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ABSTRAK

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan salah satu indikator

yang digunakan pemerintah dalam mengambil kebijakan dalam bidang ekonomi.

Selain itu, pergerakan IHSG menjadi indicator penting bagi para investor untuk

melakukan investasi di pasar modal.  Fluktuasi yang sangat besar terjadi di pasar

bursa, karena setiap transaksi tercatat dengan skala waktu yang kecil, sehingga

perubahan nilai yang terjadi begitu cepat. Pada kasus ini disebut dengan adanya

volatility clustering atau kasus heteroskedastisitas. Model yang dapat mengatasi

masalah heteroskedastisitas adalah model ARCH atau GARCH. Pada pasar bursa

juga memperlihatkan adanya pengaruh asimetrik(leverage), yaitu hubungan yang

negatif antara perubahan nilai return dengan pergerakan volatilitasnya. Untuk

mengatasi kasus heteroskedastisitas dan pengaruh asimetrik, salah satu model

yang dapat digunakan adalah model Asymmetric Power Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity (APARCH). Model APARCH yang terpilih untuk

memodelkan data return IHSG  adalah model APARCH(1,2) dengan persamaan:σ . = 0.000194 + 0.166886( |ε | − 0.510180 ε ) .+ 0.463148 σ . + 0.347828 σ .
Model tersebut yang digunakan untuk peramalan data return IHSG. Ramalan

ragam bersyarat sangat berguna bagi pemegang aset untuk melihat perilaku

pergerakan IHSG dan untuk menghitung besarnya resiko memegang suatu aset di

masa yang akan datang.

Kata kunci : IHSG, volatility clustering, asimetris, return, APARCH
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ABSTRACT

Composite Stock Price Index (CSPI) is one of the indicators used by the

government to making decisions in the economic field. In addition, CSPI became

an important indicator for investors to invest in the stock market. Very large

fluctuations occur in the stock market, because each transaction is recorded with a

small time scale, so the value changes happening so fast. Its referred to volatility

clustering or heteroskedastisitas case. The model can solve the problem of

heteroskedasticity is ARCH or GARCH models. On the stock market also shows

asymmetric effect(leverage), which is a negative relation between the change in

the value of returns with the volatility movement. To resolve the case of

heteroskedasticity and  asymmetric effect, there is one model can be used, its

called Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

(APARCH) model. APARCH model chosen to model the return data CSPI is

APARCH (1,2) model by the equation:σ . = 0.000194 + 0.166886( |ε | − 0.510180 ε ) .+ 0.463148 σ . + 0.347828 σ .
The model used for forecasting the return of CSPI data. Conditional variance

forecasts is very useful for asset holders to view of the behavior of CSPI and to

quantify the risk of holding an asset in the future.

Keywords: CSPI, volatility clustering, asymmetric, return, APARCH
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ABSTRAK

Saham merupakan tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan
usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Sedangkan indeks harga
saham merupakan cerminan pergerakan harga saham. Investasi saham tidak dapat
terhindar dari risiko, sehingga dibutuhkan model yang dapat memprediksi return
dan volatilitas saham. Model yang sering digunakan adalah model
ARCH/GARCH. Pada pasar bursa juga memperlihatkan adanya pengaruh
asimetrik (leverage), yaitu hubungan yang negatif antara perubahan nilai return
dengan pergerakan volatilitasnya. Untuk mengatasi pengaruh asimetrik, salah satu
model yang dapat digunakan adalah model Asymmetric Power Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (APARCH). Model APARCH yang terpilih untuk
memodelkan dan meramalkan volatilitas data return saham Bank Bukopin untuk
beberapa periode kedepan adalah model APARCH(1,2) dengan persamaan:. = 0.000348 + 0.244485( | | − 0.197112 ) .+ 0.318266 . + 0.449777 .
Kata kunci : saham, volatilitas, asimetris, return, APARCH
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ABSTRACT

Stock is a sign of ownership of an individual or entity within a corporation
or limited liability company. While the stock price index is a reflection of the
movement of the stock price. Stock investments can not avoid the risk, so we need
a model that can predict stock returns and volatility. Models are often used is
ARCH/GARCH models. On the stock market also shows asymmetric
effect(leverage), which is a negative relationship between the change in the value
of returns with volatility movement. So, the model can be used is Asymmetric
Power Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (APARCH) model.
APARCH model chosen to modeling and forecasting the volatility of Bukopin
return stock is APARCH (1,2) model, by the equation:σ . = 0.000194 + 0.166886( |ε | − 0.510180 ε ) .+ 0.463148 σ . + 0.347828 σ .
Keywords: Stock, volatility, asymmetric, return, APARCH
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, kebutuhan untuk

memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai

perkembangan bursa, juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang

diperlukan tersebut adalah informasi mengenai indeks harga saham. Indeks harga

saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham. Indeks merupakan

salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi di pasar modal,

khususnya saham. Sekarang ini PT Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 11 jenis

indeks harga saham, yang secara terus menerus disebarluaskan melalui media

cetak maupun elektronik, sebagai salah satu pedoman bagi investor untuk

berinvestasi di pasar modal (BEI, 2010).

Kegiatan investasi dalam bentuk apapun tidak dapat terhindar dari risiko,

begitu juga dengan investasi saham. Indonesia merupakan negara berkembang dan

volalitas pasar saham di pasar negara-negara berkembang umumnya jauh lebih

tinggi daripada pasar negara-negara maju. Volatilitas yang tinggi menggambarkan

tingkat risiko yang dihadapi pemodal karena mencerminkan fluktuasi pergerakan

harga saham. Sehingga besar kemungkinan investasi saham yang dilakukan di

Indonesia mempunyai peluang risiko yang tinggi (Bekaert, 1995).

Volatilitas return sebuah saham menggambarkan fluktuasi pada return

saham tersebut, yang sekaligus juga menunjukkan risikonya. Investor yang

spekulatif menyukai saham-saham yang mempunyai volatilitas tinggi, karena
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kemungkinan akan mendapatkan keuntungan yang besar dalam waktu yang

singkat. Selain keuntungan, volatilitas yang tinggi dapat menyebabkan kerugian

yang besar pula. Untuk menghindari hal ini, dibutuhkan model yang dapat

memprediksi return dan volatilitas saham (Sitorus, 2006).

Karlsson (2002) menyebutkan bahwa dalam analisis runtun waktu,

terdapat suatu model yang dikembangkan oleh Engle pada tahun 1982. Model

tersebut digunakan untuk mengestimasi perilaku volatilitas suatu data yang

menimbulkan adanya volatility clustering. Jika terjadi variabilitas data yang relatif

tinggi pada suatu periode maka akan terjadi kecenderungan yang sama dalam

kurun waktu selanjutnya, begitu pula sebaliknya jika variabilitas data relatif

rendah disebut time varying variance atau kasus heteroskedastisitas. Model yang

digunakan untuk memodelkan kondisi ini adalah model Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity (ARCH) dan pada tahun 1986 telah dikembangkan

suatu model generalisasinya yaitu Generalized Autoregressive Conditional

Heteroscedasticity (GARCH) oleh Bollerslev dan Taylor.

Enders (2004) mengemukakan bahwa pada beberapa data finansial,

terdapat perbedaan besarnya perubahan pada volatilitas ketika terjadi pergerakan

nilai return, yang disebut dengan pengaruh keasimetrisan. Keasimetrisan yang

terjadi dapat berupa korelasi negatif atau positif antara nilai return sekarang

dengan volatilitas yang akan datang. Korelasi negatif antara nilai return dengan

perubahan volatilitasnya, yaitu kecenderungan volatilitas menurun ketika return

naik dan volatilitas meningkat ketika return lemah disebut efek asimetris

(leverage). Keberadaan efek leverage pada data finansial menyebabkan model

GARCH menjadi tidak tepat digunakan untuk menduga model. Karena model
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GARCH hanya dapat menduga perubahan reaksi yang bersifat simetris (yaitu

perubahan yang sama pada volatilitas yang disebabkan adanya perubahan nilai

return). Sehingga pada tahun 1993, Ding, Granger dan Engle telah

mengembangkan suatu model yang digunakan untuk memperbaiki kelemahan dari

model ARCH dan GARCH yang bersifat asimetris yaitu Asymmetric Power

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (APARCH). Model APARCH

merupakan model yang digunakan untuk memodelkan data yang mempunyai

kasus heteroskedastisitas dan efek asimetris.

Penulis tertarik untuk melakukan penelitian pada data return saham Bank

Bukopin menggunakan model APARCH untuk periode tanggal 10 Juli 2006

sampai dengan tanggal 21 Juli 2016. Oleh karena itu, penulis mengambil judul

“Pemodelan dan Peramalan Volatilitas Pada Return Saham Bank Bukopin

menggunakan model Asymmetric Power Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity (APARCH)”.

1.2 Rumusan Masalah

Permasalahan yang difokuskan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana model ARIMA Box Jenkins pada data return saham Bank

Bukopin?

2. Bagaimana model APARCH yang sesuai pada data return saham Bank

Bukopin?

3. Bagaimana prediksi(forecasting) volatilitas pada return saham Bank

Bukopin untuk beberapa periode ke depan?
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1.3 Batasan Masalah

Pada penelitian ini, data yang digunakan adalah data saham Bank Bukopin

periode tanggal 10 Juli 2006 sampai dengan tanggal 26 Juli 2016 yang didapat

dari Yahoo Finance Official Website yaitu www.finance.yahoo.com yang telah

dipublikasikan.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian dalam tugas akhir ini adalah sebagai berikut:

1. Menentukan model ARIMA Box Jenkins pada data return saham

Bank Bukopin.

2. Menentukan model APARCH yang sesuai pada data return saham

Bank Bukopin.

3. Melakukan prediksi volatilitas return saham Bank Bukopin untuk

beberapa periode berikutnya menggunakan model APARCH.
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