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1. PENDAHULUAN 

 

Box and Jenkins (1976) memperkenalkan model peramalan data deret waktu yang 

sekarang umum digunakan dalam bidang ekonomi yang dikenal dengan  model 

Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA). Model ARIMA adalah model linear 

dan ragam simetris (Makridakis, 1998), yang mana dalam kenyataannnya seringkali didapat 

data dengan volatilitas asimetris. Engle (1982), memperkenalkan model Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) untuk memodelkan inflasi di inggris yang 

mengandung volatilitas asimetris. Model ARCH yang dikembangkan Engle hanya sesuai 

untuk data dengan volatilitas asimetris dan struktur lag pendek.  Model ARCH 

disempurnakan menjadi Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH) oleh Bolerslev (1986) yang lebih fleksibel terhadap struktur lag. Kedua model ini 

memiliki karakteristik respon volatilitas yang simetris terhadap goncangan, baik goncangan 

positif maupun negatif. Data keuangan khususnya saham memiliki volatilitas asimetris, yakni 

pergerakan volatilitas yang berbeda terhadap kenaikan atau penurunan harga suatu aset 

(Ariefianto, 2012; Knight  dan Satchel, 2007). 

Beberapa model yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah volatilitas asimetris 

yaitu model Threshold GARCH atau (TGARCH), Exponential GARCH (EGARCH), 

Asymmetric Power ARCH atau (APARCH). Model TGARCH mempunyai kelebihan 

mengukur volatilitas harga saham dengan ada perbedaan efek guncangan positif dan 

guncangan negatif (Zakoian, 1994).  Nelson (1991) mengembangkan model EGARCH  untuk 

model asimetri. Kemudian Model APARCH ini kembangkan oleh Ding, Granger dan Engle 

(1993) yang digunakan untuk memperbaiki kelemahan dari model ARCH dan GARCH 

dalam menangkap fenomena ketidaksimetrisan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Deret waktu adalah sebuah kumpulan dari observasi χt, tiap satu observasi yang dikumpulkan 

pada waktu t. Model deret waktu pada data observasi {χt} adalah sebuah spesifikasi dari 

distribusi bersama (atau mungkin hanya mean dan coragam) dari barisan peubah acak {Xt}. 

Bagian terpenting dari analisis deret waktu adalah pemilihan dari kemungkinan model yang 

cocok pada data tersebut. Data deret waktu sendiri adalah data yang dikumpulkan dari waktu 

ke waktu terhadap suatu individu (Brockwell dan Davis, 2001; Gujarati,  2004). 

 

Proses ARMA(p,q) 

Proses ini terdiri dari penggabungan antara model AR dan MA (Gujarati,  2004). Nilai Yt 

tidak hanya dipengaruhi oleh nilai peubah tersebut, tetapi juga oleh galat perubah tersebut 

pada periode sebelumnya. Bentuk umumnya sebagai berikut,  

 

𝑌𝑡 = 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 + 𝛼1𝑒𝑡−1 + 𝛼2𝑒𝑡−2 + ⋯ + 𝛼𝑝𝑒𝑡−𝑞 



 

Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

Model AR, MA, atau ARMA dengan data yang stasioner melalui proses diferensiasi disebut 

model ARIMA. Suatu deret waktu (Yt) disebut mengikuti model ARIMA jika deret dengan 

diferensiasi ke-d (Wt = ∆dYt) adalah proses ARMA (p,d,q). Dalam Praktik biasanya d ≤ 2. 

Misalnya Yt suatu ARIMA (p,1,q), dengan Wt = Yt - Yt-1 maka  

  

𝑊𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑊𝑡−1 + 𝛽2𝑊𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑊𝑡−𝑝 + 𝑒𝑡 + 𝛼1𝑒𝑡−1 + 𝛼2𝑒𝑡−2 + ⋯ + 𝛼𝑝𝑒𝑡−𝑞 

 

Model ARCH 

Untuk menangani volatilitas data, diperlukan suatu pendekatan tertentu untuk mengukur 

volatilitas galat. Salah satu pendekatan yang digunakan adalah dengan memasukan peubah 

bebas yang mampu memprediksi volatilitas galat tersebut. Hal tersebut dijelaskan dengan 

sangat rinci oleh Bera and Higgins (1993).  Menurut Engle (1982), ragam galat yang 

berubah-ubah ini terjadi karena ragam galat tidak hanya fungsi dari peubah bebas tetapi juga 

tergantung seberapa besar galat dimasa lalu.  Pada data cross section, heterokedastisitas yang 

terjadi berhubungan langsung dengan peubah bebas, sehingga untuk mengatasinya hanya 

perlu melakukan transformasi persamaan regresi. Namun dalam model ARCH, 

heteroskedasitas terjadi karena data deret waktu memiliki volatilitas tinggi. Jika suatu data 

pada suatu periode memiliki fluktuasi yang tinggi dan galat juga tinggi, diikuti suatu periode 

dimana fluktuasinya rendah dan galatnya juga rendah, ragam galat dari model akan sangat 

bergantung dari fluktuasi galat sebelumnya.  Jika ragam galat et tergantung dari fluktuasi 

galat kuadrat dari beberapa periode yang lalu (lag p), maka model ARCH (p) dapat 

dinyatakan dalam bentuk persamaan berikut, 

 𝜎𝑡
2 = 𝜃0 + 𝜃1𝑒𝑡−1

2 + 𝜃2𝑒𝑡−2
2 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑒𝑡−𝑝

2  

 

 

 

 

 

Model GARCH 

Bollerslev (1986), mengemukakan bahwa ragam galat tidak hanya tergantung dari galat lalu 

tetapi juga ragam galat periode yang lalu. Berdasarkan hal tersebut,  Bollerslev kemudian 

mengembangkan model ARCH dengan memasukan unsur galat periode lalu dan ragam galat. 

Model ini dikenal sebagai model Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedacity 

(GARCH).  Jika ragam galat dipengaruhi oleh galat p periode sebelumnya (lag p unsur 

ARCH) dan ragam galat q periode sebelumnya (lag q unsur GARCH), maka model GARCH 

(p,q) dapat dinyatakan sebagai berikut, 

 𝜎𝑡
2 = 𝜃0 + 𝜃1𝑒𝑡−1

2 + 𝜃𝑝𝑒𝑡−𝑝
2 + 𝜆1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝜆𝑞𝜎𝑡−𝑞
2  

 

 

Model TGARCH 

Model Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (TGARCH) 

merupakan pengembangan dari model (EGARCH) dan model GJR-GARCH. Diberikan Yt 

adalah peubah acak yang iid (independent identic distribution) dengan E(Yt) = 0 dan Var(Yt) 

= 1. Lalu (et) dinamakan proses Threshold GARCH (p,q) jika memenuhi sebuah persamaan 

dari bentuk, 

{
𝑒𝑡 =  𝜎𝑡𝑌𝑡

𝜎𝑡 = 𝜃0 +  ∑ 𝜃𝑖
(1)

𝑒𝑡−𝑖
(1)

− 𝜃𝑖
(2)𝑝

𝑖=1 𝑒𝑡−𝑖
(2)

+ ∑ 𝜆𝑗𝜎𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1

   



 

Dimana et
(1) = max(et,0), et

(2) = min(et,0) dan et = et
(1) - et

(2)  yang merupakan efek dari 

threshold. Variabel θ0, θi
(1)

, θi
(2), dan λi adalah bilangan asli (Francq dan Zakoian, 2010). 

Berdasarkan persamaan (2.25), nilai σt 
2 adalah σt

2 = 𝜃0 +  ∑ 𝜃𝑖𝑒𝑡−𝑖
2𝑝

𝑖=1 + 𝛾𝑖 𝑒𝑡−1
2 𝑑(𝑒𝑡−𝑖)>0 +

∑ 𝜆𝑗𝜆𝑗
2𝑞

𝑗=1 .  

 

Kondisi pada saat terjadi good news (𝜀𝑡> 0) dan bad news(𝜀𝑡< 0) memberi pengaruh berbeda 

terhadap ragamnya. Pengaruh good news ditunjukkan oleh θ sedangkan  pengaruh bad news 

ditunjukkan oleh (θ + γ). Jika γ ≠ 0 maka terjadi efek asimetris. Deret 𝑒𝑡 mempunyai rata-rata 

nol dan  tidak  berkorelasi. Misalkan yt adalah himpunan pengamatan selama waktu t, dengan 

t = 1, 2, … , T yang dipengaruhi variabel eksogen 𝑥𝑡
′. 𝑥𝑡

′ adalah vektor dari variabel bebas 

yang lemah berukuran nt sedangkan d adalah vektor parameter atau koefisien dari variabel 

eksogen. Parameter d, 𝜃0, θi, λj, dan γi merupakan parameter-parameter yang di estimasi, 

sedangkan γi  juga merupakan leverage effect. 

 

Model Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heterokedasticity (APARCH) 

Ding, Granger dan Engle (1993) mengembangkan suatu model yang digunakan untuk 

memperbaiki kelemahan dari model ARCH dan GARCH dalam menangkap fenomena 

ketidaksimetrisan good news dan bad news dalam volatilitas yaitu Asymmetric Power 

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (APARCH). Bad news berarti  informasi akan 

berdampak negatif terhadap pergerakan volatilitas yaitu penurunan nilai volatilitas, 

contohnya kenaikan drastis harga bahan bakar dan kenaikan inflasi yang tajam. Good news 

berarti informasi akan berdampak positif terhadap pergerakan volatilitas yaitu kenaikan nilai 

volatilitas, contohnya kenaikan tajam penjualan, penurunan suku bunga kredit dan perluasan 

usaha. Bentuk umum dari model APARCH(p,q) yaitu : 

𝜎𝑡
𝛿 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖(|𝑒𝑡−1|−𝛾𝑖𝑒𝑡−1)𝛿

𝑝

𝑖=1

  + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
𝛿

𝑞

𝑗=1

 

 

 

dan ω > 0, δ > 0, dan -1 < γi< 1 dan merupakan parameter-parameter yang diestimasi, δ 

diestimasi menggunakan transformasi Box Cox dalam kondisi standar deviasi. Merupakan 

leverage effect. Jika leverage effect bernilai positif, artinya bad news (berita buruk) memiliki 

pengaruh yang kuat dibandingkan dengan good news (berita baik), begitu pula sebaliknya. 

adalah residual data ke-t. 

 

Untuk memeriksa keberadaan pengaruh leverage effect (efek asimetris) salah satunya dengan 

cara data runtun waktu terlebih dahulu dimodelkan ke dalam model GARCH. Kemudian dari 

model tersebut diuji apakah memiliki efek asimetris dengan melihat korelasi antara(standar 

residual kuadrat model Box Jenkins) dengan (lag standar residual model GARCH) dengan 

menggunakan korelasi silang. Kriteria pengujiannya adalah jika terdapat batang yang 

melebihi standar deviasi atau ditandai dengan adanya tanda bintang, berarti kondisi bad news 

dan good news memberi pengaruh asimetris terhadap volatilitas. 

 

 

Model Exponential GARCH (EGARCH) 

Model EGARCH diperkenalkan oleh Nelson (1991). Model EGARCH memiliki persamaan 

sebagai berikut  

 𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛽𝑙𝑛 𝜎𝑡−1

2 + 𝛾𝑒𝑡−1/𝜎𝑡−1
2 + 𝜆(|𝑒𝑡−1|)/𝜎𝑡−1

2 − 2/𝜋 



 

Dimana ω, β, γ dan λ adalah parameter - parameter yang diestimasi. 𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 merupakan model 

Exponensial GARCH. ω  merupakan parameter dari model ARCH. β merupakan besarnya 

pengaruh isu positif terhadap ragam saat ini. γ  merupakan besarnya pengaruh volatilitas 

periode lalu yang mempengaruhi ragam saat ini. Dan λ  merupakan parameter dari model  

GARCH. 

 

Kriteria The Akaike Information (AIC) and Schwarz Criterions (SC) 

Terdapat dua kriteria yang dapat menjadi pertimbangan dalam menentukan suatu model 

terbaik, yang mana model tersebut adalah Akaike Information (AIC) and Schwarz Criterions 

(SC). Kedua model ini digunakan untuk memilih suatu model – model tanpa test. Sebuah 

model dikatakan saling terkait dari model kedua. Jika dan hanya jika kumpulan dari variabel 

bebas dari model pertama adalah bagian dari variabel bebas dari model kedua. Pada 

praktiknya penentuan suatu model terbaik dapat dilakukan dengan melihat nilai terendah dari 

AIC dan SC (Agung, 2009). 

 

 

2. METODOLOGI PENELITIAN 

 

Data yang digunakan adalah data return harian harga saham Telekomunikasi Indonesia Tbk.  

periode 2016 - 2017.  Langkah-langkah yang dilakukan pada penelitian ini dalam mengkaji 

model adalah sebagai berikut:  

1. Melakukan plot data return harga saham Telekomunikasi Indonesia Tbk. 

2. Melihat garis kecenderungan data secara grafik. 

3. Memeriksa kestasioneran data dengan hipotesis uji ADF. Jika data tidak stasioner 

dilakukan proses diferensiasi pada data. 

4. Mengidentifikasi model Box-Jenkins dengan menggunakan metode pemilihan model 

melalui ACF dan PACF. 

5. Mengestimasi parameter model Box-Jenkins terbaik melalui: 

a. Uji signifikasi koefisien peubah independen termasuk konstanta. 

b. Kriteria AIC dan SC 

6. Mengevaluasi model Box-Jenkins dengan cara pengujian terhadap galatnya. 

7. Mengidentifikasi dan mengestimasi efek ARCH dan GARCH pada galatnya. 

8. Membentuk model TGARCH, EGARCH, dan APARCH 

9. Membandingkan pada model volatilitas asimetris dan menentukan model terbaik 

berdasarkan nilai AIC dan SC. 
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