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ABSTRACT 

 

EGARCH AND TGARCH MODELS TO MEASURE THE ASYMMETRIC 

VOLATILITY OF STOCK RETURN 

 

Oleh 

SOFALINA NODRA BRILLIANTYA 

 

 

The Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH) model is 

one of the time series data modelling that used to measure data that has a residual 

variance that is not constant or is heteroscedasticity. Heteroscedasticity occurs 

because time series data has high volatility. Exponential GARCH (EGARCH) and 

Threshold GARCH (TGARCH) models are GARCH models that can overcome 

asymmetric effects on volatility. The data that being used in this research is daily 

stock return data of PT KB Bukopin Tbk (BBKP). This research aims to apply the 

EGARCH and TGARCH models and to obtain the best model in measuring the 

asymmetric volatility of daily stock return data. The selection of the best model is 

based on the smallest Akaike Information Criterion (AIC) value. The results of the 

analysis show that the EGARCH (2,1) model is the best model for measuring dan 

forecasting asymmetric volatility’s stock return that being used. 
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ABSTRAK 

 

MODEL EGARCH DAN TGARCH UNTUK MENGUKUR VOLATILITAS 

ASIMETRIS RETURN SAHAM 

 

Oleh 

SOFALINA NODRA BRILLIANTYA 

 

 

Model Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH) 

merupakan salah satu pemodelan data deret waktu yang digunakan untuk mengukur 

data yang memiliki varians residual yang tidak konstan atau bersifat 

heteroskedastisitas.  Heteroskedastisitas terjadi karena data deret waktu memiliki 

volatilitas yang tinggi.  Model Exponential GARCH (EGARCH) dan Threshold 

GARCH (TGARCH) adalah model-model GARCH yang dapat mengatasi efek 

asimetris pada volatilitas.  Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data 

return saham harian PT KB Bukopin Tbk (BBKP).  Penelitan ini bertujuan untuk 

menerapkan model EGARCH dan TGARCH serta mendapatkan  model terbaik 

dalam mengukur volatilitas asimetris data return saham harian.  Pemilihan model 

terbaik didasarkan pada nilai Akaike Information Criterion (AIC) terkecil.  Hasil 

analisis menunjukan bahwa model EGARCH (2,1) adalah model terbaik untuk 

mengukur dan meramalkan volatilitas asimetris return saham yang digunakan. 

 

Kata Kunci: Volatilitas, Efek Asimetris, EGARCH, TGARCH, dan AIC. 
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I. PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang dan Masalah 

 

 

 

Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) adalah salah satu model 

yang sering digunakan untuk memprediksi data deret waktu.  Ada beberapa 

penerapan analisis data deret waktu, salah satunya adalah di bidang ekonomi dan 

keuangan.  Kondisi dan situasi ekonomi yang tidak menentu serta perubahan besar 

baik naik ataupun turun kondisi harga aset finansial secara khusus dalam periode 

waktu tertentu sering terjadi.  Kondisi perubahan harga-harga aset keuangan 

secara drastis pada periode tertentu dan harga-harga tidak mengalami perubahan 

pada periode lainnya disebut volatilitas. 

 

 

Volatilitas memiliki peran penting dalam ekonometrika dan keuangan.  Volatilitas 

berperan dalam penentuan harga dan manajemen risiko.  Menurut Reider (2009), 

peramalan volatilitas memiliki tiga tujuan utama yaitu untuk manajemen resiko, 

untuk alokasi aset dan menduga untuk volatilitas masa depan.  Engle (1982) 

memperkenalkan sebuah model untuk mengukur estimasi means dan varians data 

inflasi di UK yang mengandung volatilitas yaitu model Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH).  Model ARCH digunakan untuk 

mengukur estimasi means dan ragam inflasi.   

 

 

Dalam penerapannya, ditemukan kelemahan dari model ini.  ARCH memiliki 

keterbatasan orde yang dapat digunakan.  Semakin tinggi tingkat volatilitas pada 

satu data finansial maka diperlukan orde yang lebih besar juga untuk memodelkan 

ragamnya dengan model ini.  Hal ini menyebabkan model tidak layak digunakan.
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Bollerslev (1986) menemukan solusi untuk kelemahan itu dan mengeneralisasi 

model ARCH yaitu Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity 

(GARCH).  GARCH dapat digunakan untuk menghindari lag yang yang terlalu 

tinggi pada ARCH, karena memiliki lag yang fleksibel. 

 

 

GARCH memiliki sifat volatilitas yang simetris (sama) terhadap guncangan, baik 

positif maupun negatif.  Data finansial yang beredar tidak selamanya memiliki 

volatilitas yang simetris, beberapa diantaranya memiliki volatilitas yang asimetris.  

Hal ini dikenal dengan “leverage effect” atau pengaruh keasimetrisan yaitu 

kondisi yang terjadi saat pergerakan nilai harga terdapat perbedaan besarnya 

perubahan volatilitas.  Hal ini biasanya terjadi ketika perubahan harga berkorelasi 

negatif dengan perubahan volatilitas.  GARCH yang memiliki karakteristik yang 

simetris tidak dapat menangani pengaruh keasimetrisan.  Ini mendorong beberapa 

peneliti untuk mengembangkan model ini, diantaranya adalah Exponential 

GARCH (EGARCH) oleh Nelson (1991) dan Threshold GARCH 

(TGARCH).oleh Zakoian (1994). 

 

 

Beberapa penelitian mengenai model deret waktu dengan volatilitas asimetris 

antara lain adalah Dutta (2014) yang melakukan perbandingan antara model 

GARCH simetris dan GARCH asimetris.  Maqsood dkk. (2017) melakukan 

penelitian mengenai pemodelan volatilitas pasar saham dengan menggunakan 

GARCH pada studi kasus Bursa Efek Nairobi dan menyatakan bahwa model 

GARCH asimetris memainkan peranan penting dalam memprediksi volatilitas 

untuk return saham harian.  Sementara itu Setiawan dkk. (2019) dalam 

penelitiannya melakukan pemodelan data return saham menggunakan model 

volatilitas asimetris. 

 

Model EGARCH dan TGARCH cukup banyak digunakan di beberapa penelitian 

lain untuk mengukur volatilitas asimetris data keuangan deret waktu.  

Berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai penerapan EGARCH dan TGARCH dalam mengukur volatilitas return 

saham PT. Bank KB Bukopin (BBKP).



3 

1.2  Tujuan Penelitian 

 

 

 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menerapkan TGARCH dan 

EGARCH dalam mengukur volatilitas return saham PT. Bank KB Bukopin 

(BBKP). 

 

 

1.3  Manfaat Penelitian 

 

 

 

Adapun manfaat penelitian ini adalah: 

1. Memperoleh model terbaik antara TGARCH dan EGARCH dalam mengukur 

volatilitas return saham. 

2. Memperluas pengetahuan dan wawasan terkhusus dalam bidang ilmu 

statistika dan ekonometrika mengenai GARCH yaitu TGARCH dan 

EGARCH. 

3. Sebagai rujukan atau sumber referensi bagi pembaca untuk penelitian 

selanjutnya terutama mengenai TGARCH dan EGARCH. 

 



 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1  Deret Waktu 

 

 

 

Data deret waktu merupakan data yang terkumpul berdasarkan periode waktu 

tertentu.  Menurut Gujarati (2003), data deret waktu adalah data yang 

dikategorikan berdasarkan interval waktu yang sama, baik dalam harian, 

mingguan, bulanan, ataupun tahunan.  Analisis deret waktu dapat diartikan 

sebagai analisis yang digunakan untuk menganalisis data dengan pertimbangan 

waktu (Cryer & Chan, 2008).  Beberapa tujuan analisis data deret waktu adalah 

untuk mengambil keputusan saat kini, untuk meramalkan atau memprediksi 

periode yang akan datang dan untuk perencanaan di periode mendatang.   

 

 

Pada umumnya, data deret waktu dibedakan menjadi dua, yaitu stasioner dan 

tidak stasioner.  Pola dari suatu data sebelum dilakukan penentuan metode 

peramalan pada data deret waktu perlu diketahui, sehingga data dapat diprediksi 

dengan metode yang sesuai.  Terdapat 4 jenis pola data deret waktu yaitu pola 

horizontal/ acak, pola tren, pola musiman dan pola siklis (Makridakis dkk., 2000). 

 

 

2.2  Volatilitas 

 

 

 

Pengertian volatilitas secara bahasa adalah ketidakstabilan. Fenomena volatilitas 

sendiri merupakan suatu kondisi dimana terjadi perubahan harga-harga aset 

finansial secara drastis pada periode tertentu dan tidak mengalami perubahan pada 

periode lainnya (Maruddani & Wuryandari, 2007). Menurut Ahmed & Suliman 
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(2011), volatilitas secara sederhana memiliki arti conditional variance atau 

varians bersyarat dari sebuah return aset yang mendasari. Peramalan volatilitas 

mempunyai peran penting dalam berinvestasi. Menurut Reider (2009), peramalan 

volatilitas memiliki tiga tujuan utama yaitu untuk manajemen resiko, untuk 

alokasi aset dan menduga untuk volatilitas masa depan. 

 

Terdapat 2 jenis volatilitas yaitu volatilitas simetris dan asimetris.  Volatilitas 

asimetris adalah volatilitas yang datanya terpengaruh efek asimetris yaitu kondisi 

yang terjadi saat pergerakan nilai harga, terdapat perbedaan besarnya perubahan 

volatilitas.  Mubarokah, dkk. (2020) menyatakan bahwa pengaruh asimetris yang 

terjadi dapat berupa korelasi negatif maupun positif antara nilai return periode ini 

dengan volatilitas mendatang. Korelasi negatif antara nilai return dengan 

perubahan volatilitasnya, memiliki arti bahwa volatilitas memiliki kecenderungan 

menurun ketika return naik dan volatilitas meningkat ketika return melemah. 

 

 

2.3  Stasioneritas 

 

 

 

Menurut Makridakis, dkk. (2000), Stasioneritas adalah suatu kondisi dimana data 

tidak mengalami pertumbuhan atau penurunan.  Kondisi ini juga memiliki arti 

bahwa fluktuasi data berada pada suatu nilai rata-rata yang cenderung konstan.  

Menurut Wei (2006), terdapat 2 jenis Stasioneritas yaitu: 

1. Stasioner dalam mean 

Stasioner dalam mean adalah kondisi dimana fluktuasi data berada di sekitar mean 

yang konstan, serta tidak bergantung pada waktu dan tervariansi dari fluktuasinya. 

2. Stasioner dalam varian 

Kondisi dimana stuktur data mempunyai fluktuasi yang tetap dari waktu ke waktu 

(konstan) dan tidak berubah-ubah.disebut statsioner dalam varian. 

 

Untuk melihat apakah suatu data deret waktu stasioner dapat dilakukan dengan 2 

cara yaitu dengan melihat plot data dan melakukan uji stasioneritas.  
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Menurut Gujarati (2003), uji stasioneritas dapat dilakukan dengan metode Dickey-

Fuller unit root test atau biasa disebut juga dengan Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) test.  Langkah-langkah Uji ADF adalah sebagai berikut (Tsay, 2005): 

a. Pengujian Hipotesis 

H0 : =  𝛽 = 0 (Terdapat akar unit/ data tidak stasioner) 

H1 : =  𝛽 < 0  (Tidak terdapat akar unit/ data stasioner) 

b. Taraf signifikansi: 𝛼 

c. Statistik uji 

𝐴𝐷𝐹 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 =
�̂�

𝑠𝑒(�̂�)
 

dengan: 

�̂�         = estimasi kuadrat terkecil dari 𝛽 (koefisien parameter dari model) 

𝑠𝑒(�̂�) = standar error dari estimasi kuadrat terkecil dari 𝛽 (koefisien 

parameter dari model) 

d. Kriteria uji 

Tolak H0 jika 𝐴𝐷𝐹 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 ≤ 𝑡(𝑛−1,𝛼) atau p-value < 𝛼 

 

 

2.4  Model Box-Jenkins 

 

 

 

Model Box-Jenkins atau Autoregressive Integrated Moving Average 

[ARIMA(p,d,q)] pertama kali diperkenalkan oleh George Box dan Gwilym 

Jenkins pada 1976 untuk memodelkan data deret waktu.  Model ARIMA memiliki 

ketepatan yang sangat baik dalam peramalan jangka pendek dan kurang baik 

untuk meramalkan jangka panjang.  Untuk periode waktu yang cukup panjang, 

ARIMA akan cenderung menghasilkan peramalan yang mendatar atau konstan 

(Wei, 2006). Model ARIMA digunakan untuk data deret waktu yang memiliki 

ragam yang konstan.   

 

 

Menurut Whitten dkk. (2007), model Box-Jenkins (ARIMA) dibagi kedalam 3 

kelompok, yaitu:

(2.1) 
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1. Model Autoregressive (AR) 

Model AR atau ARIMA (p,0,0)  merupakan model yang menunjukan dan 

menggambarkan    bahwa variabel terikat dipengaruhi oleh variabel terikat itu 

sendiri pada periode-periode sebelumnya. Menurut Winarno (2011), model 

AR dengan order p dinotasikan dengan AR(p).  Bentuk umum model AR(p) 

dapat diltulis dengan persamaan: 

𝑌𝑡 = 0 + 
1𝑌𝑡−1 + 

2𝑌𝑡−2 + ⋯ +  p𝑌𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡              (2.2) 

dengan: 

Yt                  = nilai variabel pada waktu ke t 

 
1

, 
2

, … , 
p = parameter dari persamaan AR 

𝑒𝑡            = nilai kesalahan pada waktu ke-t 

2. Model Moving Average (MA) 

Menurut Winarno (2011), secara umum model MA dengan order q 

dinotasikan dengan MA(q).  Bentuk persamaan dari model MA(q) dapat 

diltulis sebagai berikut: 

                   𝑌𝑡 = 𝑒𝑡 + 
1

𝑒𝑡−1+2𝑒𝑡−2 + ⋯ +𝑞𝑒𝑡−𝑞                           (2.3) 

dengan: 

Yt  = nilai variabel pada waktu ke t 

i  = koefisien regresi (𝑖 = 1,2, … . , 𝑞) 

𝑒𝑡             = nilai kesalahan pada waktu ke-t 

3. Model Campuran 

1. Model Autoregressive Moving Average (ARMA) 

Gabungan dari kedua model Autoregressive dan Moving Average dikenal 

dengan ARMA. Menurut Winarno (2011), model ARMA(p,q) ini  secara 

umum dapat ditulis dalam bentuk berikut: 

𝑌𝑡 = 
1𝑌𝑡−1 + 

2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 
p𝑌𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 − 

1
𝑒𝑡−1−2𝑒𝑡−2 − ⋯ −𝑞𝑒𝑡−𝑞      (2.4) 

dengan: 

Yt   = nilai variabel pada waktu ke t 

i   = koefisien regresi (𝑖 = 1,2, … . , 𝑞) 

𝑒𝑡   = nilai kesalahan pada waktu ke-t 


1

, 
2

, … , 
p = parameter dari persamaan autoregressive
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2. Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

 Menurut Montgomery dkk. (2008), model ARIMA ditulis dalam bentuk 

umum berikut: 

ϕ𝑝(𝐵)(1 − 𝐵)𝑑𝑌𝑡 = 𝛿 + θ𝑞(𝐵)𝑒𝑡    (2.5) 

ϕ𝑝(𝐵) = 1 − ϕ1𝐵 − ϕ2𝐵2 − ⋯ − ϕ𝑝𝐵𝑝
 

θ𝑞(𝐵) = 1 − θ1𝐵 − θ2𝐵2 − ⋯ − θ𝑞𝐵𝑞
 

dengan: 

ϕ𝑝(𝐵)      = parameter Autoregressive  

(1 − 𝐵)𝑑 = operator pembeda 

𝑌𝑡                    = nilai variabel respons pada waktu ke-𝑡 

𝛿                    = intercept 

θ𝑞(𝐵)        = parameter Moving Average  

𝐵             = operator backward, yaitu (𝐵𝑗𝑌)𝑡 = 𝑌𝑡−𝑗 

𝑒𝑡                    = nilai kesalahan pada waktu ke-𝑡 

 

 

2.5  Autocorrelation Function  dan Partial Autocorrelation Function 

 

 

Menurut Hanke dkk. (2003), fungsi autokorelasi/ autocorrelation function 

(ACF) merupakan statistik atau penduga dalam analisis deret waktu, dimana 

hubungan deret berkala dengan deret berkala itu sendiri dengan selisih waktu 

(lag) 0,1,2 periode atau lebih disebut dengan autokorelasi.  Autokorelasi juga 

memiliki arti sebagai suatu ukuran yang menjelaskan hubungan antara nilai-nilai 

dari peubah yang sama pada periode waktu yang berbeda.  Fungsi autokorelasi 

didefinisikan oleh: 

�̂�𝑘 = 𝑟𝑘 =
∑ (𝑌𝑡−�̅�)(𝑌𝑡−𝑘−�̅�)𝑛

𝑡=𝑘+1

∑ (𝑌𝑡−�̅�)2𝑛
𝑡=1

    untuk 𝑘 = 1,2, … 

dengan: 

   𝑌𝑡 = data pada periode ke-𝑡 

   �̅�  =  nilai rata-rata data 

   𝑟𝑘 =  karakteristik pola 𝜌𝑘 dari model ARMA 

(2.6) 

(2.7) 

(2.8) 
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Fungsi autokorelasi parsial/ partial autocorrelation function (PACF) adalah 

fungsi yang berguna untuk mengukur tingkat keeratan hubungan linier antara data 

Yt dengan Yt+k apabila pengaruh dari time lag 1,2, 3 …  𝑘 − 1 dianggap terpisah 

(Makridakis dkk., 2000).  Fungsi autokorelasi parsial didefinisikan oleh: 

�̂�𝑘𝑘 =
𝑟𝑘 − ∑ �̂�𝑘−1,𝑗𝑟𝑘−𝑗

𝑘−1
𝑗=1

1 − ∑ �̂�𝑘−1,𝑗𝑟𝑗
𝑘−1
𝑗=1

 

dengan: 

�̂�𝑘𝑗 = �̂�𝑘−1,𝑗 − �̂�𝑘𝑘�̂�𝑘−1,𝑘−𝑗   untuk 𝑗 = 1,2, … , 𝑘 − 1 

𝜙𝑘𝑘 = fungsi autokorelasi parsial  

𝑟𝑘 =  karakteristik pola 𝜌𝑘 dari model ARMA 

 

Fungsi ACF dan PACF dapat digunakan sebagai alat untuk mengidentifikasi 

model dari suatu data runtun waktu.  Menurut Ariefianto (2012), proses AR dan 

MA memiliki bentuk dan karakteristik ACF dan PACF tersendiri, yaitu: 

1.   Proses AR(𝑝) 

Proses AR(𝑝) terjadi ketika fungsi ACF memiliki nilai yang menurun secara 

perlahan (berbentuk eksponensial) dan fungsi PACF setelah lag ke 𝑘 bernilai nol 

dan lag terakhir yang bukan nol (cut off setelah lag ke 𝑝). 

2.   Proses MA(𝑞) 

Proses MA(𝑞) terjadi ketika fungsi ACF bernilai nol setelah lag ke 𝑞, lag terakhir 

yang bukan nol (cut off setelah lag ke 𝑞) dan fungsi PACF memiliki nilai yang 

menurun secara perlahan. 

 

 

2.6  Heteroskedastisitas 

 

 

Varians residual yang konstan adalah salah satu asumsi penting dalam analisis 

regresi. Jika varians dari residual tidak berubah dengan berubahnya satu atau lebih 

variabel bebas maka residual bersifat homoskedastisitas.  Jika varians residual 

tidak konstan maka residual bersifat heteroskedastisitas.  Menurut Engle (1982), 

selain memiliki masalah autokorelasi data runtun waktu juga memiliki masalah 

heteroskedastisitas.  Pada data deret waktu, model yang dianjurkan untuk 

(2.9) 
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melakukan peramalan dengan tetap mempertahankan sifat heteroskedastisitas 

adalah model Autoregressive Conditional Heteroscedastic dan model Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedastic karena model tersebut dapat 

menerima kondisi heteroskedastisitas.   

 

 

2.7  Model ARCH 

 

 

 

Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity yang biasa dikenal sebagai 

ARCH  dikembangkan oleh Robert Engle pada tahun 1982 dan di modifikasi oleh 

Mills pada tahun 1999.  Model ARCH merupakan model yang varian residual 

data deret waktunya tidak hanya dipengaruhi oleh variabel bebas tetapi juga 

dipengaruhi oleh nilai residual variabel yang diamati.  Model ini digunakan untuk 

mengatasi masalah heteroskedastisitas dengan memodelkan fungsi rataan dan 

fungsi ragam secara simultan pada data deret waktu.  Volatilitas yang tinggi 

menyebabkan adanya heteroskedastisitas pada data deret waktu (Setiawan dkk., 

2019).  Menurut Tsay (2005), model ARCH (𝑝) dapat dirumuskan dengan 

persamaan: 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1
𝑎𝑡−𝑝

2  

dengan: 

   𝛼𝑖 ≥ 0 

    𝑖  = 1,2, … , 𝑝 

   𝜔 = konstanta 

   𝛼𝑖 = parameter ARCH 

   𝑎  = residual 

   𝜎𝑡
2 = varian pada periode t 

 

 

 

 

(2.10) 
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Menurut Tsay (2005), ARCH memiliki beberapa kelemahan antara lain adalah: 

1. Model ARCH mengasumsikan galat positif dan galat negatif memiliki 

pengaruh yang sama terhadap volatilitas 

2. Model ARCH hanya menyediakan cara mekanis untuk menjelaskan varians 

bersyarat. 

3. Model ARCH memilki respon yang lambat terhadap perubahan yang besar. 

4. Parameter modelnya terbatas. 

 

 

2.8  Uji Lagrange Multiplier  

 

 

 

Keberadaan efek ARCH dan heteroskedastisitas dapat dilihat dengan melakukan 

uji Lagrange Multiplier.  Berikut adalah langkah pengujian Lagrange Multiplier 

(ARCH-LM): 

a. Pengujian Hipotesis: 

H0 : =  𝛼1 =  𝛼2 =. . . = 𝛼𝑚  =  0 (Tidak terdapat efek ARCH/ 

heteroskedastisitas) 

H1 : =  ∃𝛼𝑖 ≠  0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑚 (Terdapat efek ARCH/ heteroskedastisitas) 

b. Taraf signifikansi: 𝛼 

c. Statistik uji 

Engle dalam Gujarati (2003) telah menunjukkan bahwa LM hitung yaitu hasil 

kali n (ukuran sampel) dan R-Square data deret waktu mengikuti distribusi 

Chi Kuadrat dengan df merupakan jumlah penambahan parameter, sehingga 

dapat ditulis dalam persamaan sebagai berikut:  

𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2~𝜒2 

𝑅2 =
∑ (�̂�𝑖 − �̅�)2𝑛

𝑖=1

∑ (𝑥𝑖 − �̅�)2𝑛
𝑖=1

 

dengan: 

  𝑛 = banyak data 

 𝑅2 = besarnya kontribusi keragaman yang dapat dijelaskan data deret waktu 

          sebelumnya.

(2.12) 

(2.11) 
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d. Kriteria uji 

Tolak H0 jika 𝐿𝑀 > 𝜒𝑎
2  atau p-value < 𝛼 

 

 

2.9  Model GARCH 

 

 

 

Model GARCH merupakan solusi untuk mengatasi kelemahan dari model ARCH.  

GARCH memiliki lag yang fleksibel sehingga dapat digunakan untuk 

menghindari lag yang terlalu tinggi pada ARCH.  Menurut Bollerslev (1986), 

varian residual pada GARCH bukan hanya tergantung dari residual periode lalu, 

tetapi juga varians residual periode lalu.  Metode GARCH digunakan ketika 

terdapat variance error yang besarnya bergantung pada squared error terms pada 

beberapa periode lalu (Gujarati, 2003).  Penentuan ordo dalam model GARCH 

dilakukan dengan memilih model dengan ordo yang paling sederhana (Anisa & 

Himawan, 2018).  

 

Model GARCH dapat dibedakan menjadi 2 macam, yaitu GARCH simetris dan 

GARCH asimetris (Francq & Zakoian, 2010).  Menurut Maqsood dkk. (2017), 

pada model GARCH simetris, varians bersyarat hanya bergantung pada besarnya 

aset dasar dan bukan pada tanda (sign).  Ini mengabaikan efek yang ditimbulkan 

oleh aset positif atau negatif pada varians bersyarat.  GARCH (𝑝, 𝑞), Integrated 

GARCH (IGARCH), GARCH in Mean (GARCH-M) dan Absolute Value 

GARCH (AV-GARCH) merupakan contoh dari model GARCH simetris.  

Menurut Masqood dkk. (2017), model GARCH (𝑝, 𝑞) didefinisikan dengan 

persamaan berikut: 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜎𝑡−𝑖
2  

dengan: 

   𝛼0 = konstanta 

   𝛼1, 𝛼2, … … , 𝛼𝑝 = koefisien parameter ARCH  

   𝛽1, 𝛽2, … … , 𝛽𝑞 = koefisien parameter GARCH  

   𝜎𝑡
2 = kondisional varians

(2.13) 
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   𝑝 = komponen lampau dari varians bersyarat 

   𝑞 = komponen lampau dari residual kuadrat 

 

 

2.10  Uji Efek Asimetris 

 

 

Data-data di sektor keuangan cenderung memiliki karakteristik yaitu adanya 

keberadaan volatilitas asimetris.  Model GARCH biasa mengabaikan keberadaan 

volatilitas asimetris, sedangkan GARCH asimetris lebih sesuai untuk memodelkan 

volatilitas return saham yang mengandung efek asimetris/ leverage effect yaitu 

ketika terdapat korelasi negatif antara volatilitas dan return periode lalu.  Hal ini 

dapat diuji dengan menggunakan cross correlation (Tagliafichi, 2003).  Model 

yang memiliki efek asimetris ditandai dengan korelasi silang yang tidak bernilai 

nol.  Pengujian untuk mendeteksi adanya efek asimetris juga dikembangkan oleh 

Engle & Ng (1993) yaitu Sign & Size Bias Test yang dapat melihat ada tidaknya 

ketergantungan heteroskedastisitas terhadap tanda (sign) dan ukuran (size) dari 

guncangan sebelumnya.  Menurut Akpan & Moffat (2017), berikut adalah 

persamaan dari Sign & Size Bias Test: 

휀�̂�
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑡−1

− + 𝛼2𝑁𝑡−1
− 휀�̂�−1 + 𝛼3𝑁𝑡−1

+ 휀�̂�−1 + 𝑒𝑡. 

𝑁𝑡−1
+ = 1 − 𝑁𝑡−1

−  

dimana: 

    𝑁𝑡−1
− = variabel sign bias 

    𝑁𝑡−1
− 휀�̂�−1 = variabel negative sign bias 

    𝑁𝑡−1
+ 휀�̂�−1 = variabel positive sign bias 

dengan hipotesis: 

    H0 : =  𝛼1 =  𝛼2 = 𝛼3 =  0 (Tidak terdapat efek asimetris pada residual) 

    H1 : =  ∃𝛼𝑖 ≠  0, 𝑖 = 1,2,3 (Terdapat efek asimetris pada residual) 

 

(2.13) 

(2.14) 
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Model GARCH yang mengandung efek asimetris itu dapat diatasi dengan model 

GARCH Asimetris.  Menurut Saria dkk. (2017), dalam melakukan pendugaan dan 

peramalan, model asimetris GARCH menunjukkan kemampuan yang lebih baik 

dalam menggambarkan volatilitas dibandingkan model klasik dalam pendugaan 

dan peramalan data keuangan.  Contoh dari GARCH asimetris adalah Exponential 

GARCH (EGARCH) dan Threshold GARCH (TGARCH). 

 

 

2.11  EGARCH 

 

 

Menurut Dhamija & Bhalla (2010), model EGARCH biasa digunakan untuk 

keperluan literasi keuangan.  Model ini dirancang khusus untuk 

mempertimbangkan efek asimteris antara return aset positif dan negatif (Nelson, 

1991).  Penggunaan bentuk log pada persamaan conditional variance menjamin 

bahwa varians akan selalu bernilai positif walaupun parameter bernilai negatif. 

Sehingga parameter-parameter pada EGARCH tidak perlu dibatasi.  Menurut 

Masqood dkk. (2017), model EGARCH (𝑝, 𝑞) dapat ditulis dengan persamaan 

berikut: 

log(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖 [|

휀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
|] + ∑ 𝛽𝑖

𝑝

𝑖=1

log (𝜎𝑡−𝑖
2

𝑞

𝑖=1

) + ∑ 𝛾𝑖

휀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

 

dengan: 

   𝛼0 =konstanta 

   𝛼𝑖 = efek ARCH 

   𝛽𝑖 = efek GARCH 

   log(𝜎𝑡
2)= model Exponential GARCH. 

   𝛾𝑖 = parameter efek asimetris. 

 

Menurut Brooks (2014), parameter gamma menggambarkan volatilitas asimetris 

dimana: 

Jika 𝛾𝑖 = 0 artinya tidak ada volatilitas asimetris (simetris).

(2.15) 
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Jika 𝛾𝑖 > 0 artinya guncangan positif (positive shocks) akan lebih meningkatkan 

volatilitas daripada guncangan negatif (negative shocks). 

Jika 𝛾𝑖 < 0 artinya guncangan negatif akan lebih meningkatkan volatilitas 

daripada guncangan positif. 

 

 

2.12  TGARCH 

 

 

Model Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 

(TGARCH) adalah pengembangan dari model EGARCH.  Model Threshold 

GARCH (TGARCH) juga mengulas mengenai standar deviasi sebagai fungsi 

linier dan shocks dan lagged dari standar deviasi (Francq & Zakoian, 2010).  

Menurut Masqood dkk. (2017), model TGARCH (𝑝, 𝑞) dapat ditulis dengan 

persamaan berikut: 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

휀𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑖

𝑞

𝑗=1

𝜎𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛾𝑖휀𝑡−𝑖

2 𝐼𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

 

dengan: 

   𝛼0 =konstanta 

   𝛼𝑖 = efek ARCH 

   𝛽𝑖 = efek GARCH 

   𝛾𝑖 = parameter efek asimetris 

Dimana 𝐼𝑡−𝑖 = 1 untuk 휀𝑡−𝑖 < 0 dan 𝐼𝑡−𝑖 = 0 untuk 휀𝑡−𝑖 ≥ 0.  Jika 𝛾𝑖 bernilai nol 

maka tidak terdapat efek asimetris dan dapat digunakan model GARCH. 

 

 

2.13  Akaike Information Criterion (AIC) 

 

Pemilihan model terbaik dapat dilakukan dengan mempertimbangkan salah satu 

kriteria informasi yaitu Akaike Information Criterion (AIC)  Penentuan model 

terbaik dapat dilakukan dengan melihat nilai terkecil dari AIC, semakin kecil nilai 

(2.16) 
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AIC maka semakin baik model tersebut.  Menurut Ahmad & Ping (2014), Akaike 

Information Criterion (AIC) dapat ditulis dengan persamaan: 

𝐴𝐼𝐶 = −2ln𝐿 + 2𝑘      (2.17) 

𝐿(𝜃) = ∏ 𝑓(𝑥𝑖; 𝜃)

𝑛

𝑖=1

 

 

dengan: 

   𝐿       = nilai likelihood 

   𝑘       = jumlah parameter bebas dalam model 

   𝐿(𝜃)  = fungsi likelihood 

 

2.14  Akurasi Peramalan 

 

 

 

Akurasi suatu model menunjukan seberapa dekat dan tepat model dalam 

meramalkan data aktual.  Pada penelitian ini digunakan Root Mean Square Error 

(RMSE) dan Mean Square Error (MSE).  Akurasi suatu model dikatakan semakin 

baik apabila nilai RMSE dan MSE semakin kecil.   

 

 

2.14.1  Mean Square Error (MSE) 

 

 

Nilai MSE memberi informasi mengenai nilai rata-rata dari kesalahan kuadrat.  

Apabila nilai MSE semakin kecil maka hasil peramalan deret waktu akan semakin 

akurat.  Bentuk persamaan MSE dapat ditulis sebagai berikut: 

𝑀𝑆𝐸 =  
∑ (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡)̂2𝑛

𝑡=1

𝑛
  

dengan: 

   𝑌𝑡 = data aktual pada periode ke-𝑡 

   𝑌�̂� = data peramalan pada periode ke-𝑡 

   𝑛  = jumlah data observasi

(2.19) 

(2.18) 
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2.14.2  Root Mean Square Error (RMSE) 

 

 

Nilai RMSE memberi informasi mengenai akar dari nilai rata-rata dari kuadrat 

kesalahan.  Apabila nilai RMSE semakin kecil maka hasil peramalan deret waktu 

akan semakin akurat.  Bentuk persamaan RMSE dapat ditulis sebagai berikut: 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
∑ (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡)̂2𝑛

𝑡=1

𝑛
  

dengan: 

   𝑌𝑡 = data aktual pada periode ke-𝑡 

   𝑌�̂� = data peramalan pada periode ke-𝑡 

   𝑛  = jumlah data observasi 

 

 

2.15  Uji Shapiro-Wilks 

 

 

 

Uji Shapiro Wilks adalah uji yang digunakan untuk melihat apakah data 

mengikuti distribusi normal atau tidak.  Hipotesis awal yang digunakan untuk uji 

ini adalah data berdistribusi normal.  Menurut Razali & Wah (2011), statistik uji 

Shapiro Wilks daoat didefinisikan dengan: 

 

𝑊 =
(∑ 𝑎𝑖𝑦𝑖

𝑛
𝑖=1 )2

∑ (𝑦𝑖 − �̅�)2𝑛
𝑖=1

 

𝑎𝑖 = (𝑎1, … . , 𝑎𝑛) =
𝒎𝑇𝑽−1

(𝒎𝑇𝑽−1𝑽−1𝒎)1/2
 

𝒎 = (𝑚1, … . . , 𝑚𝑛)𝑇  

dengan: 

   𝑦𝑖 = observasi ke-𝑖 

   �̅� = rata-rata observasi 

   𝒎 = nilai harapan dari order statistics of independent 

   𝑽 = matriks kovarians 

 

(2.20) 

(2.21)

) 
(2.22) 

(2.23) 
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2.16  Uji Ljung-Box 

 

 

 

Uji Ljung-Box diperkenalkan oleh Ljung & Box (1978) sebagai uji statistik yang 

digunakan untuk melihat apakah terdapat sekelompok autokorelasi dari deret 

waktu berbeda dari nol.  Hipotesis awal dari uji ini adalah tidak terdapat 

autokorelasi sampai lag ke-𝑘.  Menurut Uyanto (2020) persamaan statistik uji 

Ljung-Box ditulis dalam bentuk berikut: 

𝑄 = 𝑛(𝑛 + 2) ∑
𝑟𝑘

2

𝑛 − 𝑘

ℎ

𝑘=1
 

dengan: 

   𝑛 = banyak data 

   𝑟𝑘 = autokorelasi pada lag ke-𝑘 

   ℎ = jumlah lag yang akan diuji 

 

 

(2.24) 



 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1   Waktu dan Tempat Penelitian 

 

 

 

Penelitian ini dilakukan pada semester genap tahun akademik 2021/2022 dan 

bertempat di Jurusan Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan 

Alam Universitas Lampung. 

 

 

3.2   Data Penelitian 

 

 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data harga 

saham Pt. Bank KB Bukopin (BBKP)  periode 15 Januari 2018 - 11 Januari 2022.  

 

 

3.3   Metode Penelitian 

 

 

 

Penelitian ini dilakukan untuk mendapatkan model GARCH terbaik dengan 

menggunakan software R.  Adapun langkah-langkah yang dilakukan dalam 

metode TGARCH dan EGARCH ini adalah sebagai berikut: 

1. Mempersiapkan data yang akan diolah yaitu data return harga saham Pt. Bank 

KB Bukopin (BBKP). 

2. Melakukan Uji Stasioneritas dengan plot dan uji ADF. 

3. Identifikasi model Box-Jenkins dengan melihat correlogram dari 

Autocorrelation Function (ACF) dan Partial Autocorrelation Function 

(PACF).
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4. Memilih model ARMA terbaik dengan membandingkan nilai Akaike 

Information Criterion (AIC)  

5. Melakukan uji ARCH-LM untuk melihat efek ARCH 

6. Melakukan pendugaan parameter GARCH dan pemilihan model GARCH 

terbaik dengan membandingkan nilai Akaike Information Criterion (AIC) 

7. Melakukan uji efek asimetris (leverage effect) 

8. Melakukan pendugaan parameter TGARCH dan EGARCH dan pemilihan 

model TGARCH dan EGARCH terbaik dengan membandingkan nilai Akaike 

Information Criterion (AIC). 

9. Mengukur akurasi peramalan dengan menggunakan Root Mean Square Error 

(RMSE) dan Mean Square Error (MSE). 

 



 

 

 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN 

Berdasarkan analisis pada data return harian saham PT Bank KB Bukopin 

(BBKP) periode 15 Januari 2018- 11 Januari 2022 didapatkan adanya volatilitas 

asimetris pada data return sehingga dilakukan pemodelan menggunakan 

EGARCH dan TGARCH karena dapat mengatasi efek asimetris yang terdapat 

pada data.  Pada penelitian ini diperoleh bahwa ARMA (0,1) dan EGARCH (2,1) 

adalah model yang menunjukan performa terbaik berdasarkan nilai AIC terkecil 

dan signifikansi dari semua parameternya dengan nilai RMSE sebesar 0,03989 

dan MSE sebesar 0,00159.  Model ARMA (0,1) dan EGARCH (2,1) yang 

terbentuk untuk peramalan return dan volatilitas adalah sebagai berikut: 

ARMA (0,1): 

𝑌�̂� = 0,07192휀𝑡−1 

EGARCH (2,1): 

log(𝜎𝑡
2)̂ =   0,01430 + 0,36657 |

휀𝑡−1

𝜎𝑡−1
| − 0,39187 |

휀𝑡−2

𝜎𝑡−2
| + log(𝜎𝑡−1

2 )

+ 0,44351
휀𝑡−1

𝜎𝑡−1
− 0,37568

휀𝑡−2

𝜎𝑡−2
 

Keberadaan volatilitas asimetris di model EGARCH (2,1) dijelaskan oleh 

parameter gamma yaitu 𝛾1 (bernilai positif) memiliki arti guncangan positif akan 

meningkatkan volatilitas sebesar 0,44351 dan 𝛾2 (bernilai negatif) memiliki arti 

guncangan negatif akan meningkatkan volatilitas sebesar 0,37568. 
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