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ABSTRAK

Cahyanti, Indah. 2020. Implementasi Model APARCH in Mean menggunakan
metode Maximum Likelihood (Studi Kasus: Log Return Harga Saham
Jakarta Islamic Index. Skripsi. Jurusan Matematika, Fakultas Sains
dan Teknologi, Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.
Pembimbing: (1) Abdul Aziz, M.Si (II) Muhammad Khudzaifah, M.Si.

Kata kunci: APARCH-M, GARCH, Harga saham, Maximum Likelihood, Return.

Data deret waktu di bidang keuangan merupakan kumpulan data yang
dikumpulkan dari waktu ke waktu secara berurutan yang memiliki volatilitas tidak
konstan di setiap waktunya. Model deret waktu yang digunakan di bidang
keuangan yaitu model ARCH/GARCH. Model modifikasi dari GARCH yang
digunakan pada penelitian ini yaitu model APARCH-M. Model APARCH-M
digunakan untuk mengetahui hubungan antara risiko dan return. Model ini
diimplementasikan pada log return harga saham Jakarta Islamic Index periode
Januari 2019 — Februari 2020. Model yang diperoleh yaitu model APARCH(1,1)-
M. Parameter-parameter pada model tersebut diestimasi menggunakan metode
Maximum Likelihood. Model menunjukkan bahwa ada proporsi peningkatan
risiko pada deret log return. Semakin tinggi risiko maka semakin tinggi return
yang diterima oleh investor. Hasil estimasi digunakan untuk meramalkan
volatilitas harga saham pada periode selanjutnya. Peramalan volatilitas harga
saham untuk periode Maret 2020 bersifat fluktuatif. Sehingga investor lebih baik
melakukan investasi ketika penurunan volatilitas untuk meminimalkan risiko dan
menarik investasi saat peningkatan volatilitas untuk mendapatkan return yang
lebih tinggi.
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ABSTRACT

Cahyanti, Indah. 2020. Implementation of APARCH in Mean Model Using
The Maximum Likelihood Method (Case Study: Jakarta Islamic Index
Stock Price Log Return. Thesis. Department of Mathematics, Faculty of
Science and Technology, Maulana Malik Ibrahim State Islamic
University of Malang.
Advisors: (1) Abdul Aziz, M.Si (11) Muhammad Khudzaifah, M.Si.

Keyword: APARCH-M, GARCH, Stock Price, Maximum Likelihood, Return.

Time series data in finance is a collection of data that collected from time to time
in a sorted that has unconstant volatility in every time. The time series model used
in finance is the ARCH/GARCH model. The modified model of the GARCH
model used in this research is the APARCH-M model. The APARCH-M model is
used to know the correlation between risk and return. This model is implemented
on the log return of the stock price of the Jakarta Islamic Index on January 2019-
February 2020. The model obtained is the APARCH(1,1)-M model. The
parameters of the APARCH(1,1)-M model are estimated using the Maximum
Likelihood. The model shows that there is a proportion of increased risk in the log
return series. The higher risk, the higher the return is received by investors. The
result of estimation is used to forecast stock price volatility in the next period.
Forecasting stock price volatility in March 2020 is fluctuation. So, investors are
better for investing when the volatility decreases to minimize the risk and
attracting investment when the volatility increases to get a higher return.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Matematika mempunyai berbagai cabang ilmu pengetahuan. Salah satunya
adalah matematika terapan. Matematika keuangan merupakan bagian dari
matematika terapan yang berhubungan dengan pasar keuangan. Pasar keuangan
merupakan instrumen ekonomi yang memungkinkan bagi seseorang atau
sekumpulan orang melakukan transaksi jual beli dengan mudah atas instrumen
keuangan. Salah satu instrumen keuangan adalah saham. Harga saham
berfluktuasi secara cepat dari waktu ke waktu, sehingga data harga saham dapat
dimodelkan dengan pemodelan deret waktu. Deret waktu merupakan kumpulan
nilai-nilai pengamatan dari suatu variabel yang dikumpulkan pada interval waktu
tertentu. Sehingga harga saham sekarang dapat diprediksi menggunakan harga
saham periode sebelumnya.

Sebagaimana firman Allah Swt dalam al-Quran surat Ali-Imron ayat 24
mengenai prediksi, yaitu:
“Hal itu adalah karena mereka berkata, “Api neraka tidak akan menyentuh kami kecuali

beberapa hari saja.” Mereka terperdaya dalam agama mereka oleh apa yang mereka

ada-adakan.”

Dalam tafsir Ibnu Katsir (2003) dijelaskan bahwa:
“Hal itu adalah karena mereka berkata, “Api neraka tidak akan
menyentuh kami kecuali beberapa hari saja.” Maksudnya, keberanian
mereka menentang kebenaran itu disebabkan oleh sikap mengada-ada

mereka terhadap Allah yang berupa pengakuan terhadap diri mereka
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sendiri bahwa hanya akan diadzab di Neraka selama tujuh hari saja dari

setiap seribu tahun di dunia satu hari (Abdullah, 2003).

Ayat tersebut menjelaskan bahwa orang-orang Yahudi memprediksi bahwa
mereka hanya akan disentuh api neraka beberapa hari saja. Pada tafsir Ibnu Katsir,
“...beberapa hari saja” mereka memprediksi hanya tujuh hari di Neraka dimana
setiap seribu tahun di dunia adalah satu hari di Neraka. Prediksi tersebut
dilatarbelakangi oleh kesombongan mereka yang terus-menerus dalam sikap
beragama mereka. Ayat ini terdapat ketidakpastian terhadap pernyataan dalam
hitungan hari lamanya mereka disentuh api neraka.

Data deret waktu pada permasalahan keuangan memiliki variansi yang
tidak konstan di setiap waktunya. Kondisi data deret waktu seperti itu disebut
heterokedastisitas bersyarat. Pada kondisi ini, asumsi untuk model umum deret
waktu seperti Autoregressive (AR), Moving Avarage (MA), Autoregressive
Moving Avarage (ARMA) dan Autoregressive Integreted Moving Avarage
(ARIMA) tidak terpenuhi. Salah satu model deret waktu yang dapat mengatasi
heterokedastisitas adalah model Autoregressive conditional heteroscedasticity
(ARCH) vyang diperkenalkan oleh Engle (1982). Model ini mampu
menggambarkan semua Kkarakteristik dari variabel-variabel pasar keuangan.
Namun, pada permasalahan keuangan dengan tingkat volatilitas yang lebih besar,
model ini memerlukan orde yang besar supaya didapatkan model yang tepat.
Untuk menghindarinya, Bollerslev (1986) mengembangkan model ARCH
menjadi Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH).
Salah satu model variansi ARCH/GARCH vyaitu GARCH in Mean (GARCH-M).

Model GARCH memiliki karakteristik respon volatilitas yang simetris terhadap
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goncangan. Dengan kata lain, jika nominalnya sama maka respon volatilitas
terhadap goncangan adalah sama, baik goncangan positif (good news) maupun
negatif (bad news). Namun dari beberapa data finansial, diketahui respon bad
news lebih besar daripada good news (Ariefianto, 2012). Hal tersebut
mengakibatkan respon volatilitasnya bersifat asimetris (leverage effect) sehingga
Ding, dkk (1993) mengembangkan ARCH dan GARCH yang digunakan untuk
memperbaiki kelemahannya yang bersifat asimetris yaitu Asymmetric Power
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (APARCH) dan mengembangkan
APARCH menjadi APARCH in Mean untuk memodelkan hubungan return dan
risiko dengan menggunakan model APARCH pada persamaan rata-ratanya.

Penelitian mengenai peramalan volatilitas menggunakan model GARCH-M
pada return saham harian PT. Wijaya Karya yang menghasilkan bahwa model
return harga saham terbaik adalah ARIMA(0,0,[35]) GARCH(1,1)-M. Dengan
model volatilitas tersebut, diperoleh estimasi volatilitas selama lima hari tidak
terlihat nilai ekstrem pada peramalan volatilitas yang dihasilkan (Ratnasari &
Tarno, 2014).

Penelitian lain mengenai pemodelan dan peramalan volatilitas pada return
saham Bank Bukopin menggunakan APARCH. Penelitian tersebut menghasilkan
bahwa model terbaik yang digunakan untuk peramalan volatilitas dari return
saham Bank Bukopin adalah model APARCH (1,2). Hasil peramalannya di
periode pertama sampai kedua mengalami peningkatan. Dari periode ke-2 sampai
ke-3 mengalami penurunan, kemudian mengalami peningkatan sampai periode ke-
18. Sedangkan pergerakan untuk peramalan rata-rata dari periode pertama sampai

dengan periode ke-18 adalah konstan (Rohmaningsih, et al., 2016). Penelitian
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terkait juga mengenai pemodelan volatilitas saham menggunakan APARCH pada
return saham Bank Central Asia (BCA) harian. Penelitian tersebut menghasilkan
bahwa model APARCH yang layak memodelkan volatilitas adalah model
APARCH (1,1) (Pandia, et al., 2019).

Penelitian mengenai model APARCH-M pada harga minyak mentah West
Texas Intermediate (WTI) dan meramalkan harga minyak mentah WTI dalam
beberapa hari. Penelitian tersebut menghasilkan bahwa model APARCH-M
terbaik adalah AR(1)-APARCH(2,3)-M. Dari hasil peramalan selama sepuluh
hari, menunjukkan bahwa harga minyak mentah WTI mengalami penurunan
secara berkala (Niswah, 2017).

Berdasarkan hasil dari beberapa penelitian tersebut, yaitu Ratnasari dan
Tarno (2014) yang memodelkan volatilitas menggunakan model GARCH-M pada
return harga saham PT. Wijaya Karya. Selanjutnya Rohmaningsih, Sudarno, &
Safitri (2016) dan Pandia, Debataraja & Martha (2019) memodelkan volatilitas
menggunakan model yang sama yaitu APARCH pada data yang berbeda yaitu
Bank Bukopin dan BCA. Niswah (2017) memodelkan dan meramalkan
APARCH-M pada harga minyak mentah West Texas Intermediate (WTI). Oleh
karena itu, peneliti tertarik untuk mengimplementasikan model APARCH-M
menggunakan metode Maximum Likelihood yang diterapkan pada data log return
harga saham Jakarta Islamic Index. Peneliti menggunakan data log return karena
fluktuasi dapat diketahui melalui nilai log return. Jika nilai log return bernilai
positif maka terjadi kenaikan dan sebaliknya. Sehingga fluktuasi terlihat lebih
jelas jika harga saham ditransformasikan ke bentuk log return. Peneliti memilih

harga saham Jakarta Islamic Index (JII) karena JII yang dikeluarkan oleh Bursa
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Efek Indonesia merupakan kumpulan indeks saham dari 30 saham perusahaan
pilihan yang kegiatannya tidak bertentangan dengan syariah islam dan dievaluasi
secara berkala setiap enam bulan. Melalui indeks syariah ini, dapat meningkatkan
kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuitas secara

syariah.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pemodelan APARCH-M menggunakan metode Maximum
Likelihood pada data log return harga saham Jakarta Islamic Index?
2. Bagaimana peramalan model APARCH-M menggunakan metode Maximum

Likelihood pada data log return harga saham Jakarta Islamic Index?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan pada penelitian, yaitu:
1. Untuk mengetahui pemodelan APARCH-M menggunakan metode Maximum
Likelihood pada data log return harga saham Jakarta Islamic Index.
2. Untuk mengetahui peramalan model APARCH-M menggunakan metode
Maximum Likelihood pada data log return harga saham Jakarta Islamic

Index.



1.4 Manfaat Penelitian
Beberapa manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:
1. Dapat memodelkan APARCH-M menggunakan metode Maximum Likelihood
pada data log return harga saham Jakarta Islamic Index.
2. Dapat meramalkan model APARCH-M menggunakan metode Maximum

Likelihood pada data log return harga saham Jakarta Islamic Index.

1.5 Batasan Masalah
Agar tidak terjadi perluasan atau pengembangan masalah dalam penelitian
ini, maka diperlukan adanya batasan masalah yaitu:
1. Error berdistribusi normal.
2. Data yang digunakan adalah log return harga saham Jakarta Islamic Index
periode Januari 2019-Februari 2020.
3. Estimasi parameter model APARCH-M menggunakan metode Maximum

Likelihood dengan iterasi Newton-Raphson.

1.6 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan yang digunakan dalam penulisan skripsi adalah
sebagai berikut:
Bab | Pendahuluan
Pada bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah, dan sistematika
penulisan.

Bab Il  Kajian Pustaka



Bab 111

Bab 1V
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Pada bab ini akan dijelaskan mengenai teori-teori yang mendasari
pembahasan diantaranya; deret waktu, autocorrelation fuction, partial
autocorrelation fuction, kestasioneran, differencing, proses white noise,
model deret waktu, model ARCH dan GARCH, model GARCH-M,
model APARCH dan APARCH in Mean, uji hipotesa, saham,
volatilitas, metode Maximum Likelihood, iterasi Newton-Raphson dan
konsep prediksi dalam Al Quran.

Metode Penelitian

Pada bab ini berisi tentang metode yang digunakan dalam penelitian, di
antaranya pendekatan penelitian, jenis dan sumber data, variabel
penelitian dan tahap analisis data.

Hasil dan Pembahasan

Pada bab ini merupakan inti dari skripsi yang menjelaskan tentang
implementasi model APARCH-M pada data log return harga saham

menggunakan metode Maximum Likelihood.

Bab IV Penutup

Pada bab ini disajikan mengenai kesimpulan dan saran dari hasil

pembahasan.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Deret Waktu
2.1.1 Pengertian Deret Waktu

Deret waktu merupakan kumpulan nilai-nilai pengamatan dari suatu
variabel yang diambil pada waktu yang berbeda. Data jenis ini, dikumpulkan pada
interval waktu tertentu, seperti: harian, minggua, bulanan, dan tahunan. Contoh-
contoh penerapan deret waktu, yaitu: harga saham, laporan cuaca, jumlah uang
yang beredar, tingkat pengangguran, Indek Harga Konsumen (IHK), dan anggaran
pemerintah (Gujarati & Porter, 2003).

Analisis deret waktu merupakan suatu analisis terhadap pengamatan,
pencatatan, dan penyusunan peristiwa yang diambil dari waktu ke waktu. Sebagai
teknik dari statistik, analisis deret waktu dapat dilakukan terhadap data yang
sudah diwujudkan dalam bentuk angka. Apabila besarnya peristiwa dalam
serangkaian waktu diberi simbol Z,,Z,,...,Z,, dan waktu-waktu pencatatan
peristiwa diberi simbol t,,t,,...,t,, maka deret waktu dari peristiwa Z
disimbolkan Z, yang berarti besarnya peristiwa bergantung pada waktu terjadinya

peristiwa (Hadi, 2015).

2.1.2 Autocorrelation Function

Korelasi adalah hubungan linier antara dua variabel. Sedangkan
autokorelasi adalah suatu kondisi dimana terdapat hubungan antara nilai-nilai

suatu deret waktu yang sama pada waktu yang berbeda (Makridakis, et al., 1999).

10
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Fungsi autokorelasi merupakan ukuran korelasi antara Z, dan Z,,,. Rata-rata

kedua nilai tersebut konstan yang dapat dinyatakan sebagai berikut (Wei, 2006):
E(Z)=E(Z,)=u 2.1)
dan memiliki variansi konstan yang dapat dirumuskan sebagai berikut:
var(Z,)=var(Z,)=E(Z,~u) =o* (2.2)
Fungsi autokovarian antara Z; dan Z,,, dapat dirumuskan sebagai berikut:
cov(Z,,Z,, )=E[(Z, - 1) (Zeoc —12) |= 71 (2.3)
Sehingga fungsi autokorelasi antara Z; dan Z,,, dapat dirumuskan sebagai

berikut:

cov(Z,,Z,)

\/var \/var Z.)

) cov(Z,,Z.y)
\/var (Z, )\/var (Z,)

cov(Z,,Z,.,)
~ var(z)

Eora(l 7o ) =

_E[(Z-4)(Zui - m) ]

: E(Zt _,U)Z

n

NN A

t=1 t=1

_anz

t=1

= Pk (2.4)
dimana:

Z; : variabel acak untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
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k : selang waktu, k={0,1,2,...}
U - nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)
o®  :nilai variansi varaibel acak

Zyy,  variabel acak untuk semua t ={0,£1,+2,...} pada saat k

n : banyaknya pengamatan
Vi - nilai fungsi autokovariansi (koefisien kovariansi) pada saat k
Pk - nilai fungsi autokorelasi (koefisien korelasi) pada saat k

2.1.3 Partial Autocorrelation Function
PACF menunjukkan korelasi antara variabel pada saat ¢ dan variabel pada
saat t — k dengan mengeluarkan seluruh pengaruh antara variabel pada saat t dan

variabel pada saat t — k. Menurut Wei (2006), Variansi antara Z,dan Z, dapat

dirumuskan sebagai berikut (Ariefianto, 2012):

var(z,-2,)=E(Z,-2,) =E(& (2.5)

sedangkan variansi antara Z,, ,dan Z,,, dapat dirumuskan sebagai berikut:

Var(Zo, ~ Zo ) = E(Ze ~Zo) =E(c )’ (2.6)
dan fungsi autokovarian dapat dirumuskan sebagai berikut:
(222 (222
=E[(a-#)(en—#)]

=E(&—1)E(eu 1) 2.7)

Sehingga fungsi autokorelasi parsial dapat dirumuskan sebagai berikut:



Zevk

Zevk

Et+k

COV(

N 5 2 + +
corr [(Zt -7, ) , (ZHk ~Z,. )} \/VH )\)/V(art « — Ly k)
t+k t+k

_ E(‘C"t _/u) E(8t+k _/u)

JE(&) JE(en )

l
t+k
t: t

: variabel acak untuk semua t={0,%+1,+2,...}
: estimasi variabel acak untuk semua t = {O, ot 18 J_rZ,...}
: variabel acak untuk semua t={0,%1 +2,...} pada saat k

: estimasi variabel acak untuk semua t ={0,%1,%2,...} pada saat k
- nilai error pada saat t

: nilai error pada saat t+ k

: selang waktu, k={0,1,2,...}

- nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)

: banyaknya pengamatan

: nilai fungsi autokorelasi parsial pada saat k

13

(2.8)
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2.1.4 Kestasioneran

Stasioner merupakan keadaan ketika nilai rata-rata dan variansi dari error
tidak berubah sepanjang waktu atau konstan dan sebaliknya (Effendi & Setiawan,
2014). Stasioner dibagi menjadi dua, yaitu (Wei, 2006):
1. Stasioner dalam rata-rata

Sebuah proses dikatakan stasioner dalam rata-rata jika nilai rata-ratanya

konstan. Stasioner dalam rata-rata dapat dinyatakan sebagai berikut:
E( zt) =u (2.9)

Berikut ini merupakan salah satu contoh plot data yang stasioner dalam rata-rata.

1581 +

1580

Temperature

1579 +

10 20 30 40 50 60 70 80
Time
Gambar 2.1 Plot Data yang Stasioner dalam Rata-rata
Sumber: (Bisgaard & Kulahci, 2011)

Dari Gambar 2.1 menunjukkan data deret waktu tentang pendapatan. Apabila
ditarik garis tengah yang menandakan perkiraan rata-rata, semua data berada di
sekitar garis tengah sehingga data tersebut dapat dikatakan stasioner dalam rata-

rata.
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2. Stasioner dalam variansi
Sebuah proses dikatakan stasioner dalam variansi jika nilai variansinya

konstan. Stasioner dalam variansi dapat dinyatakan sebagai berikut:
var(Z,)=E(Z,—u)’ =o* (2.10)

Berikut ini merupakan salah satu contoh plot data yang stasioner dalam variansi.

Sales Tax Revenues Jan. 1991-Nov. 1999

1,500

1,000 +

Revenues

500 —

N B B | =} | |
20 40 60 80 100

Months
Gambar 2.2 Plot Data yang Stasioner dalam Variansi
Sumber: (Hanke & Wichem, 2014)

Dari Gambar 2.2 menunjukkan data deret waktu tentang pendapatan pajak
penjualan. Apabila ditarik garis tengah yang mengikuti bentuk plot, garis tersebut
menaik. Hal ini menunjukkan nilai rata-rata yang tidak konstan dan fluktuasi
setiap data konstan sehingga data tersebut dapat dikatakan stasioner dalam
variansi.

Berikut ini merupakan salah satu contoh plot data yang stasioner dalam rata-rata

dan variansi.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Electrical Usage for Washington Water Power: 1980-1991

1,100 —

1,000 —

900 —

800 —|
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500 —

T T T I T T
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Gambar 2.3 Plot Data yang Stasioner dalam Rata-rata dan Variansi
Sumber: (Hanke & Wichem, 2014)

Dari Gambar 2.3 menunjukkan data deret waktu tentang penggunaan listrik.
Apabila ditarik garis tengah yang mengikuti bentuk plot, semua nilai variabel
berada di sekitar garis tengah dan fluktuasi setiap data konstan sehingga data
tersebut dapat dikatakan stasioner dalam rata-rata dan variansi.

Stasioneritas dibagi menjadi dua, yaitu (Box, et al., 2016):
1. Stasioneritas kuat (strictly stasionarity)

Suatu data dapat dikatakan stasioner kuat apabila distribusi probabilitas

gabungan dari variabel acak Ztl,th,...,Ztn pada suatu himpunan waktu t,t,,...,t,
sama dengan distribusi gabungan dari variabel acak Z,.,Z, .,...Z, ,, pada

waktu t,,.t,.,,....t, ., atau dapat dituliskan sebagai berikut:

F(Z,z —Z \=F(Z Z o ) (2.11)

dengan k adalah selang waktu yaitu k:{O,LZ,...} dan n adalah banyaknya

pengamatan. Berikut ini merupakan salah satu contoh plot data stasioner kuat.
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Gambar 2.4 Plot Data yang Stasioner Kuat
Sumber: (Mulyana, 2004)

Dari Gambar 2.4 menunjukkan data deret waktu tentang penjualan. Apabila
diambil sampel dimanapun, nilai tengah semua data konstan. Sehingga data
tersebut dapat dikatakan stasioner kuat.
2. Stasioneritas lemah (weakly stasionarity)

Suatu data dikatakan stasioner lemah apabila rata-rata konstan untuk setiap
waktu dan autokovariansi konstan hanya berdasarkan pada selang waktu k untuk

setiap waktu atau dapat dinyatakan sebagai berikut:

E(Z)=n (2.12)
dan
cov(Z,,Z,, ) =7 (2.13)
dimana:
Z > variabel acak untuk semua t = {O, 11,42, }

Ziyr - Vvariabel acak pada saat k untuk semua t= {O, 11, J_rZ,...} pada saat k

y : nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Vi > nilai fungsi autokovariansi (koefisien kovariansi) pada saat k
k : selang waktu, k={0,1,2,...}

Berikut ini merupakan salah satu contoh plot data stasioner lemah.
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Gambar 2.5 Plot Data yang Stasioner Lemah
Sumber: (Mulyana, 2004)

Dari Gambar 2.5 menunjukkan data deret waktu tentang penjualan. Apabila
diambil sampel dimanapun, nilai tengah konstan pada beberapa data sehingga data

tersebut dapat dikatakan stasioner lemah.

2.1.5 Differencing

Data deret waktu dikatakan stasioner apabila rata-rata dan variansinya
konstan, tidak ada unsur pola naik atau turun dalam data dan tidak ada unsur
musiman. Apabila data tidak stasioner, maka perlu dilakukan modifikasi. Salah
satu caranya yaitu dengan metode pembedaan (differencing) (Wei, 2006).

Proses differencing dapat dinyatakan sebagai berikut (Makridakis, et al.,

1999):

Zt' =4 -7 (2.14)



19

dimana Z' adalah differencing pertama dari Z,. Selain itu, notasi B yang
merupakan operator mundur (backward shift) digunakan untuk menggeser data

satu periode ke belakang dapat dituliskan sebagai berikut:

BZ,=Z,, (2.15)

dengan menggunakan backward shift, persamaan (2.14) dapat ditulis menjadi

Z,=Z7,-BZ (2.16)

atau
Z, =(1-B)Z, (2.17)

Sehingga differencing pertama pada persamaan (2.17) dinyatakan oleh (1— B) :

Differencing orde kedua, yaitu differencing pertama dari differencing pertama
sebelumnya. Differencing orde kedua dapat dinyatakan sebagai berikut:
A "t =Z 't_Z 't—l
~ (Zt e Zt—l) - (Zt—l N ZI—Z)
=2,-2Z _,+Z,_,
= (1-2B+B%)Z,

=(1-B)'Z, (2.18)

dimana ZI" merupakan hasil differencing kedua dari Z,. Differencing orde kedua

pada persamaan (2.18) dinotasikan oleh (1—B)2. Rumus differencing orde ke-d

untuk mencapai stasioneritas adalah sebagai berikut (Makridakis, et al., 1999):

z!=(1-B)"z,d>1 (2.19)

dimana:

th - hasil differencing orde ke-d dari Z,

Z; : variabel acak untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
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B : operator shift mundur
d : orde differencing
Berikut ini contoh-contoh plot data deret waktu sebelum dan sesudah

dilakukan proses differencing.
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Gambar 2.6 Plot Data Sebelum Differencing
Sumber: (Brockwell & Davis, 2002)

Dari Gambar 2.6 menunjukkan data deret waktu tentang populasi penduduk U.S.A
pada 1790-1990. Apabila ditarik garis tengah, setiap data tidak ada yang berada di
sekitar garis tengah. Hal ini menunjukkan rata-rata tidak konstan dan fluktuasi
setiap data tidak konstan. sehingga data tersebut dapat dikatakan tidak stasioner

dalam rata-rata dan variansi.
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Gambar 2.7 Plot Data Setelah Differencing
Sumber: Brockwell & Davis (2002)
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Dari Gambar 2.7 sudah stasioner setelah proses differencing karena apabila ditarik
garis tengah yang menandakan perkiraan rata-rata, beberapa data berada di sekitar
garis tengah. Hal ini menunjukkan nilai rata-rata sudah konstan sehingga data

tersebut dapat dikatakan stasioner dalam rata-rata.

2.1.6 Proses White Noise
Proses {Z,} disebut proses white noise jika himpunan variabel acak yang

tidak berkorelasi dari distribusi tertentu. Proses tersebut memiliki rata-rata

konstan yang dinyatakan sebagai berikut (Wei, 2006):
E(Z,)=x =0 (2.20)

Selain itu, proses white noise memiliki variansi konstan yang dinyatakan sebagai

berikut:
var(z,)=o" (2.21)
dan
cov(Z,Z )=7=0 (2.22)
dimana:
Z, : variabel acak untuk semua t={0,%+1,+2,...}

Z,, :variabel acak untuk semua t={0,%1+2,...} pada saat k

k : selang waktu, k = {0,1,2, ...}
U : nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)
o’ - nilai variansi variabel acak

Vi : Nilai fungsi autokovariansi (koefisien kovariansi) pada saat k, Vk #0.
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Berikut ini merupakan contoh gambar yang menunjukkan bahwa data deret waktu

bersifat white noise.

1 1
0 50 100 150 200

Gambar 2.8 Plot Data yang Bersifat White Noise
Sumber: Brockwell & Davis (2002)

Dari Gambar 2.8 menunjukkan bahwa apabila ditarik garis tengah perkiraan rata-
rata, data memiliki rata-rata konstan dan biasanya diasumsikan dengan nol,
fluktuasi data konstan, dan rata-rata sama dengan nol mengakibatkan
autokovariansi menjadi nol. Hal tersebut menunjukkan tidak ada relasi satu sama

lain. Oleh karena itu, data deret waktu tersebut bersifat white noise.

2.1.7 Model Deret Waktu Stasioner
Model deret waktu stasioner dibedakan menjadi tiga macam, yaitu:
1. Model Autoregressive (AR)
Autoregressive (AR) merupakan suatu kombinasi linier dari data-data
sebelumnya hingga lag ke-p. Bentuk persamaan AR(p) adalah sebagai berikut
(Wei, 2006):

Z=0wZ_ +0Z_ +...+copZ't7p +e (2.23)

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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dengan,
Z,=2,-pu (2.24)
dimana:
Z't : simpangan data terhadap rata-ratanya untuk semua t = {O, +1,+2, }
Z : variabel acak untuk semua t={0,%1,+2,...}
U - nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)
w; : parameter AR untuk koefisien variabel ke-i ,i=1,2,...,p
&t - nilai error pada saat t
p :orde AR

2. Model Moving Average (MA)
Moving Average (MA) merupakan kombinasi linier dari error-error

sebelumnya hingga lag ke-g. Bentuk persamaan MA(q) adalah sebagai berikut

(Wei, 2006):

Z, =& —he —hE,— e, (2.25)
dengan,

Z,=2,-u (2.26)

dimana:
Z't : simpangan data terhadap rata-ratanya untuk semua t = {O, +1, irZ,...}
Z, > variabel acak untuk semua t = {O, +1,42, }
I : rata-rata populasi
¢, : parameter MA untuk koefisien variabel ke-i,i = 1,2, ..., q

& - nilai error pada saat t
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q : orde MA
3. Model ARMA
Model ARMA merupakan kombinasi antara model AR dan MA. Bentuk

persamaan ARMA(p, q) adalah sebagai berikut (Wei, 2006):

Z,=wZ  +.+ a)pZ.Fp té—de —— P, (2.27)
dengan,
Zy=7Z —p (2.28)
dimana:
Z'I : simpangan data terhadap rata-ratanya untuk semua t = {O, 11, J_rZ,...}

Z, : variabel acak pada saat t untuk semua t = {O, +1,£2, }

w; : parameter AR untuk koefisien variabel ke-i ,i = 1,2,...,p
= - nilai error pada saat t

p :orde AR

¢, : parameter AR untuk koefisien variabel ke-i, i =1,2,...,q
q :orde MA

2.1.8 Model Deret Waktu Nonstasioner

Salah satu model deret waktu nonstasioner adalah model ARIMA. Model
ARIMA adalah implementasi ARMA pada data yang telah distasionerisasi
melalui differencing (Ariefianto, 2012). Secara sistematis, bentuknya sama dengan
persamaan (2.27) hanya saja Z, pada model ARIMA adalah bentuk pembeda
(diferens). Bentuk persamaan ARIMA(p,d,q) adalah sebagai berikut (Wei,

2006):
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Zt _Zt—d = ¢0 +a, (Zt—l - Zt—l—d )+' -t a)p (Zt—p _Zt—p—d )+gt _¢18t—1 _"'_¢qgt—q (2-29)
dimana:

Z : variabel acak untuk semua t={0,%+1,+2,...}

Z,, :variabel acak untuk semua t={0,+1+2,...} ke-d

d : orde differencing

Wy : parameter AR untuk koefisien variabel ke-p
p : orde AR

é, : parameter konsanta rata-rata

bq : parameter MA untuk koefisien variabel ke-q
q :orde MA

& > nilai error pada saat t

2.1.9 Identifikasi Model ARMA

Pada data yang stasioner, dapat ditentukan model ARMA yang tepat dalam
menggambarkan sifat-sifat data, dengan membandingkan plot sampel ACF/PACF
dengan sifat fungsi ACF/PACF teoritis dari model ARMA. Rangkuman bentuk
plot sampel ACF/PACF dari model ARMA ditunjukkan pada Tabel 2.1 sebagai

berikut (Ansofino, 2016):

Tabel 2.1 Sifat-sifat ACF/PACF dari Model ARMA

Proses Sampel ACF Sampel PACF

White noise | Tidak ada yang melewati batas | Tidak ada yang melewati batas

interval pada lag > 0 interval pada lag > 0
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Proses Sampel ACF Sampel PACF

AR(p) Meluruh  menuju nol secara | Diatas batas interval maksimum
eksponensial sampai lag ke p dan di bawah

baas pada lag > p

MA(Q) Diatas batas interval maksimum | Meluruh  menuju nol secara
sampai lag ke g dan di bawah | eksponensial
baas pada lag > g

ARMA(p,q) | Meluruh  menuju nol secara | Meluruh menuju nol secara

eksponensial

eksponensial

2.1.10 Model ARCH dan GARCH

Model Autoregressive Heteroscedasticity (ARCH(m)) merupakan model
variansi error yang dipengaruhi oleh error-error sebelumnya hingga lag ke-m.

model ARCH(m) dapat didefinisikan sebagai berikut (Wei, 2006):

5 =hw,
W=a,+a&’, +...+a, &, (2.30)
dimana:
&t : error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
w; : white noise untuk semua t = {0, si=ils J_rZ,...}
ht : nilai standar deviasi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
h? - nilai variansi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}

Qg : konstanta
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a; : parameter ARCH untuk i ={1,2,...,m}

m : orde ARCH
dengan a, > 0 dan a,, = 0 untuk m > 0.

Selanjutnya, Model Generalized Autoregressive Heteroscedasticity
(GARCH) merupakan pengembangan dari model ARCH. Model ini mampu
menghindari orde yang terlalu tinggi pada model ARCH(m). Dalam model ini,
variansi bersyarat tidak hanya dipengaruhi oleh error pada waktu sebelumnya
tetapi juga oleh variansi bersyarat itu sendiri (Ariefianto, 2012).

Variansi bersyarat pada model GARCH terdiri atas dua komponen, yaitu
komponen error kuadrat pada waktu sebelumnya dan komponen variansi
bersyarat pada waktu sebelumnya. Sehingga, bentuk umum model GARCH(m,s)

dapat didefinisikan sebagai berikut (Wei, 2006):

& = hw,

W =a,+ae’ +...+a g +8h, .. +4h (2.31)
dimana:
&t . error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
wy  : white noise untuk semua t ={0,+1,%2,...}
ht - nilai standar deviasi error untuk semua t = {O, = }
h? - nilai variansi error untuk semua t = {O, 11, J_rZ,...}
Qg : konstanta

a; : parameter ARCH untuk i ={12,...,m}

m : orde ARCH
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9 : parameter GARCH untuk j ={12,..,,s}

S : orde GARCH
dengan ay >0, a,, =0, 9, = 0. Kondisi tersebut diperlukan supaya model
bersifat stasioner. Sedangkan kondisi 0 < a,, + 95 < 1 diperlukan supaya

af > 0.

2.1.11 Model GARCH in Mean

Model GARCH in Mean dikenalkan oleh Engle, dkk pada tahun 1987. Jika
terdapat variansi kondisional di persamaan rata-rata maka akan mendapatkan
model GARCH in Mean. Model ini memodelkan hubungan antara return harga

saham dan risiko. GARCH(m,s)-M dapat didefinisikan sebagai berikut (Jorion,

2001):
& =hw,
hf — A +0‘1<9t2-1 +.. .+amgt2_m + Slhtz_l X 2_5
Z =, +oZ +9+¢ (2.32)
dimana:
&t : error untuk semua t = {O, il J_rZ,...}
w; : white noise untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
ht - nilai standar deviasi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
h? : nilai variansi error untuk semua t = {O, 11, J_rZ,...}
Qg : konstanta

a; : parameter ARCH untuk i ={12,...,m}
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m : orde ARCH

0; : parameter GARCH untuk j={1,2,...,s}

S : orde GARCH

Z, : simpangan data terhadap rata-ratanya untuk semua t = {0, +1,+2, }
@, - konstanta

0] : parameter AR untuk koefisien variabel ke-1

Z., :simpangan data terhadap rata-ratanya pada t —1

2.1.12 Model APARCH dan APARCH in Mean
Model Asymmetric Power ARCH (APARCH) merupakan pengembangan
dari model ARCH dan GARCH yang dikenalkan oleh Ding, dkk pada tahun 1993.

Model APARCH(m,s) dapat didefinisikan sebagai berikut (Francqg & Zakoian,

2010):
& = hw
hfzao+2m:a( —Os,_ ) +29 h (2.33)
i=1
dimana:
&t . error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
w,  :white noise untuk semua t={0,+1,+2,...}
ht > nilai standar deviasi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
h? : variansi error untuk semua t = {O, +1,+2, }

&_; .nilaierror padasaatt —i, t= {O, +1, J_rZ,...}
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: konstanta

: parameter ARCH untuk i ={12,...,m}

: orde ARCH

: parameter GARCH untuk j ={12,..,,s}

: orde GARCH
- konstanta asimetris (leverage effect)

: parameter APARCH

dengan ap > 0,6 > 0,a; > 0,9; > 0,—1 < 6 < 1. Jika leverage effect bernilai

positif maka bad news memiliki pengaruh yang lebih besar daripada good news

dan sebaliknya.

Jika terdapat variansi error model APARCH di persamaan rata-rata maka akan

mendapatkan model APARCH in Mean. Model APARCH(m,s)-M dapat

didefinisikan sebagai berikut:

hf:ao+2m:a( —O¢,_ ) +Z:19h2tl
i=1
Zl Ty

Zt =0+ a)lzt—l + '-ghtz +& (2.34)

: error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
: white noise untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
: nilai standar deviasi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}

: variansi error untuk semua t = {O, +1, J_rZ,...}
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g—; :nilaierror padasaat t —i, t={0,+1+2,..}

g : konstanta

a; : parameter ARCH untuk i ={12,...,m}

m : orde ARCH

9; : parameter GARCH untuk j ={1,2,...,}

S : orde GARCH

0 - konstanta asimetris (leverage effect)

Z, : simpangan data terhadap rata-ratanya untuk semua t = {O,il, 12, }
@, : konstanta

o, : parameter AR untuk koefisien variabel ke-1

Z,, :simpangan data terhadap rata-ratanya pada t—1

Untuk memeriksa keberadaan pengaruh leverage effect (efek asimetris),
dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut (Tagliafichi, 2003):
Memodelkan data deret waktu ke dalam model GARCH. Kemudian melihat

korelasi antara & (standar error kuadrat model Box Jenkins) dengan &, , (standar

error model GARCH) dengan menggunakan cross correlation. Kriteria
pengujiannya adalah jika terdapat lag yang melebihi batas interval sehingga nilai
cross correlation berbeda signifikan dengan nol yang berarti kondisi bad news

dan good news memberi pengaruh asimetris terhadap volatilitas.

2.2 Uji Hipotesa
2.2.1 Uji Stasioner

Salah satu metode untuk menguji kestasioneran adalah uji unit root. Uji
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unit root adalah istilah yang menunjukkan nilai eigen suatu data sebesar satu.
Untuk memperoleh gambaran uji akar unit, akan ditunjukkan pada proses AR(1)
sebagai berikut (Ekananda, 2015):

Z, =wZ, , +s (2.35)
Berikut ini hipotesa uji stasioner menggunakan uji unit root (Uji Augmented
Dickey Fuller):
Hipotesis:

H,: ADF > 0 (data stasioner)

H, :ADF <0 (data tidak stasioner)

Statistik uji:
@
ADF =
SE () (2.36)
dengan,
S 2
SE =, |- (2.37)
n
dan
. U 2
g 2 — NS 7R 2.38
Al () (238)
dimana:

ADF  :nilai Uji Augmented Dickey Fulier

@ : penduga dari koefisien o
@ : parameter AR
SE - nilai standar error

Sy° . variansi sampel
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n : banyaknya pengamatan
Z, : variabel acak, untuk semua t ={0,+1,+2,...}
zZ : rata-rata sampel

Keputusan: H, ditolak apabila [t statistic ADF| < |t statistic o|atau p value > « .

Kesimpulan: Jika H, ditolak maka data tidak bersifat stasioner.

2.2.2 Uji Normalitas

Salah satu metode untuk menguji normalitas adalah uji Jarque Bera. Uji
ini menghitung kemiringan (skewness) dan keruncingan (kurtosis) (Gujarati &
Porter, 2003). Normalitas dapat diketahui dengan membandingkan nilai Jarque
Bera (JB) dan nilai Chi Square tabel (Ansofino, 2016). Berikut ini hipotesa uji
normalitas menggunakan uji Jarque Bera:
Hipotesis:

H, : JB < 2 (data berdistribusi normal)

H, : JB > 2 (data tidak berdistribusi normal)

Statistik uji:

JB _ﬂ[sf +MJ (2.39)
2 4

dengan,

(2.40)
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dan

1o 4

K, = n 2574 : (2.41)
i — 2
(nztﬂ( t—,u) )

dimana:
Z, : variabel acak untuk semua t={0,+1,£2,...}
U - nilai ekspektasi variabel acak (rata-rata variabel acak)
Sk : skewness
K, : kurtosis

Keputusan: Ho ditolak apabila nilai JB hitung > 2 atau p value < « .
Kesimpulan: Jika H, ditolak, maka error tidak berdistribusi normal.

Akibat ketika asumsi normalitas pada model regresi tidak terpenuhi yaitu
nilai prediksi yang diperoleh akan bias dan tidak konsisten. Jika asumsi tidak
terpenuhi maka dapat dilakukan beberapa metode untuk mengatasinya. Metode-
metode tersebut adalah sebagai berikut (Suliyanto, 2011):

1. Menambah jumlah data.
2. Melakukan transformasi data.
3. Menghilangkan data yang dianggap sebagai penyebab data tidak normal.

4. Menggunakan analisis non-parametik.

2.2.3 Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara satu error dengan error lainnya.

Salah satu metode untuk mengetahui autokorelasi dalam data deret waktu adalah
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uji Ljung-Box (Pankartz, 1983). Berikut ini hipotesa uji autokorelasi
menggunakan uji Ljung-Box atau uji Q e -

Hipotesis:

H, : (tidak ada autokorelasi dalam data deret waktu)

H, : (ada autokorelasi dalam data deret waktu)

Statistik uji:
X 2

Q= n(n+2);(n‘%‘<kJ (2.42)
dimana:
Q > nilai uji Ljung-Box
n : banyaknya pengamatan
k : banyaknya lag
X : jumlah lag maksimum yang ingin diuji
% : kuadrat dari nilai koefisien autokorelasi lag ke k

Keputusan: H,ditolak apabila Q > 1% ataupvalue < .

statistic

Kesimpulan: Jika H,ditolak maka ada autokorelasi pada data deret waktu.

2.2.4 Uji Efek ARCH

Salah satu cara untuk menguji efek ARCH yaitu menggunakan uiji
Lagrange Multiplier (Rosadi, 2012). Berikut ini uji hipotesa untuk uji
Lagrange Multiplier.
Hipotesis:

H, : 6/ =2 =07 =0 (tidak ada efek ARCH hingga lag k)



36

H, : paling sedikit terdapat satu o7 =0 (terdapat efek ARCH paling tidak pada

sebuah lag)
Statistik uji:
7 =nR’ (2.43)
dimana:
n - banyaknya pengamatan
R? . koefisien determinasi
x2 : distribusi chi-square

Keputusan: Ho ditolak apabila 7° i > % dan p value < o.

Kesimpulan: Jika Ho ditolak maka ada heteroskedastisitas di dalam model.

2.2.5 Uji Signifikansi Parameter

Uji signifikansi parameter dilakukan setelah dilakukan estimasi nilai-nilai
parameter yang berguna untuk mengetahui signifikan atau tidaknya suatu
parameter (Aswi & Sukarna, 2006). Berikut ini hipotesa uji signifikansi parameter
menggunakan uji t.
Hipotesis:

H,: /=0 (parameter g tidak signifikan dalam model)

H,: =0 (parameter £ signifikan dalam model)

Statistik Uji:

__ B
thitung - SE (,é) (244)

dengan,
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SE =, |20 (2.45)
n
dan
s2=— 3 (z,-7) (2.46)
n-143
dimana:
B  nilai parameter estimasi
SE . nilai standart error
Sy° : variansi sampel
n : banyaknya pengamatan
Z, : variabel acak, untuk semua t={0,+1,%2,...}
z : rata-rata sampel

Keputusan: Ho ditolak apabila thiwng > tiaber atau p value <¢ .

Kesimpulan: Jika Ho ditolak maka parameter pada model telah signifikan.

2.3 Saham dan Volatilitas
2.3.1 Saham

Saham adalah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kemilikan suatu
perusahaan. Pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan kekayaan
perusahaan. Apabila perusahaan menghasilkan laba dalam menjalankan bisnisnya,
maka sebagian atau seluruh laba dapat dibagikan kepada pemiliknya yaitu
pemegang saham sebagai deviden (Tandelilin, 2017).

Harga saham merupakan variabel stokastik karena dipengaruhi oleh faktor-

faktor yang tidak dapat ditentukan secara pasti. Faktor-faktor ini dipandang
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sebagai komponen stokastik yang tidak dapat ditentukan sebelumnya. Oleh karena
itu, perubahan harga saham dapat dimodelkan menggunakan persamaan
differensial stokastik sebagi berikut (Hull, 2012):

dS; = uS;dt+ oS, dW, (2.45)
dengan uS;dt adalah komponen deterministik, oS;dW; adalah komponen
stokastik dan Wy adalah proses Wiener. Persamaan ini juga dikenal sebagai model

pergerakan harga saham.

2.3.2 Volatilitas

Volatilitas merupakan standar deviasi dari return. Return adalah variabel
yang mengukur perubahan nilai terhadap posisi awalnya. Contoh yang paling
sering digunakan adalah return saham (Hull, 2012). Perhitungan return dapat

dinyatakan sebagai berikut (Ekananda, 2015):

L In(ij (2.46)

St—l
dimana:
r : log return
t : waktu
S : harga saham

dan perhitungan standar deviasi dari return dapat dinyatakan sebagai berikut

(Hull, 2012):

5= |—= > (r-F) (2.47)

dimana:
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Sd : standar deviasi sampel
n : banyaknya pengamatan
r > return

T : rata-rata return

2.4 Estimasi Parameter
2.4.1 Metode Maximum Likelihood

Estimasi adalah suatu metode untuk mengetahui nilai-nilai suatu populasi
dengan menggunakan nilai-nilai sampel (Gujarati & Porter, 2003). Salah satu
metode untuk mengestimasi parameter yang tidak diketahui adalah metode
maximum likelihood. Metode ini dilakukan dengan cara memaksimumkan fungsi

likelihood.
Misalkan X vektor 1 x u,i = 1, ...,n., maka
Yy, =X'B+¢&, i=Ll..,n (2.48)
sehingga y, ~ N (X, B,0°).

Fungsi distribusi peluang dari y; jika diberikan X;, B dan o? adalah sebagai

berikut (Aziz, 2010):

f(%1X05.0%) == exp[%[%j J (2.49)

karena y;, ..., y,, saling bebas, diperoleh

i=1

f(yi,...,yn)=(2ﬂo-2)_g exp[—%i(%)? (2.50)

Pandang fungsi likelihood berikut (Aziz, 2010):
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20°

I(ﬂ,02|X,y):(27ro-2);exp( L (y—Xﬂ)‘(y—X,B)j (2.51)

maka fungsi log-likelihood-nya adalah

L=Inl =—%In(27wz)— 2(172 (Y=XB) (y=Xp5)
:_gm(ZMZ)-ZiZ( ~B'X")(y-XB)
:_gm(zmz)— 23;2 (YY=YXB=BXY+p X' Xp)
—Bin(2ro" ) (yy-(rx ) Xy X )
:—gln(Zﬂaz)—ZiZ (YY=B'X'y=B'X"'y+ B X'Xp)
:—g|n(2ﬂ02)—?i_2(y'y_2ﬂlxy+ﬂlx XB) (2.52)

Menurunkan pertama fungsi log-likelihood-nya sehingga diperoleh

B

%__20'2
1 vy |
=—262(—2xy+x><ﬁ+(ﬁx x))

=_21 (<2Xy+2X X B)

2
Ok

(=2XYy+ XX B+ p'XX)

O
J2

(Xy=XXp) (2.53)

dengan menyamakan hasil turunan ini dengan nol diperoleh

B =(XX)" XY (2.56)

Estimasi parameter pada model APARCH-M menggunakan metode Maximum
Likelihood dapat dilakukan dengan cara mensubstitusikan variansi error model
APARCH-M ke variansi pada fungsi likelihood, menurunkan pertama dan

menyamakan turunan kedua nol terhadap setiap parameter model APARCH-M.
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2.4.2 Iterasi Newton Raphson
Fungsi distribusi peluang (pdf) dari y, diberikan oleh X,,,o° adalah

sebagai berikut (Aziz, 2010):

f(yt|xt,ﬂ,0'2): L Zexp(_zi_z(yt_f(xt’ﬂ))zj (2-54)

2ro

Fungsi likelihood dari g dan o diberikan oleh y, dan X, adalah

NS

I (ﬁ) = (27:0'2)7

= 20°

exp{ 1 (v~ f (xt,ﬁ))zj (2.55)

Fungsi log-likelihood dari g dan & diberikan oleh y, dan X, adalah

_In (2;raz)*3 exp[_ 2(172 (yo— f (X0 B)) (v, - (Xt,,B))D (2.56)

Aprokmasi L(ﬂ) di sekitar B“ dengan deret Taylor 2, yaitu (Aziz,

2010):
1 oL i 1 1 ' 82L 1
L(A) =187 )+ 2 (B=") 5 (8-8%) 5o () @5)
sehingga diperoleh
oL(p) (oL, ) &L .
5 =(a—ﬂ- ﬂmj e (8-5Y) (2.58)

Karena

oL ) el
(% |ﬂ<1)j :@ 50 (2.59)
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sehingga
oL(pB) oL o°L
L:_| (1) +—-|ﬂ<1> (ﬂ_ﬁ(l)) (2-60)
op op #"  opop
Menyamakan dengan nol akan diperoleh
oL L
rve | (ﬂ(z) _,3(1)):0 (2.61)
op ?"  opop *
atau
LA A AL
(2 _ p@) _ il
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Pada umumnya diperoleh iterasi sebagai berikut:

-1
g g (0L el

g1 62L| (1
202 0pop 7" 262 op 7"

~ (L “leL
:ﬂ()_ Gﬂﬁﬂ' lﬁ.(n)j (%Mm} (2'63)

Iterasi inilah yang dikenal sebagai iterasi Newton-Raphson untuk nonlinear

maximum likelihood.

2.5 Konsep Prediksi dalam Al Quran
Berikut ini merupakan salah satu konsep prediksi yang tercantum pada
surat Yusuf ayat 42, yaitu:
“dan dia (Yusuf) berkata kepada orang yang diketahuinya akan selamat diantara
mereka berdua, “Terangkanlah keadaanku kepada tuanmu”. Maka setan menjadikan dia
lupa untuk menerangkan (keadaan Yusuf) kepada tuannya. Karena itu dia (Yusuf) tetap

dalam penjara beberapa tahun lamanya.”
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Dalam tafsir Ibnu Katsir (2003) dijelaskan bahwa:
Tatkala Yusuf menduga bahwa pelayan minuman raja akan selamat, maka
Yusuf mengatakan kepadanya secara diam-diam tanpa diketahui yang lain
-wallahu a’lam-, agar tidak merasa bahwa dia pasti akan disalib, Yusuf
mengatakan “Terangkanlah keadaanku kepada tuanmu”, maksudnya,
ceritakan kisahku kepada tuanmu, yaitu sang raja. Tetapi orang yang diberi
pesan itu lupa menceritakan pesan itu kepada sang raja, dan hal ini
termasuk upaya syaitan agar Nabi Allah Yusuf tidak keluar dari penjara.
Ini adalah pendapat yang benar, karena kata ganti dalam kalimat “Maka
syaitan menjadikan dia lupa menerangkan (keadaan Yusuf) kepada
tuannya.” Itu kembali kepada orang yang diyakini akan selamat (dan)
keluar dari penjara, sebagaimana dikatakan oleh Mujahid, Muhammad bin
Ishag dan lain-lain, sedangkan kata bidh’a (beberapa) menurut Mujahid
dan Qatadah digunakan untuk menunjukkan bilangan antara tiga sampai
sembilan tahun (Abdullah, 2003).
Ayat tersebut merupakan salah satu konsep prediksi yang tercantum dalam Al-
Quran. Hal tersebut dapat ditunjukkan pada frasa “...beberapa tahun lamanya”.
Pada tafsir Ibnu Katsir, frasa tersebut diprediksi antara tiga sampai sembilan
tahun. Jika hasil prediksi tersebut dibandingkan dengan nilai sebenarnya, maka
nilai hasil prediksi tersebut akan mendekati nilai sebenarnya atau berkisar di

sekitar nilai sebenarnya.



BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Pendekatan yang dilakukan pada penelitian ini yaitu pendekatan
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif merupakan salah satu jenis penelitian yang
menggunakan beberapa penjelasan spesifik berupa data numerik secara terencana,

tersetruktur dan sistematis.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yaitu
data yang peneliti peroleh dari data yang sudah ada dan bersumber dari akses
internet yaitu data harga saham harian Jakarta Islamic Index periode Januari

2019-Februari 2020.

3.3 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan pada penelitian ini yaitu log return harga saham.

3.4 Analisis Data

Data yang digunakan yaitu log return harga saham harian Jakarta Islamic
Index (JI) periode Januari 2019-Februari 2020 dengan data sebanyak 284
pengamatan. Plot data tersebut dapat ditunjukkan pada Gambar 3.1 sebagai

berikut.
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Gambar 3.1 Plot Data Log Return Harga Saham

Pada Gambar 3.1 plot data log return harga saham terlihat stasioner karena plot
menunjukkan rata-rata konstan di sekitar nol dan fluktuasi data konstan. Namun
untuk kebenarannya, data tersebut akan diuji stasioner pada Bab 4 hasil dan
pembahasan. Adapun langkah-langkah yang digunakan untuk mengimplementasi
model APARCH-M menggunakan metode Maximum Likelihood pada log return
data harga saham Jakarta Islamic Index periode Januari 2019 hingga Februari
2020, yaitu sebagai berikut:
1. Melakukan uji normalitas dan uji stasioneritas data log return.
2. Pemodelan ARMA

a. Mengidentifikasi model ARMA berdasarkan grafik ACF dan PACF.

b. Menguji signifikansi parameter model ARMA.

c. Menguji normalitas, dan uji autokorelasi error pada model ARMA.

d. Mengestimasi parameter model ARIMA dengan metode Maximum

Likelihood.

3. Menguji efek ARCH.
4. Menguji efek asimetris model

5. Pemodelan APARCH-M
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a. Mengidentifikasi model APARCH-M berdasarkan model ARMA yang
signifikan.

b. Menguji signifikansi parameter pada hasil estimasi model APARCH-M.

c. Menguji normalitas dan uji autokorelasi error pada hasil estimasi model
APARCH-M.

d. Mengestimasi parameter model APARCH-M dengan metode Maximum
Likelihood.

Berikut ini flowchart implementasi model APARCH-M menggunakan metode

Maximum Likelihood.

v

Deskripsi Dat <€
eskripsi Data €
_ Tidak
Normalitas Transformasi
Data
Tidak

Stasioneritas
Data

> Differencing

Plot ACF dan PACF

®

Gambar 3.2 Flowchart Analisis Data
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Gambar 3.3 Lanjutan Flowchart Analisis Data (A)

48



Model
APARCH-M

v

Uji Signifikansi
Parameter

Uji Autokorelasi
error

Tidak Uji Normalitas

error

Estimasi Parameter
Model APARCH-M

v

Peramalan
Model APARCH

3.4 Lanjutan Flowchart Analisis Data (B)
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Pemodelan APARCH-M
4.1.1 Uji Normalitas Data

Data yang digunakan harus berdistribusi normal, untuk mengetahui
kenormalannya, perlu diuji normalitas data. Uji normalitas pada penelitian ini

menggunakan uji Jarque Bera (JB) . Berikut ini hipotesa untuk uji Jarque Bera.

H, : JB < 2 (data berdistribusi normal)
H, : JB > 2 (data tidak berdistribusi normal)

Dengan kriteria uji yaitu tolak H, apabila nilai JB > 2 atau p value < taraf

signifikan 5%. Hasil uji Jarque-bera dapat dilihat pada gambar 4.1 sebagai

berikut.
35 —
_ Series: LOGRETURN
30 | Sample 1284
Observations 284
25
il Mean -0.000679
o — Median -0.000210
[ Maximum 0.024064
5 Minimum -0.030450
Std. Dev. 0.010334
i Skewness -0.187448
Kurtosis 3.031642
51 Jarque-Bera  1.674981
o L= Probability 0.432795
— —

— —t—t
-0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Data Log Return

Berdasarkan Gambar 4.1 diatas dapat diketahui bahwa p value sebesar 0,432795
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lebih besar daripada taraf signifikan 5%. Hal ini berarti terima H,. Jika terima

H,maka data log-return berdistribusi normal.

Pada Gambar 4.1, log return harga saham memiliki nilai rata-rata sebesar
0,000679, median sebesar -0,00021, maksimum sebesar 0,024064, minimum
sebesar -0,03045, dan standar deviasi sebesar 0,010334. Grafik tersebut memiliki

skewness -0,187448 dan kurtosis 3,031642.

4.1.2 Uji Stasioneritas Data

Data yang digunakan harus stasioner. Oleh karena itu, untuk mengetahui
kestasioneran data perlu dilakukan uji stasioneritas data. Uji stasioneritas pada
penelitian ini menggunakan uji Augmented Dickey Fuller (ADF). Berikut ini

hipotesa untuk uji ADF.

H, : ADF > 0 (data stasioner)
H, : ADF < 0 (data tidak stasioner)
Dengan kriteria uji yaitu tolak H, apabila [t statistic ADF|<|t,| atau p value >

taraf signifikan 5%. Hasil uji stasioner terhadap data log return harga saham dapat

dilihat pada Gambar 4.2 sebagai berikut.

— t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.88868 0.0000
Test critical values:

5% level -2.871546

Gambar 4.2 Hasil Uji Augmented Dickey Fuller Log Return
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Berdasarkan Gambar 4.2 diatas diperoleh nilai mutlak ADF sebesar 15,88868

lebih dari nilai mutlak taraf signifikan 5% sebesar 2,871546 dan p value uji ADF

sebesar 0,0000 lebih kecil daripada taraf signifikan 5%. Hal ini berarti H,

diterima. Jika H, diterima maka data sudah stasioner.

4.1.3 Identifikasi Model
Identifikasi model pada data deret waktu dapat dilihat melalui

correlogram. Berikut ini correlogram dari data log return.

Autocorrelation Function for logreturn Partial Autocorrelation Function for logreturn
(with 5% significance limits for the autocorrelations) (with 5% significance limits for the partial autocorrelations)

08 08

0,6 0,6
04 04

0.2 02

0VO.,_,I\IlY.‘|H|,|,‘. "l'H

0‘o|‘||‘|‘|ly.‘.[_l‘| I“".‘|'I
02

02

Autocorrelation

04 04

Partial Autocorrelation

06 06

038 038

-10 -10

1 5 10 5 20 25 30 35 1 5 0 5 20 25 30 35

Gambar 4.3 Correlogram Log Return

Berdasarkan Gambar 4.3 diatas, tidak ada yang melewati batas interval pada
lag>0 pada plot ACF dan PACF. Sehingga bersifat white noise dan kurang sesuai
untuk pemodelan AR, MA, atau ARMA. Oleh karena itu, akan dilakukan

pemodelan ARCH/GARCH.
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4.1.4 Uji Efek ARCH

Sebelum memodelkan ARCH/GARCH, perlu dilakukan uji efek ARCH
untuk mengetahui ada tidaknya efek ARCH pada model. Berikut ini uji hepotesa
menggunakan uji Lagrange Multiplier.
Hipotesis:
H, : of =07 =07 =0 (tidak ada efek ARCH hingga lag k)
H, : paling sedikit terdapat satu o7 =0 (terdapat efek ARCH paling tidak pada
sebuah lag)

Dengan kriteria uji yaitu H,ditolak apabila p value < taraf signifikan 5%. Hasil

uji Lagrange Multiplier dapat dilihat pada gambar 4.1 sebagai berikut.

Tabel 4.1 Hasil Uji Lagrange Multiplier

P Value 0,0008

Berdasarkan Tabel 4.1 diatas diperoleh p value sebesar 0,0008 lebih kecil
daripada taraf signifikan 5%. Hal ini berarti H, ditolak. Jika H, ditolak model

memiliki efek ARCH sehingga dapat dilakukan pemodelan ARCH/GARCH.

4.1.5 Uji Asimetris Model

Model ARCH/GARCH vyang digunakan pada penelitian ini adalah
APARCH-M. Model APARCH-M memiliki asumsi heteroskedastisitas dan efek
asimetris. Oleh karena itu, sebelum dimodelkan APARCH-M, perlu dilakukan uji

efek asimetris yang disajikan sebagai berikut.
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ERROR KUADRAT BOX.. ERROR KUADRAT BOX.. i lag
o = 0 -0.1315
m oy 1 -0.1574
o il 2 -0.0689
(u C i 3 -0.0870
o i 4 -0.1224
g il 5 -0.0438
r) i 6 0.0140
L) ' 7 0.0057
o Pl 8 -0.0175
o C 9 -0.0174
i Nl 10 -0.0959

Gambar 4.4 Cross Correlogram

Berdasarkan Gambar 4.4, terdapat lag yang melebihi batas interval yaitu pada lag
ke-1 dan ke-2. Hal ini berarti kondisi bad news dan good news memberi pengaruh

asimetris terhadap volatilitas. Sehingga dapat dilakukan pemodelan APARCH-M.

4.1.6 Ildentifikasi Model APARCH-M

Semua parameter pada model APARCH-M vyang kurang dari taraf
signifikan 5% hanya pada model APARCH(1,1)-M. Sehingga model yang
teridentifikasi adalah model APARCH(1,1)-M. Model tersebut akan dilakukan uji

signifikan untuk menunjukkan bahwa model tersebut layak digunakan.

4.1.7 Uji Signifikansi Parameter Model APARCH-M

Parameter-parameter model harus signifikan. Oleh karena itu, perlu
dilakukan uji signifikansi parameter pada APARCH(1,1)-M. Berikut ini hipotesa
uji signifikansi parameter.

H,: /=0 (parameter S tidak signifikan dalam model)
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H,: B #0 (parameter g signifikan dalam model)

Dengan Kriteria uji yaitu tolak H,jika nilai probabilitas < taraf signifikan 5%.

Hasil uji signifikansi dapat dilihat pada Tabel 4.2 sebagai berikut.

Tabel 4.2 Hasil Uji Signifikansi Parameter Model APARCH(1,1)-M

Parameter P Value
9 0,0155
o 0,0103
a, 0,0116
a, 0,0099
J2] 0,0099
9 0,0000

Berdasarkan Tabel 4.2, parameter-parameter pada model APARCH(1,1)-M
mempunyai p value kurang dari taraf signifikan sehingga model APARCH(1,1)-M

mempunyai parameter-parameter yang signifikan dan layak digunakan.

4.1.8 Uji Autokorelasi Error pada Model APARCH-M
Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada error model
APARCH(1,1)-M, pelu dilakukan uji autokorelasi. Uji autokorelasi pada penelitian

ini menggunakan Correlogram-Q-Stattistic. Berikut ini hipotesa uji autokorelasi.

H, : (tidak ada autokorelasi pada error model)
H, : (ada autokorelasi pada error model)

Dengan kriteria uji yaitu tolak H, jika p value < taraf signifikan 5%. Hasil uji
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autokorelasi dapat dilihat pada gambar 4.5 sebagai berikut.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
o | 1K | 1 -0.003 -0.003 0.0031 0.955
1K 1K 2 -0.045 -0.045 0.5821 0.747
i i 3 0063 0.063 1.7335 0.630
1K K 4 -0.016 -0.018 1.8076 0.771
' ' 5 0.102 0.108 4.8261 0.437
o 1K | 6 0010 0.004 48535 0.563
i 1K 7 -0.068 -0.057 6.2065 0.516
'@ '@ 8 0.128 0.118 11.046 0.199
' Xl 9 0.083 0081 13.067 0.160
i | il | 10 -0.089 -0.084 15.390 0.118

Gambar 4.5 Hasil Uji Autokorelasi Error Model APARCH(1,1)-M

Berdasarkan Gambar 4.5 diatas, semua p value dari semua lag lebih dari taraf
signifikan 5%. Hal ini berarti terima H,. Jika terima H,maka error pada model

APARCH(1,1)-M tidak ada autokorelasi sehingga model bersifat white noise.

4.1.9 Uji Normalitas Error Model APARCH-M

Error pada model harus berdistribusi normal. Oleh karena itu, perlu
dilakukan uji normalitas error pada APARCH(1,1)-M. Berikut ini hipotesa uiji

normalitas error.

H, : JB < 2 (error berdistribusi normal)
H, : JB > 2 (error tidak berdistribusi normal)

Dengan kriteria uji yaitu tolak H, apabila p value < taraf signifikan 5%. Hasil uji

Jarque-bera dapat dilihat pada Gambar 4.6 sebagai berikut.
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35
— Series: Standardized Residuals
30 ] Sample 2 284
g — Observations 283
25 |
1 Mean -0.008930
20 Median 0.054361
| Maximum 2.468345
15 Minimum -3.088433
Std. Dev. 0.995233
0 Skewness -0.278263
Kurtosis 3.033404
9 Jarque-Bera  3.665289
7 Probabilit 0.159990
0 F g | .
F3 2 -1 0 1 2

Gambar 4.6 Hasil Uji Normalitas Error Model APARCH(1,1)-M

Berdasarkan Gambar 4.6 diatas, dapat diketahui bahwa p value sebesar 0,15999

yang lebih besar daripada taraf signifikan 5%. Hal ini berarti terima H,. Jika

terima H,maka error pada model APARCH(1,1)-M berdistribusi normal.

4.1.10 Estimasi Parameter Model APARCH-M
Parameter-parameter pada model APARCH(1,1)-M  diestimasi
menggunakan metode Maximum Likelihood dengan iterasi Newton-Raphson yang

disajikan pada Tabel 4.3 sebagai berikut.

Tabel 4.3 Hasil Estimasi Parameter Model APARCH(1,1)-M

Parameter Koefisien
Parameter

9 20.56160

W, -0.002770

a, 5.31e-06

a, 0.020916
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Parameter Koefisien
Parameter

pa] 0.997948

91 0.908795

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, model APARCH(1,1)-M dapat dinyatakan sebagai
berikut.

Persamaan rata-rata:

Z, =—0,00277+20,5616h’ + ¢, (4.3)

dimana & ~ N (O, hf)
dengan,
Z,=L-p (4.4)

dan persamaan variansi:

h? = (5,312 —06) —0,020916(|, ;| +0,9979485, , ) +0,908795N2, (4.5

Berdasarkan model APARCH(1,1)-M yang diperoleh, nilai log return periode

sekarang dapat diestimasi sebesar peningkatan risiko 20,5616 dari variansi

periode sekarang. Setiap 1 variansi periode sekarang dapat diestimasi sebagai

berikut:

1. Proporsi peningkatan konstanta sebesar 5,31e-06,

2. Proporsi penurunan dari kuadrat jumlah error positif periode sebelumnya dan
0,99794 error periode sebelumnya sebanyak 0,02091,

3. Proporsi peningkatan 0,90879 dari variansi periode sebelumnya.
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Model APARCH-M memodelkan hubungan antara return harga saham
Jakarta Islamic Index dan risiko. Pada beberapa implementasi di bidang
keuangan, salah satu prinsip investasi mengemukakan bahwa investor harus
dikompensasi dalam bentuk return yang diterima lebih tinggi untuk membeli
saham yang lebih berisiko. Berdasarkan model APARCH(1,1)-M yang diperoleh,
investor membutuhkan kenaikan return sebesar 20,5616 untuk mengompensasi

peningkatan risiko setiap satu kali pergerakan harga saham.

4.2 Peramalan Model APARCH-M

Untuk meramalkan harga saham, dapat dilakukan dengan cara mengetahui
nilai pergerakan volatilitas harga saham. Berikut ini merupakan volatilitas pada
log return harga saham Jakarta Islamic Index periode 3 Januari 2019 - 3 Maret

2020.

000320

00025 4

Forecast of Variance: 284 (EI.IIIEIEIEE'.:J}‘I

00020 -

00015 4

00010 4

00008

| —— Forecast of Varianoe |

Gambar 4.7 Peramalan Model APARCH(1,1)-M

Berdasarkan Gambar 4.7, didapatkan nilai variansi error pada model
APARCH(1,1)-M untuk data ke-284 yaitu pada 28 Februari 2020 sebesar

0,000239 dengan nilai error sebesar -0,02785 (nilai error dapat dilihat pada
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Lampiran 2i). Berdasarkan persamaan (4.3), persamaan rata-rata pada 28 Februari

2020 dapat diuraikan sebagai berikut:
Misalkan Z, adalah log return, maka diperoleh
Z, =-0,00277 +20,5616N” + ¢,
=-0,0277 + 20,5616(0,000239) —0,02785
=—0,0257058 (4.6)
Sehingga nilai log return pada 28 Februari 2020 sebesar —0,0257058. Nilai

estimasi tersebut berada disekitar nilai log return pada data riil yaitu sebesar

—0,02570021. Nilai log return tersebut dapat digunakan untuk penentuan harga
saham yang dapat diuraikan sebagai berikut:

Misalkan Z'[ adalah log return, maka diperoleh

In (i} = Zt
St—l

£
S, :(Stfl)(exp(Zt)) (4.7)
Misal S, adalah harga saham pada 28 Februari 2020 maka diperoleh
5,5, (oo(2,)
= (Sc4)(exp(-0,00277+20,5616h’ + £, )
=(S,.,)(exp(—0,00277 + 20,5616(0,000239) -0,02785))

=(579,716)(exp(-0,0257059))
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—(579,716)(0,974622)

=565,00378 4.8)

Sehingoga harga saham pada 28 Februari 2020 sebesar 565,00378. Nilai estimasi
tersebut berada disekitar harga saham pada data riil yaitu sebesar 565,007 . Nilai
log return dan harga saham pada 28 Februari 2020 hampir sama dengan data riil.
Sehingga model APARCH(1,1)-M dapat digunakan untuk meramalkan harga
saham periode selajutnya.

Hasil peramalan volatilitas pada data log return harga saham Jakarta
Islamic Index untuk periode Maret 2020 menggunakan model APARCH(1,1)-M

dapat dilihat Tabel 4.4 sebagai berikut.

Tabel 4.4 Hasil Peramalam Model APARCH(1,1)-M

Periode Volatilitas
02/03/2020 0,00123009
03/03/2020 0,00327409
04/03/2020 0,00325121
05/03/2020 0,00139891
06/03/2020 0,00018656
09/03/2020 -0,0024812
10/03/2020 0,00220956

Berdasarkan Tabel 4.4, dapat dilihat bahwa peramalan volatilitas harga saham
untuk periode Maret 2020 bersifat fluktuatif (Hasil seluruh peramalan volatilitas,
log return, dan harga saham dapat dilihat pada Lampiran 3b). Sehingga investor

lebih baik melakukan investasi ketika penurunan volatilitas untuk meminimalkan
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risiko dan menarik investasi ketika peningkatan volatilitas untuk mendapatkan

return yang lebih tinggi.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan pada penelitian ini, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Model APARCH(1,1)-M pada log return harga saham Jakarta Islamic Index
periode Januari 2019-Februari 2020 adalah

Persamaan rata-rata:
Z, =-0,00277 +20,5616h’ + ¢, , £~N(0,h)
Persamaan variansi:

h? = (5,31e—06) —0,020916(|¢, ,| +0, 99794sgt_l)2 +0,908795h?%,
Model APARCH(1,1)-M menunjukkan bahwa ada proporsi peningkatan
risiko pada deret return Zt. Sehingga semakin tinggi risiko maka semakin
tinggi return yang diterima oleh investor.

Peramalan volatilitas harga saham untuk periode Maret 2020 bersifat
fluktuatif. Sehingga investor lebih baik melakukan investasi ketika penurunan

volatilitas untuk meminimalkan risiko dan menarik investasi ketika

peningkatan volatilitas untuk mendapatkan return yang lebih tinggi.
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5.2 Saran

Penelitian ini menggunakan model APARCH-M dalam memodelkan log
return harga saham. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan memodelkan log
return harga saham menggunakan model yang berbeda seperti: TARCH-M,

IGARCH-M, atau CGARCH-M.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1. Data harian harga saham dan log return Jakarta Islamic Index (JI1)

periode Januari 2019-Februari 2020

Periode Harga Saham | Log Return
02/01/2019 684.916
03/01/2019 695.300 0.015047204
04/01/2019 701.742 0.009222408
07/01/2019 704.113 0.00337304
08/01/2019 698.653 -0.00778466
09/01/2019 694.404 -0.00610027
10/01/2019 706.573 0.017372599
11/01/2019 712.760 0.008718235
14/1/2019 706.148 -0.00931991
15/1/2019 718.294 0.017054109
16/1/2019 717.668 -0.00087189
17/1/2019 721.426 0.005222742
18/1/2019 726.083 0.006434525
21/1/2019 723.802 -0.00314646
22/1/2019 724.755 0.001315792
23/1/2019 721.313 -0.0047605
24/1/2019 724.569 0.004503833
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25/1/2019 725.818 0.001722299
28/1/2019 718.888 -0.00959372
29/1/2019 716.119 -0.00385922
30/1/2019 718.747 0.003663064
31/1/2019 727.011 0.01143219
01/01/2019 726.814 -0.00027101
04/2/2019 716.078 -0.0148815
06/2/2019 726.181 0.014010195
07/2/2019 722.046 -0.00571045
08/2/2019 117%515 -0.006295
11/2/2019 710.370 -0.01000789
12/2/2019 698.575 -0.01674342
13/2/2019 699.924 0.001929212
14/2/2019 696.625 -0.00472451
15/2/2019 693.429 -0.00459839
18/2/2019 710.318 0.024063902
19/2/2019 708.119 -0.0031006
20/2/2019 713.633 0.007756666
21/2/2019 716.452 0.003942428
22/2/2019 712.008 -0.00622211
25/2/2019 712.901 0.001253414
26/2/2019 716.033 0.004383694
27/2/2019 713.239 -0.00390969
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28/2/2019 698.316 -0.02114485
01/3/2019 704.483 0.008792478
04/3/2019 704.673 0.000269665
05/3/2019 700.882 -0.00539432
06/3/2019 700.674 -0.00029681
08/3/2019 689.800 -0.01564103
11/3/2019 690.088 0.000417425
12/3/2019 690.465 0.000546158
13/3/2019 694.429 0.005724641
14/3/2019 700.045 0.008054694
15/3/2019 704.419 0.006228731
18/3/2019 712.024 0.010738269
19/3/2019 706.222 -0.00818198
20/3/2019 706.244 S L1Si S08)
21/3/2019 711.897 0.007972451
22/3/2019 711.930 4.63539E-05
25/3/2019 695.948 -0.02270465
26/3/2019 705.909 0.014211389
27/3/2019 701.499 -0.00626686
28/3/2019 704.553 0.004344085
29/3/2019 704.688 0.000191592
01/4/2019 704.037 -0.00092424
02/4/2019 705.270 0.001749797
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04/4/2019 708.612 0.004727419
05/5/2019 706.396 -0.00313214
08/4/2019 699.603 -0.00966296
09/4/2019 708.928 0.013240939
10/4/2019 709.729 0.001129237
11/4/2019 697.018 -0.01807197
12/4/2019 694.956 -0.0029627

15/4/2019 695.808 0.001225226
16/4/2019 704.574 0.012519605
18/4/2019 706.245 0.002368838
22/4/2019 692.032 -0.02033001
23/4/2019 703.766 0.016813717
24/4/2019 700.340 -0.00487998
25/4/2019 687.331 -0.01874995
26/4/2019 692.272 0.007162961
29/4/2019 687.963 -0.00624388
30/4/2019 691.910 0.005720832
02/5/2019 684.675 -0.01051162
03/5/2019 675.091 -0.01409678
06/5/2019 671.143 -0.00586527
07/5/2019 677.155 0.008917969
08/5/2019 674.190 -0.00438823
09/5/2019 656.231 -0.02699911
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10/5/2019 660.066 0.005826969
13/5/2019 646.385 -0.02094453
14/5/2019 640.885 -0.00854527
15/5/2019 627.432 -0.02121474
16/5/2019 615.738 -0.01881375
17/5/2019 607.427 -0.01358954
20/5/2019 620.888 0.021918708
21/5/2019 625.166 0.006866503
22/5/2019 621.642 -0.00565285
23/5/2019 636.621 0.023810138
24/5/2019 641.947 0.008331244
27/5/2019 647.003 0.007845186
28/5/2019 638.722 -0.01288163
29/5/2019 646.390 0.011933732
31/5/2019 661.039 0.022409803
06/10/2019 676.658 0.023353136
06/11/2019 674.595 -0.00305346
06/12/2019 672.354 -0.00332752
13/06/2019 672.152 -0.00030048
14/06/2019 670.107 -0.0030471
17/06/2019 660.838 -0.01392867
18/06/2019 669.956 0.013703312
19/06/2019 681.917 0.017695911
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20/06/2019 678.075 -0.00565005
21/06/2019 671.641 -0.00953393
24/06/2019 666.552 -0.00760582
25/06/2019 673.163 0.009869343
26/06/2019 669.895 -0.00486652
27/06/2019 679.877 0.014790916
28/06/2019 682.647 0.004065989
07/01/2019 689.959 0.010654287
07/02/2019 692.584 0.003797355
07/03/2019 689.137 -0.00498944
07/04/2019 688.840 -0.00043107
07/05/2019 690.723 0.002729852
07/08/2019 688.839 -0.0027313

07/09/2019 692.516 0.005323771
07/10/2019 696.036 0.005070041
07/11/2019 695.550 -0.00069848
07/12/2019 687.240 -0.01201932
15/07/2019 694.642 0.010713029
16/07/2019 692.841 -0.00259607
17/07/2019 690.260 -0.0037322

18/07/2019 696.001 0.008282759
19/07/2019 699.861 0.005530647
24/07/2019 690.718 -0.01315011
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25/07/2019 694.032 0.004786433
26/07/2019 681.257 -0.01857845
29/07/2019 679.171 -0.00306668
30/07/2019 686.687 0.011005648
31/07/2019 687.802 0.001622421
08/01/2019 690.490 0.003900485
08/02/2019 685.476 -0.007288

08/05/2019 664.918 -0.03044976
08/06/2019 661.591 -0.00501618
08/07/2019 669.240 0.0114952

08/08/2019 678.599 0.013887639
08/09/2019 679.279 0.001001563
08/12/2019 675.633 -0.00538191
13/08/2019 667.474 -0.01214959
14/08/2019 675.345 0.011723233
15/08/2019 672.233 -0.00461866
16/08/2019 672.647 0.000615668
19/08/2019 675.593 0.004370149
20/08/2019 680.658 0.007469154
21/08/2019 673.752 -0.01019789
22/08/2019 675.015 0.001872822
23/08/2019 679.254 0.006260224
26/08/2019 674.870 -0.00647506
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27/08/2019 686.505 0.017093429
28/08/2019 689.022 0.003659692
29/08/2019 691.429 0.00348727

30/08/2019 702.590 0.016013036
09/02/2019 698.742 -0.00549193
09/03/2019 692.699 -0.00868601
09/04/2019 692.871 0.000248273
09/05/2019 699.284 0.00921312

09/06/2019 697.234 -0.00293588
09/09/2019 703.612 0.009105989
09/10/2019 704.097 0.000689063
09/11/2019 706.233 0.003029081
09/12/2019 695.758 -0.01494331
13/09/2019 693.682 -0.00298826
16/09/2019 700.229 0.009393782
17/09/2019 697.922 -0.00330008
18/09/2019 700.179 0.003228668
19/09/2019 693.627 -0.00940166
20/09/2019 695.031 0.002022097
23/09/2019 691.750 -0.00473183
24/09/2019 681.169 -0.01541418
25/09/2019 682.450 0.001878824
26/09/2019 691.455 0.013108809
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27/09/2019 688.173 -0.00475781
30/09/2019 685.920 -0.00327926
10/01/2019 679.850 -0.00888882
10/02/2019 672.444 -0.01095335
10/03/2019 671.824 -0.00092244
10/04/2019 676.645 0.007150362
10/07/2019 665.588 -0.0164759

10/08/2019 669.417 0.005736324
10/09/2019 664.132 -0.00792626
10/10/2019 660.638 -0.00527489
10/11/2019 672.711 0.018109782
14/10/2019 676.878 0.006175233
15/10/2019 679.439 0.003776408
16/10/2019 679.501 9.12476E-05
17/10/2019 683.246 0.005496265
18/10/2019 681.656 -0.00232984
21/10/2019 683.733 0.003042359
22/10/2019 691.270 0.010962995
23/10/2019 697.127 0.008437118
24/10/2019 709.173 0.017131899
25/10/2019 692.984 -0.02309259
28/10/2019 696.855 0.005570444
29/10/2019 699.453 0.003721246
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30/10/2019 699.349 -0.0001487
31/10/2019 686.924 -0.01792624
11/01/2019 685.245 -0.00244722
11/04/2019 681.192 -0.00593223
11/05/2019 696.650 0.022438928
11/06/2019 692.810 -0.00552734
11/07/2019 686.311 -0.00942491
11/08/2019 689.717 0.004950491
11/11/2019 686.750 -0.00431104
11/12/2019 692.276 0.008014395
13/11/2019 685.218 -0.01024768
14/11/2019 676.844 -0.01229622
15/11/2019 680.323 0.005126867
18/11/2019 678.039 -0.00336288
19/11/2019 687.054 0.013208083
20/11/2019 687.115 8.87809E-05
21/11/2019 679.686 -0.01087075
22/11/2019 679.686 0
25/11/2019 675.982 -0.00546448
26/11/2019 666.165 -0.01462906
27/11/2019 667.468 0.001954061
28/11/2019 660.084 -0.01112435
29/11/2019 667.438 0.011079402
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12/02/2019 680.532 0.019428343
12/03/2019 679.904 -0.00092323
12/04/2019 678.067 -0.00270551
12/05/2019 686.610 0.012520342
12/06/2019 692.889 0.009103368
12/09/2019 691.732 -0.00167122
12/10/2019 690.619 -0.0016103

12/11/2019 688.892 -0.00250379
12/12/2019 679.452 -0.01379792
13/12/2019 692.596 0.019160266
16/12/2019 693.458 0.001243819
17/12/2019 697.972 0.006488312
18/12/2019 697.564 -0.00058472
19/12/2019 692.547 -0.00721816
20/12/2019 703.152 0.015196979
23/12/2019 702.455 -0.00099174
26/12/2019 703.784 0.001890149
27/12/2019 704.696 0.001295013
30/12/2019 698.085 -0.00942563
01/02/2020 694.394 -0.00530135
01/03/2020 699.446 0.00724907

01/06/2020 690.062 -0.01350714
01/07/2020 692.539 0.003583106
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01/08/2020 685.011 -0.01092966
01/09/2020 691.376 0.009248918
01/10/2020 690.741 -0.00091888
13/01/2020 694.017 0.004731521
14/01/2020 696.508 0.003582823
15/01/2020 693.076 -0.00493962
16/01/2020 694.465 0.002002104
17/01/2020 692.505 -0.00282631
20/01/2020 687.901 -0.00667053
21/01/2020 687.824 -0.00011194
22/01/2020 683.113 -0.0068727

23/01/2020 686.861 0.00547165

24/01/2020 686.309 -0.00080398
27/01/2020 668.495 -0.02629905
28/01/2020 665.724 -0.00415375
29/01/2020 666.937 0.001820418
30/01/2020 657.831 -0.01374753
31/01/2020 642.804 -0.0231082

02/03/2020 636.107 -0.01047307
02/04/2020 639.640 0.00553873

02/05/2020 647.511 0.012230264
02/06/2020 644.278 -0.00500547
02/07/2020 644.539 0.000405023
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02/10/2020 637.693 -0.01067836
02/11/2020 637.363 -0.00051762
02/12/2020 627.793 -0.01512886
13/02/2020 617.417 -0.01666585
14/02/2020 619.844 0.003923187
17/02/2020 623.974 0.006640867
19/02/2020 629.412 0.008677349
20/02/2020 63387 15 0.006907952
21/02/2020 624.167 -0.01527604
24/02/2020 614.722 -0.01524783
25/02/2020 609.580 -0.00839994
26/02/2020 593.595 -0.02657293
27/02/2020 579.716 -0.02365894
28/02/2020 565.007 -0.02570021
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Lampiran 2. Output Pemodelan APARCH(1,1)-M

a. Plot data log return

LOGRETURN

03

02 4

01+

00

-014

-024

-03 -

- M T SR L

L L o B
25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275

b. Hasil uji normalitas data log return

35
N Series: LOGRETURN
30 Sample 1 284
Observations 284
25 |
Mean -0.000679
20 | [ Median -0.000210
P Maximum 0.024064
15 Minimum -0.030450
Std. Dev. 0.010334
10 Skewness -0.187448
Kurtosis 3.031642
1 Jarque-Bera  1.674981
(o) 1= | | | | | || Probability 0.432795

'
-0.03 -0.02 -0.01 0.00

0.01

c. Hasil Uji Augmented Dickey Fuller data log return

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic

-15.88868 0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.453317
-2.871546
-2.572174




d. Plot ACF data log return

Autocorrelation Function for logreturn
(with 5% significance limits for the autocorrelations)
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e. Plot PACF data log return

30

Partial Autocorrelation Function for logreturn
(with 5% significance limits for the partial autocorrelations)
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f. Ujiefek ARCH
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 11.55098
Obs*R-squared 11.17128

Prob. F(1.279)

Prob. Chi-Square(1)

0.0008
0.0008

Variable Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C 0.000162
RESID*2(-1) 0.199442

1.95E-05
0.058682

8.318324
3.398674

0.0000
0.0008




g. Uji efek asimetris
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21
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31
32
33
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35
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-0.1315 -0.1315
-0.1574 0.0211
-0.0689 -0.0653
-0.0870 0.0805
-0.1224 -0.0514
-0.0438 -0.0598
0.0140 0.0401
0.0057 0.1015
-0.0175 0.0485
-0.0174 0.0090
-0.0959 0.0691
-0.0765 0.0872
-0.0892 -0.0133
-0.0903 0.0249
-0.0338 -0.0093
0.0106 0.0431
-0.0539 0.0976
-0.0857 -0.0489
-0.0962 0.0136
-0.0455 0.0131
-0.0652 0.0122
-0.0937 -0.0091
-0.0518 0.0390
-0.0143 0.0587
-0.0200 -0.0230
0.0184 0.0536
-0.0038 0.0939
-0.0312 0.1118
-0.0616 0.0215
-0.0259 0.0822
-0.0159 0.0486
-0.0046 0.0203
0.0825 -0.0454
-0.0114 -0.0682
0.0510 0.0542
0.0093 0.0328
-0.0003 -0.0370

h. Hasil estimasi model APARCH(1,1)-M

GARCH =C(3) + C(4)*(ABS(RESID(-1)) - C(5)°RESID(-1))"2 + C(6)

Durbin-Watson stat

1.840964

*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
GARCH 2056160 2029164 1.013304 0.0155
Cc -0.002770 0.002063 -1.342951 0.0103

Variance Equation

C(3) 5.31E-06 6.27E-06 0.847050 0.0116
CH4) 00209816 11.80438 0001772 0.0098
C(5) 0997948 563.3890 0.001771 0.0098
C(6) 0908795 0096055 9461156 0.0000
R-squared -0.004701 Mean dependentyar -0 000680
Adjusted R-squared -0.008276 S.D. dependentyar 0.010353
S E ofregression 0010395 Akaike info criterion -6.309042
Sum sguared resid 0030367 Schwarz criterion 6231753
Log likelihood 8987294 Hannan-Quinn criter -6 278052

i. Error Model APARCH(1,1)-M

Periode Error
01/03/2019 0.0144101093037936
01/04/2019 | 0.008786790967876301




01/07/2019 | 0.003120524776379514
01/08/2019 | -0.007870771284653309
01/09/2019 | -0.006141510382593181
01/10/2019 0.01741374057655693
01/11/2019 | 0.008898995303361686
14/1/2019 | -0.009012264395750099
15/1/2019 0.01733763052361388
16/1/2019 | -0.0004708546305105797
17/1/2019 0.005730192270663864
18/1/2019 0.007039064675286974
21/1/2019 | -0.002453683804597619
22/1/2019 0.002078419392940921
23/1/2019 -0.00392406046160513
24/1/2019 0.005380926013532178
25/1/2019 0.002662769416026599
28/1/2019 | -0.008595654214947422
29/1/2019 | -0.002935653056553413
30/1/2019 0.004630973502860393
31/1/2019 0.01245519359268695
02/01/2019 | 0.000802063476299659
02/04/2019 | -0.01376292379920587
02/06/2019 0.01484493617361562
02/07/2019 | -0.004808466190639438
02/08/2019 | -0.005371602187588784
02/11/2019 | -0.009074880690806288
02/12/2019 -0.0158935086270915
13/2/2019 0.00241131237337634
14/2/2019 | -0.004143009082576259
15/2/2019 -0.00395601914572055
18/2/2019 0.02476419041979256




19/2/2019 | -0.002320808476967831
20/2/2019 0.008599460627235894
21/2/2019 0.004851727893275872
22/2/2019 | -0.005252366017074401
25/2/2019 0.002230719014987734
26/2/2019 0.005415237103343891
27/2/2019 | -0.002828854552677224
28/2/2019 -0.02003295544987212
03/01/2019 | 0.009257356922900119
03/04/2019 | 0.0008355165811917724
03/05/2019 | -0.004736708161994943
03/06/2019 | 0.0004056786549759945
03/08/2019 | -0.01485923528627242
03/11/2019 | 0.0008922294742613051
03/12/2019 0.0011210299333941
13/3/2019 0.006390454491286111
14/3/2019 0.008803153256556659
15/3/2019 0.007052299462394734
18/3/2019 0.01163009636380932
19/3/2019 | -0.007228122855355006
20/3/2019 | 0.0009516928915302389
21/3/2019 0.008952407196230765
22/3/2019 0.001080305275499751
25/3/2019 -0.02162162491784189
26/3/2019 0.01453642522744393
27/3/2019 | -0.005828096986407235
28/3/2019 0.00482788987758548
29/3/2019 | 0.0007746439865009008
04/01/2019 | -0.000250993555133118
04/02/2019 | 0.002504903797760892




04/04/2019 | 0.005557028767747213
04/05/2019 | -0.002234822755990998
04/08/2019 | -0.008712679712201548
04/09/2019 0.01411759532570964
04/10/2019 | 0.002069310346631167
04/11/2019 | -0.01707426548405955
04/12/2019 | -0.002413109699026285
15/04/2019 | 0.001858067293339413
16/04/2019 0.01323809989560014
18/04/2019 | 0.003165174775891727
22/04/2019 | -0.01946292624858549
23/04/2019 0.01709476442888743
24/04/2019 | -0.004481197208380411
25/04/2019 | -0.01827863812777554
26/04/2019 | 0.007161071119408729
29/04/2019 | -0.006102229929467782
30/04/2019 | 0.005929011302585052
05/02/2019 | -0.01017905179942283
05/03/2019 | -0.01382905142752692
05/06/2019 -0.0058069080969568
05/07/2019 | 0.009056488008834648
05/08/2019 -0.0041189702630709
05/09/2019 | -0.02664016385171689
05/10/2019 | 0.005078159182826523
13/05/2019 | -0.02148167123807861
14/05/2019 | -0.00968227351962866
15/05/2019 | -0.02226560950213675
16/05/2019 | -0.02047650982780669
17/05/2019 | -0.01567710160185999
20/05/2019 0.01974298507481359




21/05/2019 | 0.005032587728374586
22/05/2019 | -0.007176131686267832
23/05/2019 0.02248075038733517
24/05/2019 | 0.007266473965042781
27/05/2019 0.00702089978372586
28/05/2019 | -0.01348736131321598
29/05/2019 0.01121431886368425
31/05/2019 0.02189937556739206
06/10/2019 0.02303263310557831
06/11/2019 | -0.003201364799146616
06/12/2019 | -0.003336156920011835
13/06/2019 | -0.0001840638220195444
14/06/2019 | -0.002797989987539543
17/06/2019 | -0.01357234870452496
18/06/2019 0.013854267175482
19/06/2019 0.01797647007019761
20/06/2019 | -0.005251705989449009
21/06/2019 | -0.00907589531516341
24/06/2019 | -0.007187597595255714
25/06/2019 0.01030409880728677
26/06/2019 | -0.004328040149324785
27/06/2019 0.01539149348104693
28/06/2019 | 0.004755162859561237
07/01/2019 0.01142397701144407
07/02/2019 | 0.004640217244313897
07/03/2019 | -0.004080078764149706
07/04/2019 | 0.0005101495791517493
07/05/2019 | 0.003728596643579271
07/08/2019 | -0.001680276596448808
07/09/2019 0.00641746399875543




07/10/2019 0.00620735588638771
07/11/2019 | 0.0004784750902069636
07/12/2019 | -0.01080633671606984
15/07/2019 0.01175827806471903
16/07/2019 | -0.001502779834206531
17/07/2019 | -0.002599126115368839
18/07/2019 | 0.009444263258656696
19/07/2019 | 0.006729588361924976
24/07/2019 | -0.01191714318934773
25/07/2019 | 0.005806504077655439
26/07/2019 -0.017508039720747
29/07/2019 | -0.002476774847637813
30/07/2019 0.01167459520176531
31/07/2019 | 0.002373729798095808
08/01/2019 | 0.004726642176512753
08/02/2019 | -0.006393822963066358
08/05/2019 | -0.02956394724039183
08/06/2019 | -0.005568291923650515
08/07/2019 0.01108358947690619
08/08/2019 0.01365694073627274
08/09/2019 | 0.000935277487603014
08/12/2019 | -0.00529878004651228
13/08/2019 | -0.01197887060385943
14/08/2019 0.01177540994810156
15/08/2019 | -0.004427874987905098
16/08/2019 | 0.0008987701360323886
19/08/2019 | 0.004770802428309285
20/08/2019 | 0.007976637828970591
21/08/2019 | -0.009593315487527482
22/08/2019 | 0.002407628316245398




23/08/2019 | 0.006889625655222635
26/08/2019 | -0.005759688427846092
27/08/2019 0.01782997260805345
28/08/2019 | 0.004472431393504976
29/08/2019 | 0.004369255107277365
30/08/2019 0.0169579526455752
09/02/2019 | -0.004489824512621448
09/03/2019 | -0.007666539396516249
09/04/2019 | 0.001217234394979085
09/05/2019 0.0102370791080172
09/06/2019 | -0.001861934162386757
09/09/2019 0.01021940207445724
09/10/2019 | 0.001844299400516508
09/11/2019 | 0.004222326162036593
09/12/2019 | -0.01371552469743584
13/09/2019 | -0.002052027990617832
16/09/2019 0.01038076525592647
17/09/2019 | -0.002259738283037288
18/09/2019 | 0.004308727256619268
19/09/2019 | -0.008276739781443358
20/09/2019 | 0.003070188855248605
23/09/2019 | -0.003635957093604504
24/09/2019 | -0.01429757847955274
25/09/2019 | 0.002686014030318524
26/09/2019 0.01398575087796748
27/09/2019 | -0.003817480681969403
30/09/2019 | -0.00230633387006902
10/01/2019 | -0.007870389071863326
10/02/2019 | -0.009990776178483659
10/03/2019 -7,56E+10




10/04/2019 | 0.008063285528843482
10/07/2019 | -0.01550286982653728

10/08/2019 | 0.006351376520747385
10/09/2019 | -0.007223930452254372
10/10/2019 | -0.004582834798208479
10/11/2019 0.01884603456991413

14/10/2019 | 0.006987707122122424
15/10/2019 | 0.004658152452598644
16/10/2019 | 0.001035945006924417
17/10/2019 | 0.006498173779321821
18/10/2019 | -0.001275936835373213
21/10/2019 | 0.004140716912007436
22/10/2019 0.01210454970018743

23/10/2019 0.00961792947272698

24/10/2019 0.01834838646014676

25/10/2019 | -0.02184368178826278

28/10/2019 | 0.006029667865364965
29/10/2019 | 0.004281958998322037
30/10/2019 | 0.0005042464105022545
31/10/2019 | -0.01718947665018618

11/01/2019 | -0.002141548878123376
11/04/2019 | -0.005518941277807941
11/05/2019 0.02290560755957498

11/06/2019 | -0.004959853767741777
11/07/2019 | -0.008808044383598236
11/08/2019 | 0.005521280706434527
11/11/2019 | -0.003648940336569152
11/12/2019 | 0.008736625003406236
13/11/2019 | -0.009447953122783629
14/11/2019 | -0.01157929943698528




15/11/2019 0.00569158651742438
18/11/2019 | -0.002706290894640814
19/11/2019 0.01393558410464827
20/11/2019 | 0.0008933019068915189
21/11/2019 | -0.009996228926687119
22/11/2019 | 0.0007665812746804174
25/11/2019 | -0.004624440833885746
26/11/2019 | -0.01375898059592726
27/11/2019 | 0.002563157185651734
28/11/2019 | -0.01042743400699258
29/11/2019 0.01166946100989268
12/02/2019 0.02010795745926617
12/03/2019 | -0.000162231899013628
12/04/2019 | -0.001870587065917451
12/05/2019 0.01341648000920521
12/06/2019 0.01006114520735602
12/09/2019 | -0.0006574203259214348
12/10/2019 | -0.00054633783147415
12/11/2019 | -0.001394003197283203
12/12/2019 | -0.01264931659006711
13/12/2019 0.0200727897819088
16/12/2019 | 0.002216487868818581
17/12/2019 | 0.007515640777117678
18/12/2019 | 0.000492282116388995
19/12/2019 | -0.006096012014872489
20/12/2019 0.01629635613249648
23/12/2019 | 0.0001507380233561051
26/12/2019 | 0.003071801600381898
27/12/2019 | 0.002512265890365548
30/12/2019 | -0.008176026775742969




01/02/2020 | -0.00413710315023922
01/03/2020 0.00842112005219553
01/06/2020 | -0.01229861934317329
01/07/2020 | 0.004565107557433486
01/08/2020 | -0.009893846806183902
01/09/2020 0.01016557859461199
01/10/2020 5,75E+10
13/01/2020 | 0.005762267200503955
14/01/2020 0.00466293212442586
15/01/2020 | -0.003814648012364258
16/01/2020 0.00314286136972324
17/01/2020 | -0.001646219440948995
20/01/2020 | -0.005459348735350508
21/01/2020 | 0.001080975804070194
22/01/2020 | -0.005645209603789295
23/01/2020 | 0.006675848065600088
24/01/2020 | 0.0004337620388114507
27/01/2020 | -0.02503082112156605
28/01/2020 -0.003933446762267
29/01/2020 | 0.002137436316112683
30/01/2020 | -0.01331605284041795
31/01/2020 | -0.02287712017833743
02/03/2020 | -0.01101818342702411
02/04/2020 | 0.004978287413359881
02/05/2020 0.01186430830202589
02/06/2020 | -0.005194678629044538
02/07/2020 | 0.0003301179361044774
02/10/2020 | -0.01060305718179626
02/11/2020 | -0.00049882850241619
02/12/2020 | -0.01496883121920419




13/02/2020 | -0.01676171430875336

14/02/2020 | 0.003497100440095105

17/02/2020 | 0.006397013999194832

19/02/2020 | 0.008599108616903558

20/02/2020 0.00698021873415869

21/02/2020 | -0.01506699310005258

24/02/2020 -0.0153042053498091

25/02/2020 | -0.008709901249214776

26/02/2020 | -0.02684148651505793

27/02/2020 | -0.02499650813993943

28/02/2020 | -0.02784509361446602

J. Hasil uji autokorelasi error model APARCH(1,1)-M

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

I.I I.I
I'I Iul
I'I I'I
I'I I'I
I'I IE
I'I I'I
I‘I Iﬂl
1

-0.003 -0.003 0.0031 0.955
-0.045 -0.045 0.5821 0.747
0.063 0.063 1.7335 0.630
-0.016 -0.018 1.8076 0.771
0.102 0.108 4.8261 0.437
0.010 0.004 4.8535 0.563
-0.068 -0.057 6.2065 0.516
0.128 0.118 11.046 0.199
9 0.083 0.081 13.067 0.160
10 -0.089 -0.084 15.390 0.118
11 -0.041 -0.054 15.886 0.145
12 0.066 0.071 17.199 0.142
13 0.028 0.013 17.433 0.180
14 -0.026 -0.046 17.638 0.224
15 0.033 0.060 17.963 0.265
-0.062 -0.060 19.106 0.263
17 -0.016 -0.056 19.187 0.318
18 0.070 0.069 20.659 0.297
19 -0.069 -0.024 22.096 0.279
20 0.093 0.077 24.744 0.211
21 -0.006 -0.036 24.753 0.258
22 -0.026 0.017 24.964 0.299
23 0.041 0.013 25.488 0.326
24 -0.121 -0.123 30.064 0.183
25 -0.039 -0.023 30.540 0.205
-0.041 -0.073 31.080 0.225
27 -0.052 -0.047 31.924 0.235
0.101 0.099 35.138 0.166
29 0.009 0.034 35.164 0.199
30 0.004 0.030 35.169 0.237
31 -0.080 -0.101 37.231 0.204
32 -0.131 -0.114 42.707 0.098
33 0.085 0.084 45.023 0.079
34 0.013 0.020 45.075 0.097
35 0.016 0.041 45.159 0.117
36 0.018 0.017 45.267 0.138
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*Probabilities may not be valid for this equation specification.




k. Hasil uji normalitas error model APARCH(1,1)-M

Series: Standardized Residuals
Sample 2 284
Observations 283

Mean -0.008930
Median 0.054361
Maximum 2.468345
Minimum -3.088433
Std. Dev. 0.995233
Skewness -0.278263
Kurtosis 3.033404
Jarque-Bera  3.665289
Probability 0.159990
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Lampiran 3. Hasil Peramalan Model APARCH(1,1)-M

a. Plot peramalan volatilitas model APARCH(1,1)-M

00020

00025 4

00020

00015 4

00010 4

00005

Forecast of Variance: 234 (0.000 239]4

Forecast of Varianoe |

b. Hasil peramalan model APARCH(1,1)-M

Periode Volatilitas Log Return Harga Saham
02/03/2020 0,00123009 -0,025706 565,0039
03/03/2020 0,00327409 -0,005327 562,005
04/03/2020 0,00325121 0,0367 583,014
05/03/2020 0,00139891 0,03623 604,524
06/03/2020 0,00018656 -0,001856 603,403
09/03/2020 -0,0024812 -0,026784 587,456
10/03/2020 0,00220956 -0,081637 541,403
11/03/2020 0,00084968 0,014812 549,482
12/03/2020 -0,00121648 -0,013149 542,304
13/03/2020 0,00160235 -0,055633 512,958
16/03/2020 -0,00154402 0,002327 514,153
17/03/2020 -0,00173015 -0,062368 483,066
18/03/2020 -0,00044532 -0,066195 452,125
19/03/2020 -0,00174846 -0,039777 434,494
20/03/2020 0,00435277 -0,066571 406,511
23/03/2020 -0,00184795 0,05888 431,165
24/03/2020 0,00042551 -0,068617 402,572
26/03/2020 0,00735144 -0,021871 393,863
27/03/2020 0,00395872 0,120537 444,318
30/03/2020 -0,00037878 0,050778 467,462
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