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INTISARI

Model Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TGARCH) merupakan model
yang digunakan untuk memodelkan volatilitas yang memiliki efek asimetris. Tujuan penelitian ini adalah
memodelkan dan meramalkan volatilitas IHSG menggunakan model TGARCH untuk sepuluh periode ke
depan. Data yang digunakan adalah data return IHSG penutupan mingguan dari tanggal 8 Februari 2009
sampai dengan 10 Februari 2019. Penelitian ini diawali dengan pembentukan model Box Jenkins. Residual
model Box Jenkins terbaik digunakan untuk mendeteksi heteroskedastisitas menggunakan uji ARCH-LM.
Data residual yang memiliki heteroskedastisitas dimodelkan ke dalam model GARCH. Residual model
GARCH dan residual model Box Jenkins digunakan untuk memeriksa pengaruh asimetris, yaitu dengan
melakukan korelasi silang pada kedua residual model tersebut. Berdasarkan hasil korelasi silang yang
dilakukan didapatkan adanya pengaruh asimetris terhadap volatilitas, sehingga digunakan model
TGARCH untuk mengatasinya. Model TGARCH terbaik dalam penelitian ini adalah TGARCH(1,1)
berdasarkan nilai Akaike Information Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion (SC) terkecil. Model
TGARCH(1,1) digunakan untuk meramalkan volatilitas IHSG. Hasil peramalan volatilitas yang diperoleh
untuk sepuluh periode ke depan mengalami peningkatan sebesar 0,000015 sampai dengan 0,000029.
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PENDAHULUAN

Saham merupakan contoh aset finansial yang digunakan untuk berinvestasi, yang berupa data
runtun waktu seperti harian, mingguan, bulanan dan tahunan. Dalam berinvestasi investor perlu
memperhatikan tingkat return dan tingkat risiko. Risiko dapat diukur dengan volatilitas return saham.
Volatilitas didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu saham pada periode tertentu.
Adanya volatilitas akan menyebabkan risiko dan ketidakpastian yang dihadapi investor semakin besar.
Investor dapat mengontrol dan mengurangi risiko pasar dari aset-aset yang diperdagangkan seperti
saham, dengan cara memperkirakan pergerakan harga saham melalui proses pemodelan [1].

Keberadaan volatilitas memunculkan permasalahan heteroskedastisitas pada varians residual. Data
runtun waktu yang memiliki heteroskedastisitas dapat dimodelkan menggunakan model Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) [2]. Model GARCH digunakan untuk
memodelkan data runtun waktu yang memiliki pengaruh simetris pada volatilitasnya. Namun, return
saham memiliki pengaruh yang asimetris pada volatilitasnya. Oleh karena itu, dikembangkan suatu
model yang digunakan untuk memperbaiki kelemahan dari model ARCH dan GARCH vyaitu
Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TGARCH). Model TGARCH
merupakan model yang digunakan untuk memodelkan data runtun waktu yang memiliki pengaruh
asimetris pada volatilitasnya [3].

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis dan menentukan hasil peramalan volatilitas saham
menggunakan model TGARCH untuk sepuluh periode ke depan. Data yang digunakan adalah data
IHSG mingguan dari tanggal 8 Februari 2009 sampai dengan 10 Februari 2019. Data yang diolah
merupakan return saham. Return saham diuji stasioneritas menggunakan uji Augmented Dickey Fuller
(ADF) dan dimodelkan dalam model Box Jenkins. Kemudian residual dari model Box Jenkins yang
terbaik diuji untuk melihat adanya heteroskedastisitas dengan menggunakan uji ARCH Lagrange
Multiplier (ARCH-LM). Apabila terdapat heteroskedastisitas maka return saham dimodelkan ke
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dalam model GARCH dan diuji pengaruh asimetris. Selanjutnya uji asimetris dilakukan pada residual
kuadrat model Box Jenkins yang terbaik dengan residual model GARCH terbaik menggunakan
korelasi silang. Jika tidak terdapat pengaruh asimetris maka menggunakan model GARCH, jika
terdapat pengaruh asimetris maka menggunakan model TGARCH. Langkah terakhir meramalkan
volatilitas saham sepuluh periode ke depan menggunakan model TGARCH yang terbaik.

RETURN DAN VOLATILITAS SAHAM

Return harga saham merupakan tingkat pengembalian pendapatan yang diterima dari suatu
investasi. Return harga saham dapat dirumuskan sebagai berikut [4]:

re = In% 1)

dengan r, adalah return saham pada waktu ke-t dan P, adalah harga saham suatu pasar pada waktu ke-t.

Volatilitas merupakan ukuran statistik penyebaran return dari suatu saham yang bisa diukur dengan
standar deviasi atau variansi. Secara umum volatilitas di pasar keuangan mencerminkan tingkat
ketidakpastian atau risiko atas besaran perubahan nilai suatu saham. Volatilitas dapat dihitung
menggunakan rumus standar deviasi sebagai berikut [5].

)

dengan r, adalah return saham pada waktu ke-t dan  adalah nilai rata-rata dari return.

UJI ARCH LAGRANGE MULTIPLIER (ARCH-LM)
Data runtun waktu yang mengandung masalah heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan uji
ARCH-LM [6]. Hipotesis dalam pengujian ARCH-LM adalah sebagai berikut:
Ho: tidak terdapat heteroskedastisitas
H,: terdapat heteroskedastisitas

_ (SSRy-SSRy)/u 3
"~ SSRy/(n-2u-1)

dimana SSR, = Zﬁﬂ(g%—s‘)z; SSR; = Y., 2% u adalah orde pada model ARCH; n adalah jumlah

observasi; & adalah rata-rata dari 2; & adalah residual kuadrat terkecil. Kriteria pengujian adalah H,
ditolak jika nilai probabilitas dari F<a.

Statistik uji:

AKAIKE INFORMATION CRITERION (AIC) DAN SCHWARZ CRITERION (SC)
Kriteria pemilihan model terbaik dapat dilakukan menggunakan metode AIC dan SC yang dapat
dirumuskan sebagai berikut [7]:

AIC = 2(1) + 2(—) (4)

SC = 2(1) 4 Yogn) (5)

dimana | =—%(1+Iog 27r)—glog|ﬁ| dengan |Q|:det(zé%)

dengan v adalah jumlah parameter yang diestimasi, m adalah jumlah persamaan dan n adalah jumlah
observasi.
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MODEL GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL HETEROSCEDASTICITY
(GARCH)

Model GARCH merupakan generalisasi dari model ARCH [2]. Dalam model GARCH, varians
residual tidak hanya dipengaruhi oleh residual periode lalu tetapi juga oleh varians residual periode
yang lalu. Bentuk umum model GARCH(u,s) adalah

u S
ol = a)+Zai812_i + Zﬂjaf_j (6)
i=1 j=1

dengan  adalah konstanta; f; adalah parameter GARCH ke-j; a; adalah parameter ARCH ke-i; &
adalah residual pada waktu t-i. Jika s = 0, maka diperoleh model ARCH. Koefisien-koefisien dari
model GARCH(u,s) bersifat sebagai berikut [8]:

(1) >0

(2) a;>0,untuki=1,2,...,u

(3) =0, untukj=1.2,....s

(4) X X (aﬁﬁj) <1

UJI PENGARUH ASIMETRIS

Good news berarti informasi akan berdampak positif terhadap pergerakan volatilitas yaitu kenaikan
pada harga saham. Bad news berarti informasi akan berdampak negatif terhadap pergerakan volatilitas
yaitu penurunan pada harga saham [1]. Efek asimetris terjadi ketika pengaruh terhadap volatilitas
saham berbeda antara good news dan bad news. Perbedaan yang dimaksud adalah bad news memiliki
pengaruh yang lebih kuat terhadap peningkatan volatilitas dibandingkan good news.

Keberadaan pengaruh asimetris dilihat dari korelasi antara 2 (standar residual kuadrat model Box
Jenkins) dengan &;_; (standar residual model GARCH) pada cross correlogram [9]. Korelasi silang
sampel dari dua runtun waktu dirumuskan sebagai berikut [10].

k
rw(k)zcxy( ),kzo, +1, £2, .., (")
5,8,
dimana
”Zi yt+k y))7 50
c, (k): =L
y i yt+k y)) <0
t=1-k

dengan x adalah standar residual kuadrat model Box Jenkins (¢7), y adalah standar residual model
GARCH (¢,,), sx dan s, adalah standar deviasi dari x dan y, k adalah lag dan n adalah jumlah observasi.
Kondisi bad news dan good news memberi pengaruh asimetris terhadap volatilitasnya jika terdapat lag
yang keluar dari batas selang kepercayaan +1,96(1/v/n) [9].

MODEL THRESHOLD GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL
HETEROSCEDASTICITY (TGARCH)

Model Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TGARCH)
merupakan salah satu pengembangan model GARCH [3]. Model TGARCH mampu menangkap
kejadian ketidaksimetrisan good news dan bad news dalam volatilitas. Bentuk umum dari model
TGARCH(u,s) adalah

ot =w+2(ai +7i|t—i)5t2—i +Z,Bj0t2—j 8
i1 i
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dengan « adalah konstanta, a; adalah parameter ARCH, p; adalah parameter GARCH, &.; adalah
residual, dan y; adalah konstanta asimetris. l.; merupakan variabel dummy bernilai 1 ketika e,_; < 0
dan bernilai O ketika &;_; = 0.

STUDI KASUS

Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan return dari Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mingguan dari 8 Februari 2009 sampai dengan 10 Februari 2019 sebanyak 518 observasi [11].
Berikut ini statistik deskriptif dari return IHSG.

Tabel 1 Statistik Deskriptif Return IHSG

Statistik Nilai
Mean 0,003028
Maksimum 0,109147
Minimum -0,112722
Standar Deviasi 0,023876
Jumlah Observasi 518

Nilai maksimum return saham sebesar 0,109147 dan nilai minimum sebesar -0,112722. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa besarnya nilai return saham dalam penelitian ini berkisar antara
-0,112722 sampai 0,109147.
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Gambar 1 Grafik Data Return

Pada Gambar 1 terlihat bahwa pada pertengahan tahun 2011 sampai dengan akhir tahun 2011
pergerakan return cenderung lebih naik atau turun secara drastis dibandingkan tahun lainnya. Hal ini
dikarenakan tahun 2011 merupakan puncak krisis Eropa yang menjadi penyebab turunnya harga
saham di banyak negara termasuk di Indonesia. Dalam teori keuangan peristiwa ini dinamakan
volatility clustering. Pengujian stasioneritas data return IHSG dilakukan dengan Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test, diperoleh nilai t sebesar -25,57567 dengan probabilitas dari t adalah 0,000.
Dengan taraf signifikansi a (0,05) maka dapat disimpulkan bahwa return saham bersifat stasioner.
Pembentukan model Box Jenkins dari data return ditentukan melalui ACF dan PACF yang disajikan
dalam Gambar 2.

Sample: 2/08/2009 ZA0/20179
Included observations: 518
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Gambar 2 ACF dan PACF dari Return IHSG
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Nilai ACF dan PACF yang berada diluar selang kepercayaan adalah pada lag 1 dengan selang
kepercayaan yaitu +0,086117. Jadi terdapat 3 model yang diuji untuk melihat model terbaik yaitu
AR(1), MA(1) dan ARMA(1,1). Estimasi parameter model Box Jenkins disajikan dalam Tabel 2.

Tabel 2 Estimasi Parameter Model Box Jenkins

Model Koefisien Probabilitas AIC SC
0,003 0,001
AR(1) 0.136° 0,000 -4,640754 -4,616140
0,003 0,001
MA(1) 0118 0,000 -4,638311 -4,613697
0,003 0,001
ARMA(1,1) -0,366 0,051 -4,639168 -4,606349
0,231 0,253

*koefisien yang signifikan
Berdasarkan Tabel 2 disimpulkan bahwa ARMA(1,1) tidak signifikan karena terdapat nilai
probabilitas koefisien yang lebih besar dari o (0,05). Model Box Jenkins terbaik adalah model AR(1)
karena memiliki AIC dan SC terkecil. Heteroskedastisitas pada return saham dapat dilihat
menggunakan uji ARCH-LM. Return saham dikatakan memiliki heteroskedastisitas jika nilai
probabilitas lebih kecil dari o (0,05). Uji ARCH-LM disajikan dalam Tabel 3.

Tabel 3 Uji ARCH-LM

F-statistic Probabilitas
8,1039 0,0046

Pada Tabel 3 terlihat bahwa nilai probabilitas F lebih kecil dari a (0,05) schingga dapat
disimpulkan bahwa terdapat heteroskedastisitas pada return saham. Data return saham yang memiliki
heteroskedastisitas selanjutnya dimodelkan dalam model GARCH yaitu model GARCH(1,1),
GARCH(1,2), GARCH(2,1) atau GARCH(2,2). Estimasi parameter model GARCH disajikan dalam
Tabel 4.

Tabel 4 Estimasi Parameter Model GARCH

Model GARCH Parameter Koefisien  Probabilitas AlC SC
® 5,08x10°" 0,000

GARCH(1,1) o 0,216" 0,000 -4.8187  -4,7777
oA 0,705 0,000
) 3,83x10™" 0,003
o 0,33" 0,000

GARCH(2,1) o 0,151 0.452 -4,8199  -4,7707
i 0,765 0,000
w 5,8x10™" 0,004
o 0,253" 0,000

GARCH(1,2) 5 0.500" 0.031 48164  -4,7672
i 0,149 0,406
a) 2,4x107 0,276
o 0,336" 0,000

GARCH(2,2) 02 -0,225" 0,036 -4,8183  -4,7609
f1 1,038 0,004
Bo -0,186 0,447

*koefisien yang signifikan
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Berdasarkan Tabel 4 maka dapat disimpulkan hanya terdapat satu model yang semua koefisiennya
signifikan yaitu model GARCH(1,1), selain itu model tersebut juga memiliki nilai SC terkecil
sehingga disimpulkan model terbaik GARCH adalah model GARCH(1,1). Uji pengaruh asimetris
dilakukan dengan cara melakukan korelasi silang pada standar residual kuadrat model AR(1) dengan
standar residual model GARCH(1,1) yang disajikan pada Gambar 4.

Cross Correlogram of RESIDUAL2_AR1 and RESIDUAL _GARCH11
RESIDUALZ _ART,RESID... RESIDUALZ_ART RESID... i lag lead

g [= ) 0 -0.0942 -0.09432

gt T 1 -0.0520 0.0651

=} (N 2 0.0840 0.0066

1 /| 3 0.0706 0.1992

g 4 00232 00782

Ly | 5 0.0292 0.1012

(N 5 00018 00192

rm 7 -0.0170 0.0506

(N 2 00212 00121

g 9 0.0254 -0.0555

g L) 10 -0.0407 00787

U T 11 -0.01322 0.0295

W rm 12 0.0474 0.04321

1 T 12 0.0142 00258

14 -0.0072 0.0270

g (N 15 -0.0457 0.0125

g rm 16 -0.0240 0.05328

i [y 17 0.0110 01208

g 1] 12 0.1010 00414

19 -0.0019 00994

Gambar 4 Cross Correlogram Standar Residual Kuadrat Model AR(1) dengan Standar Residual
Model GARCH(1,1)

Pada Gambar 4 terdapat lag yang keluar dari garis yaitu lag keempat sehingga dapat disimpulkan
bahwa kondisi bad news dan good news memberi pengaruh asimetris terhadap volatilitas. Jika terdapat
pengaruh asimetris terhadap volatilitas maka volatilitas dimodelkan menggunakan model TGARCH.
Pengujian signifikansi dari model dengan orde u dan s dengan menggunakan uji signifikansi parameter
dengan a (0,05). Koefisien berpengaruh secara signifikan terhadap model jika probabilitas < a.
Estimasi parameter model TGARCH disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5 Estimasi Parameter Model TGARCH

Model TGARCH Parameter Koefisien Probabilitas AIC SC

® 5,06x10°" 0,000
o 0,158" 0,000
TGARCH(1,1) N 0116 0.045 -4,8201 -4,7709
pr 0,706 0,000
w 6,00x10™" 0,002
o 0,185 0,001
TGARCH(1,2) M 0,152" 0,044 -4,8188 -4,7614
o 0,454 0,024
po 0,193 0,22
® 3,24x10™" 0,003
o 0,072 0,344
0 0,023 0,760
TGARCH(2,1) N 0.431" 0,000 -4,8271 -4,7615
V2 -0,334" 0,002
Jai 0,804 0,000
® 1,74x10°" 0,045
o 0,073 0,331
0 -0,022 0,778
TGARCH(2,2) n 0,471 0,000 -4,8265 -4,7527
V2 -0,416" 0,001
o 1,061 0,000
Bo -0,168 0,106

*koefisien yang signifikan
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Berdasarkan Tabel 5 setiap nilai koefisien w untuk semua model signifikan. Nilai koefisien g, tidak
signifikan pada model TGARCH(1,2). Selain itu, nilai koefisien a; dan a, juga tidak signifikan pada
model TGARCH(2,1), sedangkan pada model TGARCH(2,2) koefisien as, o,, dan f,. Pada Tabel 5
nilai AIC terkecil terdapat pada model TGARCH(2,1) sedangkan nilai SC terkecil terdapat pada model
TGARCH(1,1). Berdasarkan uji signifikansi, nilai AIC dan SC terkecil model yang memenuhi
keduanya adalah model TGARCH(1,1). Oleh karena itu model terbaik untuk pemodelan volatilitas
adalah model TGARCH(1,1). Bentuk model TGARCH(1,1) sebagai berikut.

o = 0,0000506 + 0,158 £2_,+ 0,116 £2_, .4 + 0,706 o2

Model yang layak digunakan adalah model yang memiliki white noise, yaitu model yang tidak
memiliki korelasi pada residual. Residual model TGARCH(1,1) diuji untuk melihat adanya white
noise yang disajikan pada Gambar 5.

Correlogram of Standardized Residuals
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Gambar 5 Correlogram Residual Model TGARCH(1,1)
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Model TGARCH(1,1) bersifat white noise karena pada Gambar 5 tidak ada lag yang melewati garis
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi residual pada model. Jika tidak terdapat
korelasi pada residual model TGARCH(1,1) maka model TGARCH(1,1) layak digunakan.
Selanjutnya model TGARCH(1,1) digunakan untuk meramalkan volatilitas saham dari tanggal 17
Februari 2019 sampai dengan 21 April 2019 yang ditunjukkan dalam Tabel 6.

Tabel 6 Hasil Peramalan Volatilitas 10 Periode Ke Depan

Tanggal Peramalan Volatilitas
17/2/2019 0,000279
24/2/2019 0,000308
03/3/2019 0,000334
10/3/2019 0,000359
17/3/2019 0,000381
24/3/2019 0,000402
31/3/2019 0,000420
07/4/2019 0,000438
14/4/2019 0,000454
21/4/2019 0,000469

Pada Tabel 6 menyajikan hasil peramalan volatilitas IHSG menggunakan model TGARCH(1,1).
Berdasarkan Tabel 6 pergerakan pada peramalan volatilitas IHSG untuk sepuluh periode ke depan
mengalami peningkatan dari periode pertama sampai dengan periode ke sepuluh.
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KESIMPULAN
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan bahwa model terbaik untuk
memodelkan volatilitas IHSG adalah model TGARCH(1,1). Berikut ini adalah bentuk model
TGARCH(1,1) pada return saham.
o? =0,0000506 + 0,158 2_;+ 0,116 £2_;1..1 + 0,706 62 ;

Hasil peramalan volatilitas yang diperoleh dari tanggal 17 Februari 2019 sampai dengan 21 April 2019
mengalami peningkatan sebesar 0,000015 sampai dengan 0,000029.
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