
 

  

  
         (2.6) 



10 

 

dimana notasi         dan             .  Sebagai fungsi dari k,    

disebut fungsi autokovarian dan    disebut fungsi autokorelasi (ACF).   

Dalam analisis time series,    dan    menggambarkan kovarian dan korealsi 

antara    dan      dari proses yang sama, hanya dipisahkan oleh lag ke-k. 

Fungsi autokovariansi    dan fungsi autokorelasi    memiliki sifat-sifat 

sebagai berikut: 

1.                    

Bukti: 

Dengan menggunakan definisi korelasi antara    dan      , akan dibuktikan 

bahwa                 . 

   
            

√                
 

  

  
      (2.7) 

diberikan k = 0, maka  

   
            

√                
 

  

  
 

   
          

√              
 

  

  
 

   
       

√        
 

  

  
 

   
       

       
 

  

  
   

Terbukti. 

2. |  |       |  |   . 

Bukti: 

Sifat kedua merupakan akibat dari persamaan autokorelasi kurang dari atau 

sama dengan 1 dalam nilai mutlak. 



11 

 

3.        dan        untuk semua k,    dan    adalah fungsi yang 

sama dan simetrik lag k=0. 

Bukti: 

Sifat tersebut diperoleh dari perbedaan waktu antara    dan     . Oleh sebab 

itu, fungsi autokorelasi hanya sering diplotkan untuk lag nonnegatif. Plot 

tersebut kadang disebut korrelogram (Wei, 2006). 

 

Penduga koefisien      adalah dugaan dari koefisien autokorelasi secara 

teoritis yang bersangkutan     . Nilai    tidak sama persis dengan    yang 

berkorespondensi dikarenakan error sampling.  Distribusi dari kemungkinan 

nilai-nilai disebut dengan distribusi sampel. Galat baku dari distribusi 

sampling adalah akar dari penduga variansinya. 

Pengujian koefisien autokorelasi: 

        (koefisien autokorelasi tidak berbeda secara signifikan) 

        (koefisien autokorelasi berbeda secara signifikan) 

Statistik uji:    
  

    
  

dengan:  

   
∑      ̅     ̅    

   

∑      ̅   
   

 dan        √
   ∑   

    
   

 
 

 

√ 
  

dengan: 

       = standard error autokorelasi pada saat lag k 

     = autokorelasi pada saat lag k 

    = time lag 

    = banyak observasi dalam data time series  
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Kriteria keputusan: tolak    jika nilai |       |          dengan derajat 

bebas          merupakan banyaknya data dan k adalah lag koefisien 

autokorelasi yang diuji. 

 

 

 

2.5.2 Fungsi Autokorelasi Parsial 

 

Autokorelasi parsial digunakan untuk mengukur tingkat keeratan antara    

dan     , apabila pengaruh dari time lag 1, 2, 3, . . . , dan seterusnya sampai 

k-1 dianggap terpisah.  Ada beberapa prosedur untuk menentukan bentuk 

PACF yang salah satunya akan dijelaskan sebagai berikut.   

Fungsi autokorelasi parsial dapat dinotasikan dengan 

                               misalkan    adalah proses yang stationer 

dengan        , selanjutnya      dapat dinyatakan sebagai model linear: 

                                           (2.8) 

dengan     adalah parameter regresi ke-i dan      adalah nilai kesalahan 

yang tidak berkorelasi dengan        dengan          .  Untuk 

mendapatkan nilai PACF, langkah pertama yang dilakukan adalah 

mengalikan persamaan (2.8) dengan        pada kedua ruas sehingga 

diperoleh : 

                                                                    

Selanjutnya nilai harapannya adalah 
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Dimisalkan nilai  (          )               dan karena 

 (          )   , maka diperoleh: 

                                     (2.9) 

Persamaan (2.9) dibagi dengan    maka: 

  

  
    

    

  
    

    

  
      

    

  
  

diperoleh 

                                        

untuk             didapatkan sistem persamaan sebagai berikut: 

                          

                          

⋮ 

                                (2.10) 

Sistem persamaan (2.10) dapat diselesaikan dengan menggunakan aturan 

Cramer.  Persamaan (2.10) untuk            digunakan untuk mencari 

nilai-nilai fungsi autokorelasi parsial lag k yaitu              . 

a. Untuk lag pertama (k=1) dan (j=1) diperoleh sistem persamaan sebagai 

berikut: 

         karena      sehingga        yang berarti bahwa fungsi 

autokorelasi parsial pada lag pertama akan sama dengan fungsi autokorelasi 

pada lag pertama. 

b. Untuk lag kedua (k=2) dan (j=1,2) diperoleh sistem persamaan berikut: 
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                       (2.11) 

Persamaan (2.11) jika ditulis dalam bentuk matriks akan menjadi 

*
    

    
+ [

   

   
]  *

  

  
+ 

  [
   

   
] ,    [

   

    
] , dan dengan menggunakan aturan Cramer 

diperoleh : 

     
       

      
 

|
   

    
|

|
   

   
|
 

c. Untuk lag ketiga (k=3) dan (j=1,2,3) diperoleh sistem persamaan berikut: 

                      

                      

                             (2.12) 

Persamaan (2.12) jika ditulis dalam bentuk matriks akan menjadi: 

[

      

      

      

] [

   

   

   

]  [

  

  

  

] 

  [

     

     

     
],    [

     

     

      

] dan dengan menggunakan aturan  

 

Cramer diperoleh: 

    
       

      
 

|
     

     

      

|

|

     

     

     
|
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d. Untuk lag ke-j=1,2,3, , k diperoleh sistem persamaannya adalah: 

                                

                                

                                

⋮ 
                                   (2.13) 

Persamaan (2.13) jika dinyatakan dalam bentuk matriks menjadi  

[
 
 
 
 

 
  

  

  

 
  

  

  

 
⋮ ⋮ ⋮

             

      
      
       

    

    

    

       ⋮
         ]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
   

   

   

⋮
   ]

 
 
 
 

 

[
 
 
 
 
  

  

  

⋮
  ]

 
 
 
 

   

dengan aturan Cramer diperoleh: 

   

[
 
 
 
 

 
  

  

  

 
  

  

  

 
⋮ ⋮ ⋮

             

      
      
       

  

  

  

       ⋮
         ]

 
 
 
 

  

Nilai autokorelasi parsial lag k hasilnya adalah: 

    
       

      
 

|
|

 
  
  

  
 
  

  
  
 

⋮ ⋮ ⋮
             

      
      
       

  
  
  

       ⋮
         

|
|

|
|

 
  
  

  
 
  

  
  
 

⋮ ⋮ ⋮
             

      
      
       

  
  
  

       ⋮
        

|
|

  

    disebut PACF antara    dan      atau dapat juga dituliskan: 

    ,
     
      

 

Himpunan dari                 , disebut sebagai Partial 

Autocorrelation Function (PACF). Fungsi     menjadi notasi standar untuk 
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autokorelasi parsial antara observasi    dan      dalam analisis time series. 

Fungsi     akan bernilai nol untuk    . Sifat ini dapat digunakan untuk 

identifikasi model AR dan MA, yaitu pada model Autoregressive berlaku 

ACF akan menurun secara bertahap menuju nol dan Moving Average berlaku 

ACF menuju ke-0 setelah lag ke-q sedangkan nilai PACF model AR yaitu 

     ,     dan model MA yaitu          . 

Hipotesis untuk menguji koefisien autokorelasi parsial adalah sebagai berikut: 

           (koefisien autokorelasi parsial tidak berbeda secara signifikan) 

            (koefisien autokorelasi parsial berbeda secara signifikan) 

Taraf signifikasi :   5% 

Statistik uji :   
   

       
  

dengan: 

         
 

 
 

Kriteria keputusan :  

Tolak    jika           

 
    , dengan derajat bebas       , T adalah 

banyaknya data dan k adalah lag autokorelasi parsial yang akan diuji. 

Pemilihan model ACF dengan PACF secara grafis mengikuti ketentuan 

sebagai berikut (Wei, 2006): 
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Tabel 1. Pola ACF dan PACF 

Model Pola ACF Pola PACF 

AR(p) Menurun secara 

bertahap atau 

bergelombang 

Menurun drastis 

pada lag tertentu 

(cut off) 

MA(q) Menurun drastis 

pada lag tertentu 

Menurun secara 

bertahap atau 

bergelombang 

ARMA(p,q) Menurun secara 

bertahap atau 

bergelombang 

Menurun secara 

bertahap atau 

bergelombang 

 

 

 

2.6 Metode Maximum Likelihood 

 

Menurut Gujarati dan Porter (2009), metode maximum likelihood  adalah suatu 

penaksir titik yang mempunyai sifat teoritis yang lebih kuat dibandingkan dengan 

metode penaksir kuadrat terkecil. Metode maximum likelihood merupakan salah 

satu cara untuk mengestimasi parameter yang tidak diketahui.  Prosedur estimasi 

maximum likelihood menguji apakah estimasi maksimum yang tidak diketahui 

dari fungsi likelihood  suatu sampel nilainya sudah memaksimumkan fungsi 

likelihood.  
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Fungsi PDF (Probability Density Function) dari variabel acak y dengan parameter 

 , dinotasikan    |  .  Probabilitas sampel random dari joint PDF untuk 

           (dimana   saling bebas dan berdistribusi sama) dapat dihitung: 

         |   ∏     |      |   
      (2.14) 

Metode maximum likelihood akan memilih nilai   yang diketahui sedemikian 

hingga memaksimumkan nilai probabilitas dari gambaran sampel secara acak 

yang telah diperoleh secara aktual. Fungsi log likelihood-nya adalah: 

   |        |   ∑      |  

 

   

 

Dalam banyak kasus, penggunaan deferensiasi akan lebih mudah bekerja pada 

logaritma natural dari             |  , yaitu: 

            |                 |       (2.15) 

 

 

2.7 Model Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) 

 

Khusus untuk model non linear umumnya pada data keuangan menggunakan 

model ARCH, dikarenakan data keuangan biasanya bersifat heteroskedastisitas 

hal itu terjadi karena data deret waktu memiliki volatilitas tinggi.  Jika suatu data 

pada suatu periode memiliki fluktuasi yang tinggi dan residualnya juga tinggi, 

diikuti suatu periode di mana fluktuasinya rendah dan residualnya juga rendah, 

ragam residual dari model akan sangat tergantung dari fluktuasi residual 

sebelumnya.  Persamaan ragam residual dalam model ARCH dengan varians 

dari    dinotasikan   
  dapat dituliskan sebagai berikut: 

  
           

        
          

      (2.16) 
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Persamaan (2.16) menunjukkan bahwa ragam residual   
  memiliki dua unsur, 

yaitu konstanta (  ) dan kuadrat residual periode yang lalu     
  dimana ragam 

residualnya bergantung pada lag ke p dari kuadrat residual (Brooks, 2014). 

 

 

 

2.8 Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) 

 

Model ARCH dikembangkan menjadi model GARCH dikembangkan oleh Tim 

Bollerslev pada tahun 1986. Menurut Bollerslev, variansi residual tidak hanya 

bergantung pada residual periode lalu tetapi juga variansi residual periode lalu.  

Model ini dikembangkan karena pada proses ARCH dengan orde tinggi memiliki 

kesulitan dalam masalah perhitungan dikarenakan modelnya sangat rumit. 

Secara lengkap model GARCH(p,q) dapat dituliskan sebagai berikut. 

  
           

        
          

        
        

          
  

   
     ∑   

 
       

  ∑          
  

         (2.17) 

Dengan   
  adalah varian bersyarat karena itu merupakan estimasi dari satu 

estimasi ke depan yang dihitung berdasarkan masa lalu (Brooks, 2014). 

 

 

 

2.9 Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in 

Mean (GARCH-M) 

 

Pada teori finansial (keuangan), return dari suatu aset mungkin tergantung pada 

volatilitasnya. Engle, Lilien dan Robins pada tahun 1987 mengemukakan 



20 

 

spesifikasi ARCH-M, dimana kondisional varian pengambilan aset masuk ke 

dalam persamaan mean bersyarat. Untuk memodelkan fenomena seperti itu, 

maka digunakan model GARCH-M di mana “M” merupakan singkatan dari 

GARCH in Mean.  

 

Untuk model GARCH(1,1)-M dapat didefinisikan sebagai berikut: 

           
           (2.18) 

  
           

        
      (2.19) 

Sedangkan untuk Model GARCH(p,q)-M di mana parameter varian bersyarat 

pada saat ini tergantung pada q lag dari kesalahan kuadrat dan p lag dari varians 

bersyarat dapat didefinisikan sebagai berikut: 

           
            

  
           

          
        

           
   

    ∑       
  ∑       

  
   

 
        (2.20) 

dimana nilai   dan   adalah konstanta.  Jika   positif dan signifikan secara 

statistik, maka peningkatan risiko, diberikan oleh peningkatan dalam variansi 

bersyarat. Dengan demikian   dapat diartikan dengan premium risk.  Dari 

Persamaan (2.20)  menyatakan bahwa ada serial korelasi dalam deret return. 

Serial korelasi ini ditunjukkan pada proses volatilitas (  
 ).  Di mana    

merupakan persamaan mean bersyarat.  Dalam beberapa kasus, istilah variansi 

bersyarat (    
 ) muncul langsung dalam persamaan mean bersyarat.  Sedangkan 

untuk persamaan ragam (  
 ), dimana untuk nilai   dan   adalah konstanta 

(Brooks, 2014). 
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2.10 Kriteria Informasi untuk Memilih Model  

 

Kriteria informasi yang sering digunakan dalam memilih model terbaik yang 

dihitung yaitu nilai AIC (Akaike’s Information Criterion) dan SIC (Schwarz 

Information Criterion). Jika dua model dibandingkan, maka model dengan nilai 

AIC terkecil merupakan model yang lebih baik. Kegunaan SIC pada prinsipnya 

tidak berbeda dengan AIC. Semakin kecil nilai AIC dan SIC maka semakin baik 

sebuah model. Model umum AIC dan SIC adalah sebagai berikut (Brooks, 2014). 

    ( 
  

 ) (
∑  

 

 
)  ( 

  

 ) (
   

 
)    (2.21) 

    ( 
 

 ) (
∑  

 

 
)  ( 

 

 ) (
   

 
)    (2.22) 

dimana, 

SSE  = Sum Square Error = ∑  
  ∑(  ̂    )

 
 

K = Jumlah parameter dalam model 

n = Jumlah observasi (sampel) 

 

 

2.11 Uji Lagrange Multiplier 

 

Uji untuk menentukan apakah „efek-ARCH‟ ada pada residual dari model 

dilakukan dengan langkah-langkah berikut (Brooks, 2014). 

1. Jalankan sebarang bentuk regresi linear seperti berikut: 

     ∑       
 
    ∑          
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2. Kuadratkan residualnya dan regresikan residual tersebut pada lag ke q untuk 

menguji order ke-q ARCH, dimana 

  
           

        
          

   

dengan    adalah residual. Dapatkan    dari regresi ini. 

3. Statistik uji didefinisikan sebagai berikut 

          (2.23) 

dimana 

   
∑    ̂

 
     ̅  

∑    
 
     ̅  

 

T menyatakan jumlah observasi dan    adalah r-square, dan berdistribusi 

     . 

4. Menentukan hipotesis nol dan alternatif adalah 

                        (tidak terdapat efek ARCH) 

        atau      atau .... atau      (terdapat efek ARCH) 

 

 

 

2.12  Return 

 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.  Return dapat berupa 

return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi 

tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang.  Return realisis 

merupakan return yang telah terjadi.  Return realisasi dihitung berdasarkan data 

historis. Return reaslisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur 

kinerja dari perusahaan dan berguna juga sebagai dasar penentuan return 
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ekspektasi serta risiko di masa datang.  Adapun rumus return adalah sebagai 

berikut (Rosadi, 2012):  

   
       

    
     (2.24) 

dengan 

   = selisih (untung atau rugi) dari harga saham sekarang relatif  

 dengan harga periode yang lalu 

    = harga saham pada waktu ke-t 

      = harga saham pada waktu ke (t-1)   

 

 

 

2.13  Pengukuran Hasil Peramalan 

 

Pada kenyataannya tidak ada peramalan yang memiliki tingkat akurasi 100%, 

karena setiap peramalan pasti mengandung kesalahan. Oleh karena itu, untuk 

mengetahui metode peramalan dengan tingkat akurasi yang tinggi, maka 

dibutuhkan menghitung tingkat kesalahan dalam suatu peramalan.  Semakin kecil 

tingkat kesalahan yang dihasilkan, maka semakin baik peramalan tersebut.  

Standar umum pengukuran kesalahan peramalan yang digunakan adalah Mean 

Absolute Error (MAE) untuk akurasi, dan Mean Absolute Percentage Error 

(MAPE) untuk persentase akurasi (Brooks, 2014). 

1. Mean Absolute Error (MAE) 

    
 

 
∑ |     |

 
         (2.25) 

dimana, 

    = nilai aktual pada waktu ke-t 

    = nilai peramalan pada waktu ke-t 
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2. Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 

     
 

 
∑ |

     

  
|       

      (2.26) 

dimana, 

    = nilai aktual pada waktu ke-t 

    = nilai peramalan pada waktu ke-t 

n = banyak data 

 

Nilai MAPE digunakan untuk menganalisis kinerja proses peramalan seperti yang 

tertera pada Tabel 2 berikut. 

Tabel 2. Nilai MAPE untuk Evaluasi Peramalan 

 

Nilai MAPE Akurasi Peramalan 

MAPE ≤ 10% Tinggi 

10% < MAPE ≤ 20% Baik 

20% < MAPE ≤ 50% Reasonable 

 MAPE ≥ 50% Rendah 

 

 

 
 

2.14  Volatilitas 

 

Volatilitas adalah suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar harga dapat 

meningkat dalam suatu periode waktu tertentu. Volatilitas dari pengembalian 

harga saham dapat mempresentasikan risiko pengembalian harga suatu saham. 

Model volatilitas merupakan komponen pembentuk dalam perhitungan Value at 

Risk. Besaran ini dinyatakan sebagai standar deviasi perubahan data time series 

keuangan. Dengan pemodelan volatilitas, para investor diharapkan dapat 

mengendalikan risiko pasar dengan lebih baik (Brooks, 2014). 
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2.15  Value at Risk (VaR) 

 

VaR (Value at Risk) merupakan suatu metode yang cukup baik dan banyak 

digunakan untuk mengukur risiko. VaR dapat diartikan sebagai estimasi kerugian 

maksimum yang mungkin dialami dalam rentang waktu/periode tertentu dengan 

tingkat kepercayaan tertentu. VaR memiliki hubungan yang erat dengan metode 

GARCH, yang sering digunakan jika terjadi ketidakhomogenan ragam dari data 

tingkat pengembalian dan dapat menduga volatilitas yang akan datang. Hal 

tersebut adalah kelebihan dari metode ARCH/GARCH dibandingkan dengan 

pendugaan ragam biasa, yang tidak mampu melakukan pendugaan yang akan 

datang. Secara sistematis VaR dapat didefinisikan sebagai berikut. 

                            (2.27) 

dengan, 

VaR = Besaran risiko tingkat kepercayaan (α) 

S = Dana suatu saham/aset yang akan dialokasikan (Rp) 

μ = Nilai rata-rata pada data 

    = Nilai z-tabel 

   = akar bersyarat ke-t yang diperoleh dari model 

Di dalam teori investasi dikatakan bahwa setiap saham akan menghasilkan return 

dan risiko. Jadi return yang tinggi akan mempunyai risiko yang tinggi dan return 

yang rendah akan mempunyai risiko yang rendah juga, artinya dalam berinvestasi 

di samping menghitung return yang diharapkan, investasi juga harus 

memperhatikan risiko yang ditanggungnya (Tsay, 2002). 
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2.16  Validasi Value at Risk (VaR) 

 

Sebagai metode utama dalam perhitungan Market Risk Requirement (MRR) 

mewajibkan untuk melakukan backtesting sebagai suatu bentuk validasi sistem 

pengukuran risiko dengan membandingkan output hasil perhitungan dengan 

actual profit and loss. Backtesting dilakukan untuk menilai tingkat akurasi model 

sebagai masukan dalam menentukan faktor pengali untuk perhitungan capital 

charge, sehingga dapat meningkatkan tingkat akurasi model. 

 

Uji validasi model VaR dengan backtesting menggunakan Kupiec Test 

berdasarkan Total Number of Failure (TNoF). Misalkan selama kurun waktu T 

ditemukan sebanyak N kegagalan. Probabilitas terjadinya N kegagalan dalam 

kurun waktu T mengikuti proses binomial. Pendekatan yang dilakukan yaitu 

dengan Likelihood Ratio (LR) menggunakan rumus sebagai berikut: 

        [          ]      [(  
 

 
)
   

(
 

 
)
 

]   (2.28) 

dengan 

       nilai alpha 

      jumlah kesalahan estimasi 

      jumlah data  

Hipotesis untuk uji validasi ini yaitu: 

   : model VaR valid 

   : model VaR tidak valid 

 

Nilai LR kemudian dibandingkan dengan Chi-square critical value pada tingkat 

kepercayaan tertentu dan derajat bebas 1.    akan diterima atau dikatakan valid, 
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apabila LR kurang dari Chi-square critical value. Sebaliknya, apabila LR lebih 

besar dari Chi-square critical value, maka    ditolak atau model VaR tidak valid 

(Kupiec, 1995). 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1 Waktu dan Tempat Penelitian 

 

Penelitian ini dilakukan pada semester ganjil tahun ajaran 2018/2019, bertempat 

di Jurusan Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam, 

Universitas Lampung. 

 

 

 

3.2 Data Penelitian  

 

Data yang digunakan adalah data sekunder dari data mingguan harga saham 

penutupan PT Gudang Garam Tbk pada tanggal 2 Februari 2014 – 11 November 

2018. Data ini diperoleh dari https://finance.yahoo.com/ dengan total observasi 

250.  

 

 

3.3 Metode Penelitian  

 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan studi literatur secara sistematis 

yang diperoleh dari buku-buku maupun media lain untuk mendapatkan informasi 

sebanyak mungkin untuk mendukung penulisan skripsi ini.  
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Adapun langkah-langkah yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Melihat statistik deskriptif data harga saham penutupan dari PT Gudang Garam 

Tbk dengan bantuan software Eviews 10. 

2. Mengubah data harga saham penutupan dari PT Gudang Garam Tbk ke dalam 

bentuk return dengan bantuan software Eviews 10. 

3. Menguji normalitas data log return dengan bantuan software Eviews 10. 

4. Melakukan analisis terhadap Model ARCH/GARCH. 

a. Menguji kestationeran data dengan melihat grafik dan Uji Augmented 

Dickey Fuller menggunakan bantuan software Eviews 10. 

b. Memilih model ARMA dengan melihat grafik Autocorrelation Function 

(ACF) dan Partial Autocorrelation Function (PACF). 

c. Menguji keberadaan efek ARCH terhadap sisaan kuadrat data return dengan 

menggunakan uji Lagrange Multiplier. 

d. Penaksiran parameter GARCH-M dengan metode Maximum Likelihood. 

e. Pemilihan model GARCH-M terbaik dari nilai AIC dan SIC. 

5. Melakukan peramalan menggunakan model GARCH-M pada data harga saham 

penutupan dari PT Gudang Garam Tbk. 

6. Melakukan perhitungan VaR (Value at Risk) atau nilai risiko pada data harga 

saham penutupan dari PT Gudang Garam Tbk. 

7. Melakukan uji validasi model VaR (Value at Risk) data harga saham penutupan 

dari PT Gudang Garam Tbk. 
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Gambar 1. Flow Chart Metode Penelitian. 
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V. Simpulan dan Saran 

 

 

 

5.1 Simpulan 

 

Kesimpulan yang dapat ditarik atas uraian yang telah disampaikan pada bab-bab 

sebelumnya adalah sebagai berikut: 

1. Dari data return harga saham penutupan dari PT Gudang Garam Tbk pada 

tanggal 2 Februari 2014 – 11 November 2018 dilakukan return data 

kemudian diperoleh model ARMA terbaik yaitu model AR(1) tanpa 

konstanta sebagai berikut: 

                       

2. Berdasarkan model AR(1) tanpa konstanta yang sudah terbukti keberadaan 

efek ARCH/GARCH dilakukan penaksiran parameter model GARCH-M 

dengan uji Maximum Likelihood diperoleh model GARCH-M terbaik yaitu 

model GARCH(1,1)-M sebagai berikut: 

                
     

dan 

  
                       

               
  

3. Hasil perolehan perkiraan kerugian dari uang yang diinvestasikan sebesar 

Rp100.000.000,00 ke PT Gudang Garam Tbk dengan menggunakan estimasi 

VaR dengan tingkat kepercayaan 95% yang berarti peluang terjadinya 
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kerugian adalah 5% dengan kemungkinan kerugian maksimum bagi investor 

adalah sebesar Rp4.970.296,3. Sedangkan untuk tingkat kepercayaan 90% 

dan 99% yang berarti peluang terjadinya kerugian  maksimum adalah hanya 

10% dan 1% dengan masing-masing kemungkinan kerugian maksimum bagi 

investor adalah sebesar Rp3.855.740,6 dan Rp7.018.669,1. 

4. Berdasarkan validasi model VaR untuk tingkat kepercayaan 90%, 95%, dan 

99%  dengan Backtesting test dilakukan dengan uji Likelihood Ratio (LR) 

terbukti bahwa semua model VaR valid yang artinya model dapat digunakan. 

 

5.2 Saran 

 

Beberapa saran yang dapat diambil dari penelitian ini yaitu, untuk investor atau 

pembaca dapat dijadikan referensi mengenai risiko nilai tukar sebagai 

pertimbangan dalam melakukan investasi. Kemudian untuk akademisi dan 

penelitian selanjutnya supaya mengembangkan lagi penelitian serupa dengan 

metode-metode pengukuran ARCH/GARCH yang lain dan dengan menggunakan 

pengukuran validasi lain. 
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