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PEMODELAN RUNTUN WAKTU ARIMA DAN GARCH
ASIMETRIS PADA RETURN SAHAM DI PT.
TELEKOMUNIKASI INDONESIA Tbk

Hana Rahma Trifanni

ABSTRAK

Salah satu pemodelan data runtun waktu adalah model ARIMA yang
memiliki variansi konstan. Namun, pada data return saham memiliki variansi tidak
konstan. Hal tersebut dapat mengakibatkan masalah heteroskedastisitas pada
residual sehingga dibutuhkan model ARCH/GARCH. Selain itu, return saham
memiliki volatilitas yang tinggi, dimana besarnya perubahan volatilitas ketika
terjadi pergerakan nilai return yang disebut dengan pengaruh keasimetrisan atau
leverage effect. Adanya volatilitas dapat menyebabkan risiko pasar dan
ketidakpastian investor, maka dari itu dilakukan estimasi volatilitas melalui proses
pemodelan untuk mengontrol serta mengurangi risiko pasar. Model yang tepat
untuk digunakan adalah GARCH asimetris. Tujuan dari penelitian ini adalah
memodelkan dan membandingkan tingkat keakuratan model ARIMA, GARCH dan
GARCH asimetris.

Penelitian ini merupakan penelitian terapan. Penelitian ini diawali dengan
mempelajari dan menganalisis teori-teori yang relevan dengan permasalahan,
kemudian dilanjutkan dengan pengambilan data. Data yang digunakan adalah data
harian return saham dari bulan Februari 2020 sampai dengan Februari 2022
sebanyak 488 data.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model yang terbaik dalam
memodelkan return saham adalah ARMA(0,1). Tingkat keakuratan model ini
sangat baik dengan nilai MAD 0,0018644 dan nilai RMSE 0,0025352.

Kata Kunci: Pemodelan, Return Saham, Volatilitas, GARCH, GARCH Asimetris



TIME SERIES ARIMA AND ASYMMETRIC GARCH MODELING
ON STOCK RETURN AT PT. TELECOMMUNICATION
INDONESIA Tbk

Hana Rahma Trifanni

ABSTRACT

One of the time series data modeling is ARIMA model which has constant
variance. However, The stock return data has a non-constant variances. This can
lead to heteroscedasticity problems in the residuals, so an ARCH/GARCH model
IS needed. In addition, stock returns have high volatility, where the magnitude of
the change in volatility when there is a movement in the return value is called the
asymmetric effect or leverage effect. The existence of volatility can cause market
risk and investor uncertainty, therefore volatility estimation is carried out through
a modeling process to control and reduce market risk. The right model to use is the
asymmetric GARCH. The purpose of this study is to model and compare the
accuracy of the asymmetric ARMA, GARCH and GARCH models.

This research is an applied research. This research begins with studying and
analyzing relevant theories to the problem, then continues with data collection. The
data used is daily stock return data from February 2020 to February 2022 as many
as 488 data.

The results showed that the best model in modeling stock return is
ARMA(0,1). The accuracy of this model is very good with MAD value of
0,0018644 and RMSE value of 0,0025352.

Keywords: Modeling, Stock Returns, Volatility, GARCH, Asymmetric GARCH
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Ketersediaan dana dijadikan sebagai faktor utama untuk kelangsungan
suatu perusahaan. Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk memperoleh
dana yaitu menggunakan modal pemilik perusahaan dan keuntungan yang
diperoleh perusahaan pada periode sebelumnya. Akan tetapi, perusahaan-
perusahaan besar tidak mungkin mengandalkan dana yang ada dalam
perusahaan saja. Perusahaan tersebut juga membutuhkan dana dari luar
perusahaan berbentuk saham melalui pasar modal.

Pasar modal memiliki peranan penting dalam pertumbuhan
perekonomian suatu negara dengan adanya fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan yang dijalankan secara bersamaan (Rusdiana, 2017). Bursa Efek
Indonesia (BEI) berperan sebagai pasar modal. Perkembangan Bursa Efek
bisa dilihat dari banyaknya anggota bursa yang terdaftar dan perubahan harga
saham yang diperdagangkan.

Investasi adalah kegiatan yang dilakukan di pasar modal. Salah satu
investasi dalam pasar modal yaitu investasi pada saham. Saham didefinisikan
sebagai tanda kepemilikkan modal oleh investor. Dengan adanya tanda
kepemilikkan modal, maka investor memiliki hak atas pendapatan dan aset
perusahaan. Investor pada umumnya memilih berinvestasi dalam bentuk
sekuritas dengan harapan memberikan return saham yang sesuai dengan

risiko yang harus ditanggung oleh investor.



Investor menjadikan tingkat return sebagai faktor utama dan memiliki
ekspektasi tinggi atas investasinya. Investor selalu berusaha untuk
menempatkan dana yang memiliki risiko minimal dan mampu memberikan
keuntungan yang maksimal. Jika perusahaan menguntungkan dan
menjanjikan keuntungan dimasa yang akan datang, maka investor akan
menanamkan dananya untuk membeli saham pada perusahaan tersebut. Jika
perusahaan memiliki prestasi yang baik, maka saham perusahaan tersebut
akan banyak diminati oleh investor. Oleh karena itu, perusahaan harus
memperhatikan kepentingan para investor dengan memaksimalkan nilai
perusahaan.

PT. Telekomunikasi Indonesia Thk merupakan salah satu perusahaan
telekomunikasi yang memiliki market share terbesar di Indonesia.
Perusahaan ini termasuk ke dalam indeks LQ45 sehingga memiliki risiko
yang kecil ketika ingin berinvestasi. LQ45 merupakan indeks yang terdiri dari
45 saham pilihan dengan mengacu pada 2 variabel yakni likuiditas
perdagangan dan kapitalisasi pasar. Setiap 6 bulan, terdapat pembaharuan
terhadap saham-saham yang masuk ke dalam LQA45 tersebut
(Martalena&Malinda, 2011: 100).

Return yang diperoleh investor apabila berinvestasi pada saham dapat
berupa capital gain atau dividen. Capital gain ialah pendapatan yang
diperoleh dari selisih harga saham positif. Sedangkan dividen ialah
penerimaan pendapatan dari perusahaan yang berasal dari laba yang

dibagikan. Namun, kebanyakan investor menginginkan keuntungan dengan



cepat sehingga mereka lebih menginginkan keuntungan dalam bentuk capital
gain dibandingkan dividen (Jogiyanto, 2013).

Di global investasi saham, terdapat beberapa indikator penting yang
dibutuhkan untuk menganstisipasi aset dari kerugian. Salah satu indikator
penting yang harus diamati adalah volatilitas. VVolatilitas merupakan fluktuasi
dari return-return suatu saham pada periode tertentu. Adanya volatilitas akan
menyebabkan risiko dan ketidakpastian investor semakin besar. Investor bisa
mengontrol serta mengurangi risiko pasar yang berasal dari aset-aset yang
diperdagangkan seperti saham dengan cara mengestimasi volatilitas melalui
proses pemodelan. Harga penutupan saham PT. Telekomunikasi Indonesia

Tbk dapat dilihat pada Gambar 1.
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Gambar 1. Harga Penutupan Saham PT. Telekomunikasi Indonesia Tbhk

dari Februari 2020 - Februari 2022

Berdasarkan Gambar 1, terlihat bahwa harga penutupan saham harian
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk pada hari ke 1 sampai hari ke 181 (5
Februari 2020 - 4 November 2020) cenderung mengalami penurunan.

Penurunan ini disebabkan oleh tekanan pada bisnis mobile akibat bisnis



legacy (voice dan SMS) yang turun signifikan seiring peralihan konsumsi ke
layanan data. Segmen mobile yang dijalankan oleh PT. Telekomunikasi
Seluler (Telkomsel) merupakan penyumbang terbesar pendapatan PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk. Pada periode ini data mengalami kenaikan
sebanyak 75 kali dan penurunan sebanyak 106 kali.

Pada hari ke 182 sampai hari ke 489 (5 November 2020 — 4 Februari
2022) cenderung mengalami kenaikan. Kenaikan ini terjadi karena adanya
aksi pembelian dari investor asing yang mencapai lebih dari Rp. 780 miliar.
Selain itu, kenaikan juga terjadi karena penawaran saham perdana PT.
Dayamitra Telekomunikasi (Mitratel) yang mendapatkan minat sangat besar
dari para investor dan kinerja PT. Telekomunikasi Indonesia Thk hingga
paruh pertama 2021 yang masih positif dengan pertumbuhan laba bersih di
atas 10%. Pada periode ini data mengalami kenaikan sebanyak 131 kali dan
penurunan sebanyak 177 kali. Dikatakan cenderung mengalami kenaikan
karena besarnya kenaikan dibandingkan penurunan. Rata-rata kenaikan harga
saham sebesar 0,42 dan rata-rata penurunan sebesar 0,58.

Data return didapatkan dari pengolahan data harga penutupan saham.

Plot dari data return dapat dilihat pada Gambar 2.
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Gambar 2. Plot Return Saham PT. Telekomunikasi Indonesia Thk

dari Februari 2020 - Februari 2022

Berdasarkan Gambar 2, terlihat fluktuasi return saham dari PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk periode 6 Februari 2020 sampai dengan 4
Februari 2022. Plot runtun waktu data return saham menunjukkan bahwa data
stasioner dalam mean, karena rata-rata pengamatan cenderung bernilai
konstan disepanjang waktu. Plot ini menunjukkan volatilitas yang berubah-
ubah karena pada hari ke 1 sampai ke 255 fluktuasi relatif tinggi, sedangkan
dari hari ke 256 sampai ke 489 fluktuasi relatif rendah.

Return saham yang memiliki volatilitas tinggi dapat menyebabkan
variansi residual akan selalu berubah seiring dengan perubahan waktu atau
tidak konstan. Pada kondisi tersebut, adanya kemungkinan terjadi
heteroskedastisitas atau variansi tidak homogen (Khoirunnisa, 2014). Terkait
dengan adanya volatilitas tinggi, model Autoregressive Integrated Moving
Average (ARIMA) kurang dapat memberikan model yang sesuai untuk
perilaku data yang mengandung unsur heteroskedastisitas. Sehingga

diperlukan pemodelan yang dapat mengakomodasi permasalahan



heteroskedastisitas pada data. Pemodelan yang dapat digunakan adalah model
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) dan Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH).

Model ARCH di desain secara khusus untuk memodelkan dan
meramalkan variansi bersyarat yang diperkenalkan oleh Engle pada tahun
1982. Model ARCH memerlukan orde yang tinggi dalam memodelkan
variansinya karena pada data keuangan mempunyai volatilitas yang tinggi.
Untuk mengatasi orde yang terlalu tinggi, model tersebut digeneralisasikan
oleh Bollerslev pada tahun 1986. Model ini dikenal dengan nama Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Perubahan
variansi pada model GARCH dipengaruhi oleh data acak sebelumnya dan
variansi dari data acak sebelumnya.

GARCH dibedakan menjadi dua yaitu GARCH simetris dan GARCH
asimetris. GARCH simetris memiliki respon volatilitas yang sama pada
guncangan baik guncangan positif (good news) ataupun negatif (bad news).
Good news berarti informasi akan berdampak positif terhadap pergerakan
volatilitas yaitu kenaikan nilai volatilitas dan bad news berarti informasi akan
berdampak negatif terhadap pergerakan volatilitas yaitu penurunan nilai
volatilitas. Sedangkan GARCH asimetris respon volatilitasnya tidak sama
pada guncangan.

Di beberapa data finansial, tidak semua data memiliki respon volatilitas
yang sama pada guncangan. Ada beberapa data finansial yang memiliki
besarnya perbedaan dari perubahan volatilitas ketika terjadi pergerakan nilai

return yang disebut dengan pengaruh keasimetrisan atau leverage effect.



Keasimetrisan merupakan salah satu sifat dari volatilitas. Keasimetrisan ini
bisa terjadi dalam bentuk korelasi negatif maupun positif antara nilai return
sekarang dengan volatilitas yang akan datang. Korelasi negatif antara nilai
return dengan perubahan volatilitasnya, yang berarti kecenderungan
volatilitas menurun ketika return naik. Sedangkan korelasi positif antara nilai
return dengan perubahan volatilitasnya, yang berarti kecenderungan
volatilitas meningkat ketika return turun.

Keberadaan efek asimetris di data finansial bisa menyebabkan model
GARCH simetris tidak memungkinan untuk digunakan menduga model
karena memiliki kelemahan dalam menangkap fenomena keasimetrisan good
news dan bad news terhadap volatilitas (Arifin et al., 2017). Kelemahan
model ini dapat diperbaiki menggunakan model GARCH asimetris. Terdapat
beberapa model GARCH asimetris yang dapat mengatasi efek asimetris yaitu
Glosten Jagannathan Runkle-GARCH (GJR-GARCH), Treshold GARCH
(TGARCH), Exponential GARCH (EGARCH) dan Asymmetric Power ARCH
(APARCH).

Penelitian terhadap data-data yang mengandung efek volatilitas
simetris dan asimetris telah banyak dilakukan, seperti (Linda, 2017) yang
berjudul “Pemodelan Volatilitas Return Saham: Studi Kasus Pasar Saham
Asia”, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa model GARCH asimetris
lebih baik dibandingkan model GARCH simetris. Model GARCH asimetris
yang digunakan adalah APARCH dan TGARCH. Penelitian selanjutnya
dilakukan oleh (Susanti, 2015) dengan judul “Analisis Model Threshold

GARCH dan Exponential GARCH pada Peramalan IHSG”, hasil



penelitiannya menunjukkan bahwa model Threshold GARCH (TGARCH)
lebih baik dalam meramalkan nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh (Hanida,
2020) dengan judul “Analisis Volatilitas Return Saham pada Perusahaan
Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 — 2018
Menggunakan Pendekatan Model T-GARCH dan E-GARCH?”, hasil dari
penelitian tersebut menunjukkan bahwa model Exponential GARCH
(EGARCH) lebih baik dalam memproyeksikan data aktual.

Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan, maka dilakukan penelitian
yang berjudul “Pemodelan Runtun Waktu ARIMA dan GARCH

Asimetris pada Return Saham di PT. Telekomunikasi Indonesia Thk”.

B. Batasan Masalah
Batasan masalah bertujuan untuk memperjelas arah dan tujuan dari
suatu masalah yang akan diteliti sehingga tidak menimbulkan kekeliruan.
Adapun batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Data yang digunakan adalah data harian harga saham PT. Telekomunikasi
Indonesia Thk periode 6 Februari 2020 sampai dengan 4 Februari 2022.
2. Model GARCH Asimetris yang digunakan adalah APARCH, EGARCH

dan TGARCH.



C. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut.

1. Bagaimana pemodelan runtun waktu pada return saham di PT.
Telekomunikasi Indonesia Thk menggunakan ARIMA dan GARCH

asimetris?

2. Model manakah yang terbaik untuk memodelkan return saham PT.

Telekomunikasi Indonesia Thk?

D. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang sudah dikemukakan, maka tujuan yang
hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Untuk mengetahui pemodelan runtun waktu pada return saham di PT.

Telekomunikasi Indonesia Thk menggunakan ARIMA dan GARCH

asimetris.

2. Untuk mengetahui model terbaik untuk memodelkan return saham PT.

Telekomunikasi Indonesia Thk.

E. Manfaat Penelitian

Manfaat yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut.
1. Bagi peneliti, dapat menambah pengetahuan dan wawasan baru mengenai

metode yang terindikasi memiliki masalah heteroskedastisitas dan efek

simetris dan asimetris.
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2. Bagi investor, dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan investor untuk
menginvestasikan dananya pada sekuritas yang menghasilkan return
saham optimal yang sesuai diharapkan.

3. Bagi perusahaan, dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan ataupun
evaluasi volatilitas return saham perusahaan.

4. Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambah pengetahuan mengenai
metode yang terindikasi memiliki masalah heteroskedastisitas dan efek
simetris dan asimetris serta dapat dijadikan referensi untuk penelitian

selanjutnya.






BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan, maka didapatkan kesimpulan sebagai

berikut.

1. Model runtun waktu untuk memodelkan return saham di PT.
Telekomunikasi  Indonesia  adalah  ARMA(0,1), GARCH(1,1),
APARCH(1,1), EGARCH(1,1) dan TGARCH(1,1).

2. Model runtun waktu terbaik untuk memodelkan return saham di PT.
Telekomunikasi Indonesia adalah ARMA(0,1). Nilai MAD dan RMSE yang
diperoleh menunjukkan bahwa model ARMA(0,1) sangat baik dalam
memodelkan return saham di PT. Telekomunikasi Indonesia. Tingkat
akurasi yang dihasilkan oleh model ARMA(0,1) menghasilkan nilai MAD
sebesar 0,0018644 dan nilai RMSE 0,0025352. Berdasarkan hasil penelitian
ini, maka model ARMA(0,1) dapat diterapkan untuk memodelkan return

saham.

B. Saran
Pada penelitian ini, hanya dilakukan pemodelan dan perbandingan model

pada data return saham PT.Telekomunikasi Indonesia dengan menggunakan
model ARMA, GARCH simetris (GARCH), dan GARCH asimetris (APARCH,
EGARCH, TGARCH). Untuk penelitian selanjutnya, bisa menambahkan
perbandingan model GARCH simetris dan GARCH asimetris lainnya untuk

mendapatkan model terbaik, seperti IGARCH, GARCH-M, QGARCH, dan

60
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lainnya . Ataupun model ini dapat diimplementasikan pada kasus-kasus lain.
Kemudian jika terdapat kekeliruan dalam penulisan skripsi ini hendaknya dapat

diberikan kritik yang membangun untuk kebaikan penulisan kedepannya.
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