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ABSTRAK

NURHALIZA RAIS. Penerapan Model Markov Switching Autoregressive dalam
Peramalan Harga Saham (dibimbing oleh Dr. Erna Tri Herdiani, S.Si., M.Si.)

Latar Belakang. Forecasting bertujuan untuk memprediksi kejadian mendatang
menggunakan data historis. Model deret waktu seperti Autoregressive Integrated
Moving Average, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity dan
lainnya, belum mampu menjelaskan adanya perubahan struktur. Model untuk
mengatasi masalah perubahan struktur adalah Threshold Autoregressive (TAR), Self
Exciting Threshold Autoregressive (SETAR) dan Markov Switching Model. Namun,
model TAR dan SETAR tidak mempertimbangkan peluang untuk bertahan dalam
satu model atau berpindah ke model lainnya. Salah satu bentuk dari Markov
Switching Model ialah Markov Switching Autoregressive (MSAR) yang dapat
menggambarkan perubahan keadaan fluktuatif, tetapi juga dapat mengestimasi
peluang transisi antar state serta menghitung rata-rata durasi untuk setiap keadaan.
Tujuan. Penelitian ini bertujuan untuk melakukan pemodelan dan penerapan model
MSAR dalam peramalan data harga saham. Metode. Parameter MSAR diestimasi
menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation yang dikombinasikan filtering
dan smoothing. Data yang digunakan data harga saham PT Aneka Tambang Tbk
periode Oktober 2020 - Juni 2024. Hasil. Hasil analisis diperoleh bahwa model
MSAR terbaik ialah model MS(2)-AR(1) dengan nilai matriks peluang transisi p;,
sebesar 0,90, p,, sebesar 0,10, p,,sebesar 0,01, dan p,, sebesar 0,99. Rata-rata
durasi state 1 sekitar 10 bulan, dan state 2 sekitar 100 bulan. Mean Absolute
Percentage Error pada model MS(2)-AR(1) sebesar 27% yang dikatakan cukup baik.
Peramalan dilakukan untuk 1 bulan ke depan. Kesimpulan. Nilai peluang yang
diperoleh menunjukkan bahwa lebih besar di state 2 dibandingkan nilai peluang state
1. Artinya, data harga saham PT Aneka Tambang Tbk untuk 1 bulan ke depan lebih
cenderung berada di state 2.

Kata Kunci: Harga Saham, Markov Switching Autoregressive, Matriks Peluang
Transisi, Perubahan Struktur, State
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ABSTRACT

NURHALIZA RAIS. Application of Markov Switching Autoregressive Model in
Stock Price Forecasting (supervised by Dr. Erna Tri Herdiani, S.Si., M.Si.)

Background. Forecasting aims to predict future events using historical data. Time
series models such as Autoregressive Integrated Moving Average, Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity and others, have not been able to
explain structural changes. Models to overcome the problem of structural changes
are Threshold Autoregressive (TAR), Self Exciting Threshold Autoregressive
(SETAR) and Markov Switching Model. However, the TAR and SETAR models do not
consider the opportunity to stay in one model or switch to another model. One form
of Markov Switching Model is Markov Switching Autoregressive (MSAR) which can
describe fluctuating state changes, but can also estimate the chance of transition
between states and calculate the average duration for each state. Objective. This
study aims to model and apply the MSAR model in forecasting stock price data.
Methods. MSAR parameters are estimated using the Maximum Likelihood
Estimation method combined with filtering and smoothing algorithms. The data used
is PT Aneka Tambang Tbk stock price data for the period October 2020 to June 2024.
Results. The results of the analysis obtained that the best MSAR model is the MS(2)-
AR(1) model with a transition opportunity matrix value of 0.90, 0.10, 0.01, and 0.99.
The average duration of state 1 is about 10 months, and state 2 is about 100 months.
Mean Absolute Percentage Error on the MS(2)-AR(1) model is 27% which is said to
be quite good. Forecasting is done for the next 1 month. Conclusion. The probability
value obtained shows that it is greater in state 2 than the probability value of state 1.
This means that the PT Aneka Tambang Tbk stock price data for the next 1 month is
more likely to be in state 2.

Keywords: Stock Price, Markov Switching Autoregressive, Transition Probability
Matrix, Structure Change, State
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Forecasting adalah suatu proses proses untuk memprediksi kejadian atau kondisi di
masa depan dengan menggunakan data historis dari sumber tertentu (Ahmad,
2020). Seiring berkembangnya teknologi, berbagai metode forecasting muncul dan
sering digunakan untuk data deret waktu. Data deret waktu adalah data observasi
yang dikumpulkan secara berurutan dari waktu ke waktu (Yanti, 2021). Beberapa
jenis pemodelan deret waktu klasik melibatkan AR (Autoregressive), MA (Moving
Average), ARMA (Autoregressive Moving Average), dan ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average) dan lainnya.

Salah satu permasalahan dalam metode forecasting klasik adalah metode
tersebut hanya dapat menangani data yang memiliki rata-rata, variansi, dan
kovariansi yang konstan sepanjang waktu. Kekurangan model klasik ini
menyebabkan munculnya berbagai jenis model yang dikembangkan seperti model
Autoregressive  Conditional Heteroskedasticity (ARCH) dan Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Namun, model-model
tersebut, tidak mampu menjelaskan perubahan struktur yang terjadi pada data deret
waktu. Sedangkan perubahan struktur adalah keadaan yang sering terjadi pada data
ekonomi yang dapat disebabkan oleh krisis keuangan, bencana alam, pandemi,
kebijakan pemerintah, dan lainnya. Data ekonomi yang dimaksud, seperti data harga
saham. Harga saham adalah harga yang terkandung dalam surat kepemilikan bagian
modal berdasarkan penilaian pasar yang dipengaruhi oleh permintaan dan
penawaran di bursa efek (Ayu dan Handoyo, 2009).

Peramalan harga saham dalam dunia keuangan penting untuk dilakukan
karena dapat membantu investor dalam menentukan strategi investasi yang sesuai
dengan tujuan, profil risiko, dan prefensi mereka. Investor juga dapat mengukur
kinerja investasi saham mereka dan melakukan evaluasi atau penyesuaian jika
diperlukan. Namun, harga saham juga dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal
maupun eksternal, yang menyebabkan fluktuasi atau volatilitas yang tinggi. Volatilitas
harga saham menunjukkan ketidakpastian dan risiko yang dihadapi oleh investor
(Fadilah dkk., 2023). Oleh karena itu, diperlukan suatu pendekatan yang dapat
mempertimbangkan volatilitas atau perubahan struktur dalam peramalan harga
saham.

Beberapa model untuk mengatasi masalah perubahan struktur diantanya
Threshold Autoregressive (TAR), Self Exciting Threshold Autoregressive (SETAR)
dan Markov Switching Model. Namun, model TAR dan SETAR tidak
mempertimbangkan peluang untuk bertahan dalam satu model atau berpindah ke
model lainnya. Hamilton (1989) memperkenalkan Markov Switching yang juga
dikenal model Regime Switching sebagai alternatif pemodelan data deret waktu yang
didalamnya terdapat perubahan struktur. Perubahan struktur data dianggap
dipengaruhi oleh variabel acak diskrit tak teramati s, yang biasa disebut regime atau



state. Markov Switching Model mengkontrol perubahan struktur dengan suatu
peubah state yang tidak teramati yang memenuhi orde pertama rantai Markov. Sifat
Markov mengatur nilai peubah state bergantung pada nilai sebelumnya. Suatu
struktur yang berubah pada periode waktu digantikan dengan struktur yang lain
dengan proses switching (penggantian/perpindahan).

Salah satu bentuk dari Markov Switching Model yang dapat digunakan untuk
peramalan data nonlinear adalah Markov Switching Autoregressive (MSAR).
Menurut Hamilton, Model Markov Switching Autoregressive (MSAR) adalah suatu
bentuk model deret waktu yang dapat menggambarkan perubahan keadaan
fluktuatif, tetapi juga dapat mengestimasi peluang transisi antar state serta
menghitung rata-rata durasi untuk setiap keadaan.

Beberapa penelitian sebelumnya telah menerapkan model MSAR dalam
menangani data yang mengalami perubahan struktur. Tagiyyuddin dan Faqgih (2021)
melakukan penelitian berupa pemodelan Markov Switching Autoregressive (MSAR)
pada prediksi curah hujan di Provinsi Riau 2007-2021. Hasil penelitian menunjukkan
terjadi perubahan struktur dengan breakpoint pada t = 47 yaitu Januari 2011,
sehingga banyaknya regime adalah 2 antara lain “curah hujan normal” dan “curah
hujan terdampak El Nino”. Pemodelan MSAR memberikan hasil model terbaik yaitu
MS(2)-AR(1). Bartolomius dkk (2021) melakukan penelitian yaitu pemodelan Markov
Switching Autoregressive pada data inflasi di Indonesia yang memperoleh hasil
bahwa model MSAR terbaik ialah model MS(2)-AR(1). Selain itu, Anggana dkk
(2023) juga melakukan pemodelan MSAR pada data inflasi Provinsi DKI Jakarta.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa model terbaik adalah MS(2)AR(1).

Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik melakukan penelitian yang berjudul
“Penerapan Model Markov Switching Autoregressive dalam Peramalan Harga
Saham”.

1.2 Batasan Masalah

Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Data harga saham yang digunakan adalah data penutupan PT Aneka Tambang
dari Oktober 2020 hingga Juni 2024.

2. Metode estimasi parameter yang digunakan adalah Maximum Likelihood
Estimation yang dikombinasikan dengan algoritma Filtering dan Smoothing.

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Menentukan bentuk model Markov Switching Autoregressive yang optimal pada
data harga saham PT Aneka Tambang Tbk.

2. Menerapkan model terbaik yang diperoleh pada data harga saham PT Aneka
Tambang Tbk.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini, di antaranya menambah atau
memperdalam pemahaman tentang penerapan model Markov Switching
Autoregressive, dapat membantu mengembangkan model dan metodologi baru



untuk memahami perubahan volatilitas harga saham, serta dapat memberikan
informasi berharga kepada investor, analis, dan praktisi keuangan untuk membuat
keputusan investasi yang lebih informatif.

1.5 Teori

1.5.1 Data Time Series

Data time series atau runtun waktu waktu merupakan kumpulan pengamatan yang
tersusun secara berurutan menurut urutan waktu (Gujarati, 2004). Dalam analisis
deret waktu, terdapat empat jenis pola data utama, yaitu:

a) Data stasioner, yaitu observasi berkisar di sekitar nilai tetap atau rata-rata
yang konstan, menghasilkan garis horizontal.

b) Data dengan tren, yaitu data yang ditandai dengan kecenderungan
observasi untuk meningkat atau menurun sepanjang waktu dalam jangka
panjang.

c) Data musiman, yaitu kondisi terdapat pola berulang dalam data dari satu
periode ke periode berikutnya.

d) Data siklik, dicirikan oleh fluktuasi yang terjadi karena siklus ekonomi jangka
panjang.

1.5.2 Model Autoregressive

Model Autoregressive (AR) sebagai model time series yang merepresentasikan
variabel dependen yang dipengaruhi oleh dirinya sendiri pada periode waktu
sebelumnya (Wei, 2006). Model Autoregressive (AR) adalah bentuk regresi dimana
nilai pengamatan pada suatu waktu bergantung pada nilai masa lalu dalam interval
waktu tertentu. Secara umum, model AR dengan orde p, dinotasikan sebagai AR(p),
dapat diungkapkan melalui persamaan sebagai berikut:

Ve = o+ P1Ye1+ o+ GpYept+ & (1)
Keterangan:
Y&, Ye-1, - Ye—p - Data pengamatan
b1, P2 s Py : Koefisien autoregressive
& : Residual pada saat t

1.5.3 Perubahan Struktur

Suatu data deret waktu dikatakan mengalami perubahan struktur yaitu apabila terjadi
perubahan pola data dalam kurun waktu tertentu (Mamuroh dkk.,2014). Perubahan
pola yang terjadi pada data deret waktu dapat disebabkan oleh berbagai peristiwa
seperti perang, krisis keuangan, kebijakan pemerintah, ataupun perubahan yang
signifikan lainnya. Perubahan struktur didefinisikan sebagai model regresi yang
memiliki nilai parameter yang berubah-ubah dalam periode waktu tertentu (Bai dan
Perron,2003).
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Gambar 1. Plot Perubahan Struktur

Gambar (1) menunjukkan dua kondisi yang berbeda. Plot (1) menggambarkan
terbentuknya sebuah model regresi tunggal, sementara plot (2) memperlihatkan
adanya perubahan struktur pada waktu t, yang menghasilkan dua model dengan
satu break. Hal ini dapat dinyatakan oleh:

as + P, + & t=1,..,71
Yt = \ag+ By, + & t=t+1,..,T (2)
B Xt tr PRLLD]
Jika x; adalah nilai pengamatan sebelumnya, maka Persamaan (2)
mempresentasikan model autoregressive dengan perubahan struktur. Model ini
dapat dituliskan sebagai berikut (Tai dan Chong, 2001).

a, + ﬁyt—l + &, t=1,..,71
Ye = ag + Py,  teo t=t+1,..,T (3)
atau
a, + ,[)’yt_1 + &, t=1,..,71
YT+ O +py, e t=T+1,.,T 4)
Keterangan:
a, : Intercept model regresi sebelum perubahan struktur
a, + 8 : Intercept model regresi setelah perubahan struktur
6 : Perubahan intercept akibat perubahan stuktur
T : Waktu terjadinya perubahan stuktur

1.5.4 Rantai Markov

Rantai Markov adalah sebuah teknik perhitungan yang umumnya digunakan dalam
melakukan pemodelan bermacam-macam kondisi. Teknik ini digunakan untuk
membantu dalam memperkirakan perubahan yang mungkin terjadi di masa
mendatang (Suhartono, 2023). Perubahan-perubahan tersebut diwakili dalam
variabel-variabel dinamis di waktu tertentu. Rantai Markov tidak memberikan
keputusan sebagai suatu solusi, melainkan hanya informasi peluang mengenai
situasi keputusan yang dapat membantu pengambil keputusan. Misalkan s, adalah
peubah acak yang diasumsikan bernilai 1,2,3,...,m dengan m ialah banyaknya



regime atau stafe dan peluang s, = j hanya bergantung pada keaadaan terdekat
sebelumnya s;_,, secara sederhana digambarkan oleh:
P(s¢ = jlSg1 = 6,S¢—2 = k) = P(sy = jlse—q = 1) = bij (5)
Peluang tersebut umumnya disebut peluang transisi yang dinotasikan dengan
(pij), untuk i dan j yang berkisar dari 1 hingga m, menggambarkan peluang bahwa
sistem akan berpindah dari state i ke state j. Dimana i dan j merupakan indeks yang
merujuk pada state dalam sistem. Peluang ini mencerminkan kemungkinan
perubahan dari satu state ke stafe lainnya dalam proses stokastik atau model
Markov, dengan
Pin+ Pzt +pi =1 (6)
Bentuk matriks dapat dituliskan sebagai matriks P yang berukuran (m x m)
dan dikenal sebagai matriks transisi:

P11 P12 - P1j
py

p— p521 Pszz 2] (7)
Di1 Piz "7 Dij

Baris i kolom j elemen dari P adalah peluang transisi p;;. Sebagai contoh p,,
adalah elemen baris 2 kolom 1 yang memberikan informasi bahwa peluang dari
terjadinya state 1 setelah kejadian state 2. Elemen diagonal dari matriks peluang
transisi memiliki informasi mengenai durasi rata-rata yang diharapkan dari suatu
state akan bertahan yang dapat dituliskan dengan persamaan (Bartolomius
dkk.,2021):

E(D) = —— ®)

dimana p;; merupakan diagonal matriks peluang transisi.

1.5.5 Markov Switching Autoregressive (MSAR)

Model Markov Switching Autoregressive (MSAR) merupakan kombinasi rantai
Markov dan proses autoregressive dimana model ini memungkinkan adanya
perubahan struktur data (Hamilton, 1989). Perubahan struktur data dianggap
dipengaruhi oleh variabel acak diskrit tak teramati s, yang biasa disebut regime atau
state. Keuntungan menggunakan rantai Markov antara lain memungkinkan
memperoleh perkiraan yang berarti sebelum perubahan yaitu memperhitungkan
kemungkinan perubahan dari state 1 dan state 2, dengan kata lain dalam model ini
mempertimbangkan peluang untuk bertahan dalam satu model dan berpindah ke
model lainnya. Model MS(m)-AR(p) menurut (Hamilton, 1994) dapat dituliskan
sebagai berikut:

14
(J’t - .“st) = Z ¢)i(yt—1 - Hst—i) + & 9)

dimana &, ~i.i.dN (0,02)
Keterangan:



VerVe—1r s Vep : Data pengamatan

b1, P2 s By : Koefisien autoregressive

Hsgr Hsy_y» o s,y : Rata-rata yang dipengaruhi oleh state
& : Residual pada saat t

St . State pada saat t

Berdasarkan Persamaan (9) untuk p bergantung pada state s,. Apabila proses
berada di state 1 akan bernilai u; dan apabila berada di state 2 akan bernilai yu,,
maka model dapat dituliskan sebagai berikut:

State 1
p
Ve — w) = Z ¢i(yt—1 - Hst_l) + & (10)
i=1
State 2
p
Ve — 12) = Z ¢i(yt—1 - .Ust_l) + & (11)
i=1

1.5.6 Uji Perubahan Struktur
Uji perubahan struktur pertama kali diperkenalkan oleh Chow pada tahun 1960 yang

digunakan pada model regresi linear dengan dua state atau satu break. Statistik uji
yang digunakan adalah uji F. Berdasarkan Persamaan (4) jika terdapat perubahan
pada intercept maka data dianggap mengalami perubahan struktur. Hipotesis yang
digunakan untuk menguji keberadaan perubahan struktur dalam data adalah sebagai
berikut:
H, : 6 = 0 (Tidak terdapat perubahan struktur)
H, : § # 0 (Terdapat perubahan struktur)
Statistik Uji:

_ (RSS; — RSS,/s)

Rss, /(T — 2s)

~ F(S,T—Zs) (12)
Keterangan:
RSS;  :Jumlah kuadrat residual model regresi sebelum terjadinya break

RSS, :Jumlah kuadrat residual model regresi setelah terjadinya break

s : Jumlah parameter yang diestimasi
ny - Jumlah pengamatan di state 1
n, : Jumlah pengamatan di state 2

T - Jumlah seluruh pengamatan



Sehingga keputusan tolak H jika F > Fsr_,5) atau p — value < a (0,05) yang

artinya terdapat perubahan struktur pada data.

1.5.7 Penentuan Jumlah dan Waktu Break pada Perubahan Struktur
Penentuan jumlah break dilihat berdasarkan nilai Bayesian Information Criterion
(BIC), yakni memilih dengan BIC minimum. Estimasi jumlah break yaitu:

b = argmin( BIC,, BIC,, ..., BIC;) (13)

Rumus BIC adalah:
RSS
BICb=T1n<T>+sInT+TIn(27T)+T (14)

dengan T adalah banyaknya data pengamatan dan s adalah jumlah parameter yang
diestimasi. Apabila jumlah break ialah satu, sehingga akan terbentuk state sebanyak
dua yaitu state 1 dan state 2.

Data dipartisi sebanyak b, maka akan terbentuk (T4, ..., T), dengan (T, ..., T})
merupakan waktu dimana perubahan struktur terjadi. Maka, jumlah kuadrat residual

minimal dapat ditentukan oleh:
b+1

RSS = Z rss(Tji-y +1,T)) (15)

Jj=1
dengan rss(Tj_1 + 1,Tj) adalah jumlah kuadrat residual dalam segmen ke-j, dan
T,+1 = T adalah banyaknya data pengamatan (Zeiles dkk., 2003). Sementara waktu
break atau waktu dimana perubahan struktur terjadi dinotasikan dengan T;, ..., Ty41
yang diperoleh dari:
(Ty, ... Tps1) = argming, 1, \RSSer, .1y, (16)

Perubahan struktur dengan satu break, akan terbentuk T, = n, dimana n, ialah
banyaknya pengamatan sebelum waktu break dan n, ialah banyaknya pengamatan
setelah waktu break (Taqgiyuddin & Faqih, 2021).

1.5.8 Estimasi Parameter Model MSAR

Estimasi parameter model MSAR dilakukan menggunakan metode Maximum
Likelihood. Hal ini dilakukan untuk menduga nilai dari masing-masing parameter
pada model. Menurut Chen (2013) secara sederhana proses ini diuraikan sebagai
berikut:

Model Markov Switching dengan AR(1)
Ve —se) = ¢(}’t—1 - 'uSt—1) + & (17)

dengan g~ i.i.d.N (0,052)

maka, fungsi densitas dari model tersebut yaitu:
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1 ((yt — ts,) — ¢(yeor — ust_l))
f(yl'l‘Q‘t—l' H’St’l'lst_1; 9) = 0_2 27_[ eXp - 20_2 (18)
dimana
Q-1 = {Yt-1, -, Ye-p} - Himpunan pengamatan sebelumnya
0 = (us,0%¢) : Parameter model

Fungsi densitas dari y, yang dihitung diberikan informasi masa Q,_; dan
membutuhkan nilai s;, dan s,_; yang merupakan variabel tidak teramati atau nilainya
tidak diketahui secara langsung, melainkan diketahui berdasarkan karakteristik dan
pengamatan. Untuk menyelesaikan masalah ini, langkah pertama yang harus
dilakukan adalah mempertimbangkan fungsi densitas bersama dari y;, s, dan s,_;:

F e st Se-11Qe—1;0) = fFYelse, Se—1, Q15 O)P(Sg, Se—1|Qe—1; 6) (19)

Untuk memperoleh f(y;,s:, s:-1|Q:-1;6) dilakukan dengan menjumlahkan fungsi
densitas bersama untuk setiap kemungkinan nilai s; dan s;_;:

f e, st Se-11Qe-1;6)

3

fOuse=j,5e-1 =1 |Q1;6)

L

I
NG

3l

= ZZf(}HSt =J,St-1 =1, Q¢-1;0) P(S¢ = J,S¢-1 = i|Q¢_1; 6) (20)
j=11i=1

Berdasarkan Persamaan (20) nilai dari P(s; =j,s;_1 = i|Q;_1;0) dengan i,j=

1,..,m, dimana m adalah banyaknya state belum diketahui, sehingga untuk

memperoleh nilai tersebut dapat digunakan prosedur filtering dan smoothing.

A. Filtering

Proses filtering digunakan untuk mendapatkan nilai peluang suatu state pada saat t.
Proses ini dijalankan secara iteratif dari t = 1,2, ..., T. Nilai filtered state probability
yang dinotasikan dengan (s; = j |Q;_;; 8). Berikut adalah persamaan yang dituliskan
oleh Kim dan Nelson (1999) untuk proses filtering:

Tahap 1: Misalkan, diberikan P (s,_; = i|Q;_4;0) dengan i,j = 1,...,m pada waktu t,
nilai dari P(s; = j, s;_1 = i|Q;_1; 0) dengan i,j = 1, ..., m dapat dihitung sebagai:

P(st = J,Se1 = i|Q_1;0)

= P(s¢ = jls¢—1 = 1;0) P(S¢—q = 1]Qi_1; 0)

= Dij P(St-1=i|Q¢-1; 6) (21)
Tahap 2: Apabila y, diamati pada akhir waktu ke-t , maka:

= P(s; = j,S¢-1 = 1|Q; 0)



= P(s¢ = J,St—1 = 1|Q_1, Y 6)

_ P(st = j,St—1 = 1, Y|Q¢-1; 6)
f el Qi1 0)

_ fWelse = jisem1 = 1,9-4;0) P(S¢ = J, S¢o1 = i|Q¢_1; 0)
;‘n=1 Yt fOuse =), Se-1 = 1Qe-q;0)
fWelse = jisem1 = 1,9-1;0) P(S¢ = J, S¢-1 = i|Q¢—1; 0)

= - - - - 22
ﬁ12ﬁ1f(}’t|5t =J,St-1 = L, Qe—1;0) P(5¢ = J, Spoq = 1| Q15 6) (22)

dan filtered state probability yaitu

m
P (st = /1050) = ) P(s, = juses = il0;6) (23)
i=1
B. Smoothing
Proses smoothing adalah lanjutan dari proses filtering, dimana peluang nilai state
dihitung berdasarkan informasi dari seluruh data pengamatan. Proses ini dilakukan
secara iteratif dari t =T — 1,T — 2, ...,1. Hasil dari proses smoothing adalah nilai
smoothed state probabilities yang dinotasikan dengan P(s; = j|Q; 8). Proses ini
mempertimbangkan peluang gabungan antara s, =j dan s;,; = k berdasarkan
informasi dari seluruh data, dimana j dan k merupakan indeks yang merujuk pada
state tertentu. Berikut adalah persamaan yang dituliskan oleh Kim dan Nelson (1999)
untuk proses smoothing:

P(s¢ = J,St41 = k|Q4; 6)

= P(s¢41 = k|Q 0)P(sp = jlserr = k, Q5 6)

_ P(sty1 = klQy; 0)P(se = jlsers = k, Q45 0)

- P(sg41 = k|Q; 0)

_ P(str1 = k|Q; 0)P(se = j|Q4p; O)P(Sp1 = klse = J,Q¢; 6)

24
P(Sens = K11 6) 24
dan smoothed state probabilities adalah:
m
P(sc = 104 6) = )" P(se = jusees = k107 0) (25)

k=1
Setelah mendapatkan nilai peluang s, melalui prosedur filtering dan smoothing, maka
akan diperoleh fungsi densitas y; yaitu:

[V SerSe-11Qr; 0)
m m
=D > F Gelse = Jises = 106 0P (s = /19736)

j=1i=1

(26)

dengan m merupakan banyaknya state, selanjutnya fungsi likelihood dan log-
likelihood dapat dituliskan sebagai berikut:
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T

1®) = | [F0us=isea =ilar6) (27)
t=1
serta
T
InL(8) = lnl_[f(yt, Se =) Seoy = i Q55 0) (28)
t=1

Fungsi log-likelihood didiferensialkan terhadap masing-masing parameter dan
disamadengankan nol, maka diperoleh estimasi parameter sebagai berikut:

A =Z?=13’t P(s¢=Jj |y OP(se=j |y 0)

; - 29
& ST P (5= 1Y 0) (29)
52 = 217;:1(3712 _ﬁj)z P(st =j |y 0) (30)

2?:1 P(se=jlys0)
5, = Zta(Zfa O = ) Plse =) 1y:; 00} (31)

b ZZ:1 P(s; =J |y 0)

— Yi2P(sc=J,Se-1 = | y;0) (32)

Py ST P (et = 1165 0)

1.5.9 Diagnostic Checking

Diagnostic checking dilakukan untuk memvalidasi apakah model yang dihasilkan
telah mampu mempresentasikan data yang ada dengan baik. Suatu model dikatakan
mampu menggambarkan data dengan benar, jika residualnya tidak memiliki
autokorelasi, residual berdistribusi normal, dan varians residual homogen (Hamilton,
1994).

A. Uji Nonautokorelasi Residual

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah residual bersifat white noise atau tidak.
Dalam penguijian ini, residual nonautokorelasi akan diuji menggunakan uji Ljung-Box.
Hipotesis:

Hy:p, = p, = -+ = p, = 0 (residual tidak berautokorelasi)

H;: minimal terdapat satu p, # 0 (residual berautokorelasi)

Statistik Uji:
K pr(e)
=nn+2 Z —_ 33
QLB ( ) et (n _ k) ( )
Keterangan:
pi(e) :Autokorelasi residual lag ke-k
K : Lag maksimum

n : Jumlah residual
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B. Uji Normalitas Residual

Uji normalitas residual yang digunakan adalah uji Shapiro-Wilk.
Hipotesis:

H, : Residual berdistribusi normal

H; : Residual tidak berdistribusi normal

Statistik uiji:
b2
W=——"— — 34
(n—1)s2 (34)
dengan
b* = Z?:/f an-i+1(em-is1) — €@w))
52 — Z?:l(xi_f)
n-1
e : Residual ke-i dari residual terurut ey < ey < -+ < e(yy
a,_i+1 - Koefisien uji Shapiro-Wilk
n : Jumlah residual
Kriteria uji:

Tolak Hy jika W = SW,.4¢- atau p-value < a = 0,05.

C. Uji Homogenitas Varians Residual

Pengujian homogenitas varians residual diusulkan oleh McLeod & Li (1983) dalam
Taqgiyyuddin & Faqgih (2021) berdasarkan uji Ljung-Box, dengan melibatkan
autokorelasi pada residual kuadrat yang biasa disebut uji McLeod-Li.

Hipotesis:

H, : 6 = a? (Varians residual homogen)

H, : 6? # ¢ (Varians residual heterogen)

Statistik uji:
K ~2¢.2
Pic(?)
— LR 7 35
QML n(n + 2) kz_l (n — k) ( )
Keterangan:
pi(e?) : Autokorelasi dari residual kuadrat lag ke-k
K : Lag maksimum
Kriteria uji:

Tolak Hy jika Qui = Xfi—a;ap=k) atau p-value < a = 0,05.

1.5.10 Mean Absolute Percentage Error

Mean Absolute Percentage Error (MAPE) adalah suatu perhitungan yang digunakan
pada hasil tertentu untuk mengukur seberapa akurat suatu prediksi pada hasil
perhitungan tersebut. Dengan perhitungan MAPE, didapatkan nilai selisih antara nilai
aktual dan nilai prediksi. Berikut adalah rumus menghitung nilai MAPE (Hudiyanti,
dkk., 2019):
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o |ye = Vel

t=1 y
MAPE = ——t % 100%

dengan T adalah banyaknya data pengamatan.

Nilai MAPE mempunyai skala atau kategori dalam melakukan evaluasi, dapat
dilihat pada Tabel 1 berikut (Tsai,2012):

Tabel 1. Kategori Standar MAPE

Nilai MAPE Kategori
< 10% Akurasi sangat baik
10% — 20% Akurasi baik
20% — 50% Akurasi cukup baik
> 50% Akurasi buruk

1.5.11 Harga Saham

Harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal (Jogiyanto,2008).

Saham juga merupakan instrumen investasi yang dapat memberikan
keuntungan maupun risiko bagi investor. Keuntungan dapat diperoleh dari kenaikan
harga saham di pasar modal, yang mencerminkan peningkatan nilai perusahaan.
Ketika harga saham naik, investor dapat menjual saham tersebut dengan harga lebih
tinggi daripada harga belinya. Selain itu, dividen yang diterima secara berkala juga
menjadi sumber keuntungan bagi pemegang saham (Gitman dan Zutter, 2012).

Namun, investasi saham juga mengandung risiko. Harga saham dapat
berfluktuasi secara signifikan karena berbagai faktor, seperti kinerja perusahaan,
kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, dan sentimen pasar. Penurunan harga
saham dapat menyebabkan kerugian bagi investor jika mereka menjual saham pada
harga yang lebih rendah dari harga belinya. Oleh karena itu, penting bagi investor
untuk melakukan analisis yang cermat dan memiliki strategi investasi yang baik untuk
meminimalkan risiko.



13

BAB I
METODOLOGI PENELITIAN

2.1 Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs yahoo finance
yaitu data harga saham PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebanyak 45 data.

2.2 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham PT Aneka
Tambang Tbk (ANTM) periode Oktober 2020 sampai dengan Juni 2024 seperti yang
tercantum pada Lampiran 1.

2.3 Tahapan Analisis

Perhitungan analisis pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan bantuan
software RStudio. Adapun tahapan analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Mengumpulkan data penelitian

2. Melakukan analisis deskriptif data.

3. Melakukan uji perubahan struktur menggunakan Persamaan (12)

4. Melakukan identifikasi jumlah dan waktu break pada perubahan struktur
menggunakan Persamaan (13)

5. Melakukan estimasi parameter untuk memperoleh orde yang sesuai dengan
menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation (MLE) yang
dikombinasikan dengan filtering dan smoothing.

6. Melakukan diagnostic checking yang meliputi Uji Ljung-Box menggunakan
Persamaan (33), Uji Shapiro-Wilk menggunakan Persaamaan (34), dan Uji
McLeod-Li menggunakan Persamaan (35).

7. Melakukan penerapan model terbaik MSAR yang didapatkan.

a. Menghitung dugaan durasi setiap state.

b. Menghitung peluang steady state.

c. Melakukan peramalan.
8. Menghitung MAPE berdasarkan Persamaan (36)
9. Menarik kesimpulan.



