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ABSTRAK 

 

Multivariate Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedaticity (Garch-M) 

adalah bentuk multivariat dari Garch. Model Garch-M memiliki kelebihan yaitu 

memungkinkan matriks kovarian sebelumnya dari variable independent untuk 

mengikuti struktur dinamis yang fleksibel.Garch-M merupakan salah satu model 

yang digunakan untuk menganalisis variable yang terikat dengan data kualitatif. 

Model CCC dianggap sesuai dengan penelitian ini, karena model tersebut memiliki 

parameter yang lebih sedikit dibandingkan dengan model mulivariat lain seperti 

BEKK,DCC, dan DVEC. Tujuan dari penelitian ini adalah membentuk model 

Garch-M dan mengaplikasikan model Garch-M pada data harga saham bluechips  

yaitu Bank BCA Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, dan PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk. Dari hasil dan pembahasan diperoleh bahwa nilai hasil peramalan 

pada ketiga saham tersebut dengan menggunakan model Contans Conditional 

Correlation (CCC) tidak tepat digunakan pada Bank BCA Tbk namun cukup tepat 

untuk digunakan pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk dan PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk dengan hasil peramalan yang menunjukan signifikan dengan data 

aslinya. 

 

 

 

 

 

Kata kunci : GARCH-M, CCC Model, Saham Bluechips , Volatilitas.  
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ABSTRACT 

Multivariate Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedaticity (Garch-M) 

is a multivariate form of Garch. The Garch-M model has the advantage of allowing 

the previous covariance matrix of independent variables to follow a flexible 

dynamic structure. Arch-M is one of the models used to analyze variables that are 

tied to qualitative data. The CCC model is considered in accordance with this study, 

because the model has fewer parameters compared to other mulivariate models such 

as BEKK, DCC, and DVEC. The purpose of this study is to form the Garch-M 

model and apply the Garch-M model to the blueprint stock price data, namely Bank 

BCA Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, and PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk. From the results and discussion it was obtained that the value of the forecasting 

results on the three shares using the Contans Conditional Correlation (CCC) model 

was not properly used on the BCA Tbk Bank but was appropriate for use at PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk and PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk with 

forecasting results that show significant with the original data. 

 

 

 

Keyword : GARCH-M, CCC Model, Saham Bluechips , Volatility. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar saham adalah pasar perdagangan saham perusahaan yang dipegang 

umum dan instrumen finansial yang berhubungan (termasuk opsi saham, 

perdagangan dan prakiraan indeks saham). Saham(stock) merupakan salah satu 

instrumen pasar keuangan yang paling populer. Menerbitkan saham merupakan 

salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. 

Menurut wikipedia, bluechips adalah sebuah istilah dalam pasar modal yang 

mengacu pada saham dari perusahaan besar yang memiliki pendapatan stabil 

dan liabilitas dalam jumlah yang tidak terlalu banyak. Istilah ini berasal dari 

istilah kasino, di mana bluechips mengacu pada chiip yang memiliki nilai lain 

yang besar. Namun ketidakpastian harga saham bluechips dalam pasar saham 

merupakan suatu kejadian yang penting untuk dijadikan sebuah pertimbangan 

dalam mengambil sebuah keputusan oleh para investor, baik yang dapat 

diperkirakan maupun yang tidak dapat diperkirakan. Hasil yang tidak pasti 

tersebut, dapat memberikan dampak menguntungkan atau merugikan pada 

pendapatan maupun pemodalan pasar saham. Menurut Surya dan Situngkir 

(2004), fluktuasi harga merupakan variabel yang menunjukkan naik turunnya 

harga sebagai bentuk kausal dan mekanisme pasar yang terjadi. Fluktuasi telah 

menarik perhatian berbagai kalangan sehingga, saat ini banyak sekali definisi 

yang diberikan untuk mempersentasikan fluktuasi harga. Dengan 

meningkatnya kompleksitas dari fluktuasi yang kian hari menjadikan 

kompleksitas instrumen di pasar saham .  

Tuntutan besar ini,,mengakibatkan berbagai model yang mensimulasikan 

dan mencerminkan data keuangan dari waktu ke waktu. Salah satu fitur penting 

dari keuangan data yang telah banyak menarik perhatian adalah volatilitas, yang 

merupakan ukuran numerik risiko yang dihadapi oleh investor individu dan 

lembaga keuangan. Sudah diketahui bahwa volatilitas data keuangan sering 

bervariasi dari waktu ke waktu dan cenderung mengelompok dalam periode, 

misalkan volatilitas yang tinggi biasanya diikuti harga saham yang mengalami 
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kenaikan dan penurunan tinggi sehingga keuntungan dapat diperoleh saat 

melakukan trading, dan volatilitas rendah maka pergerakan harga sahamnya 

sangat rendah. Hal ini, mengakibatkan terjadinya fenomena volatilitas yang 

berfluktuasi. Generalized Auotoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(GARCH) dan ekstensinya telah terbukti dapat menangkap pengelompokan 

volatilitas dan memprediksi volatilitas di masa mendatang. [Bauwens et al., 

2006]. 

Tahun 1986, Bollerslev memperkenalkan model Generalized 

AutoRegresive Contional Heteroscedastic (ARCH) sebagai pengembangan dari 

model ARCH. Model GARCH merupakan model yang lebih sederhana dengan 

banyaknya parameter yang lebih sedikit dibandingkan model ARCH berderajat 

tinggi. Secara khusus, GARCH-M mampu menganalisis pengembalian 

keuangan, memperkirakan pengeluaran keuangan ,mengevaluasi, dan 

memperkirakan dinamika volatilitas asset kembali dalam portofolio. Tugas ini 

dapat dipenuhi oleh model GARCH-M. Pengembangan model GARCH-M bisa 

dianggap sebagai hal yang tepat untuk mengambarkan dimensi lost gain 

(Kerugian) dalam pemodelan keuangan. Banyak formulasi yang berbeda telah 

dibangun secara parsimoni dan masih diperlukan fleksibilitas. Model GARCH-

M dapat diterapkan untuk penentuan harga aset, teori portofolio, estimasi nilai 

resiko dan manajemen risiko atau diversifikasi, yang memerlukan volatilitas 

dari beberapa pasar. [Bauwens et al., 2006]. 

Berdasarkan Urain di atas, maka tugas Akhir ini fokus pada 

“PERAMALAN HARGA SAHAM BLUECHIPS DI INDONESIA DENGAN 

MENGGUNAKAN MODEL GARCH-M”. Dengan mengambil data saham 

Bank BCA, Saham PT. Indofood  Sukses Makmur Tbk, dan saham PT. 

Telekomunikasi Indonesia Tbk.  
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1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian 

ini adalah:  

1. Bagaimana membentuk model GARCH(p,q)-M ? 

2. Bagaimana aplikasi model GARCH(p,q) –M pada peramalan  data harga 

saham bluechips? 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari skripsi ini adalah: 

1. Membentuk model GARCH(p,q) –M 

2. Mengaplikasikan model GARCH(p,q)-M pada data harga saham bluechips. 

1.4  Manfaat Penelitan  

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi ilmiah suatu model 

GARCH-M dan penerapannya untuk tujuan pemodelan dan juga penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan informasi para investor dalam pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi pada saham bluechips. 

1.5  Batasan Masalah 

Agar pembahasan pada penelitian ini tepat pada masalah yang akan 

diselesaikan, maka penulis membatasai picarian pola dalam penulisan skripsi 

ini sebagai berikut : 

1. Data yang digunakan merupakan data saham bluechips yaitu saham Bank 

BCA Tbk, saham PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, dan saham PT. 

Telekomunikasi Indonesia Tbk. Dimulai Januari 2017 hingga Desember 

2017 (Sumber: https://finance.yahoo.com). 

2. Model multivariat yang digunakan adalah model CCC ( Constant 

Conditional Correlation). 

 

 

https://finance.yahoo.com/
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BAB 2 

TINJAUN PUSTAKA 

2.1 Model ARCH dan GARCH 

Model ARIMA(p,d,q) dapat digunakan apabila data memenuhi asumsi 

kestasioneran dalam mean dan varians. Data yang tidak memenuhi asumsi 

kestasioneran dalam mean dapat dimodelkan dengan model ARIMA(p,d,q) 

menggunakan proses pembedaan pada data atau differencing yang dapat 

menyebabkan data menjadi stasioner dalam mean. Kelemahan pemodelan 

ARIMA(p,d,q) adalah terkadang tidak dapat mengakomodasi adanya 

heteroskedastisitas sisaan yang ditandai dengan adanya ketidakstasioneran 

dalam varians. Ketidakstasioneran varians dapat menimbulkan adanya 

pelanggaran asumsi homoskedastisitas pada sisaan. 

Pelanggaran asumsi heteroskedastisitas ragam sisaan pada model 

ARIMA(p,d,q) menyebabkan pendugaan parameter menjadi tidak efisien. Hal 

ini dikarenakan adanya penduga parameter lain yang memiliki nilai simpangan 

baku lebih kecil. Oleh karena itu, adanya heteroskedastisitas pada sisaan perlu 

diatasi agar pemodelan yang dihasilkan memiliki penduga parameter yang 

efisien. Pemodelan yang lebih kompleks dari model ARIMA(p,d,q) diperlukan 

untuk mengatasi permasalahan heteroskedastisitas pada sisaan. Pada tahun 

1982, Robert Engle mengaplikasikan metode pemodelan ragam sisaan 

ARCH(p) dan GARCH(p,q). Metode tersebut digunakan untuk mengatasi 

masalah heteroskedastisitas sisaan yang terdapat pada pemodelan data deret 

waktu dengan ARIMA(p,d,q). 

Menurut Harris dan Sollis (2003:3) model ragam sisaan ARCH(p) dan 

GARCH(p,q) dapat mengatasi permasalahan seperti korelasi serial, 

ketidakstasioneran dalam varians, dan heteroskedastisitas pada sisaan. Model 

simultan ARIMA(p,d,q) ARCH(p) dan GARCH(p,q) diharapkan mampu 

mengatasi masalah heteroskedastisitas sisaan dan ketidakstasioneran varians 

yang terdapat pada data sehingga hasil peramalan yang diperoleh akan lebih 

baik dan mendekati data aktual. 
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2.2 Model GARCH 

Model GARCH(p,q) yang dikembangkan oleh Bollerslev (1986) 

merupakan pengembangan dari model ARCH(p). Model ini dikembangkan 

untuk menghindari orde yang terlalu tinggi pada model ARCH(p) dengan 

memilih model yang lebih sederhana, sehingga akan menjamin varians selalu 

positif (Enders, 1995:147). Menurut Tsay (2005:132) 𝜺𝒕 = 𝒙𝒕 − 𝝁𝒕 dikatakan 

mengikuti   model GARCH(p,q) 

jika: 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑝𝛼𝑡−𝑝
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑞𝜎𝑡−𝑞
2  

        = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2𝑝

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2𝑞

𝑗=1                            (2.2) 

dengan, 

𝜀𝑡=𝜎𝑡𝑥𝑡 

di mana, 

 𝜎𝑡
2: varians dari residual pada waktuke-t 

 𝛼0: komponenkonstanta 

 𝛼1: parameter dariARCH(p) 

 𝜀𝑡−1
2 : kuadrat dari residual pada waktu t-i 

 𝑝𝑗: parameter dariGARCH(p,q) 

 𝜎𝑡−𝑗
2 : varians dari residual pada saatt-j 

dengan, 

        𝑥𝑡~𝑖. 𝑖, 𝑑 𝑁 (0,1) , 𝛼0 > 0, 𝛼0 > 0, 𝛼𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑝, 𝛽𝑗 ≥ 0, 𝑗 1,2, …  

, 𝑞 𝑑𝑎𝑛 𝑜 < 𝛼𝑖 + 𝛽𝑗 < 1  

Persamaan varians yang memenuhi persamaan GARCH(p,q) 

menghubungkan antara varians residual pada waktu ke-t dengan varians 

residual pada waktu sebelumnya. Varians bersyarat didefinisikan dalam model 

GARCH(p,q) jika semua koefisien yang berhubungan linier dengan model 

ARCH(p) selalu positif. 

Menurut Bollerslev (1986:311) model GARCH(p,q) yang paling sederhana 

tetapi paling sering digunakan adalah model GARCH(1,1). Model tersebut 

secara umum dinyatakan sebagai berikut: 
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𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2    (2.3) 

dengan, 

𝛼0 > 0, 𝛼1 ≥ 0 𝑑𝑎𝑛 𝑎̂1 ≥ 0  

 𝜎𝑡
2: varians dari residual pada waktut 

 𝛼0: komponenkonstanta 

 𝛼1: parameter pertama dariARCH(p) 

 𝜀𝑡−1
2 : kuadrat dari residual pada waktu t-i 

 𝛽1  :parameter dariGARCH(p,q) 

Agar kestasioneran dalam varians dapat dipenuhi maka 𝛼0 > 0, 𝛼1 ≥

1, 𝛽1 ≥ 0, 𝛼1 + 𝛽1 < 1 

Time series stasioner dalam varians perlu diberikan batasan pada 

parameter-parameter dari model GARCH(p,q) maka harus dipenuhisyarat 

𝛼0 > 0, 𝛼1 ≥ 0, 𝛽1 ≥ 0  dan 𝛼1 + 𝛽1 < 1. 

2.3 Model Univariate GARCH 

 Model ARCH(p) menyebabkan varians saat ini tergantung dari volatilitas 

beberapa periode sebelumnya (conditional variance). Hal ini menimbulkan 

banyaknya parameter dalam conditional variance yang harus diestimasi. 

Bollerslev (1986) menggeneralisasikan proses ARCH(p) dan memperkenalkan 

metode GARCH(p,q) di mana varians dari error terdiri dari tiga komponen 

yaitu varians yang konstan (𝜔), volatilitas pada periode sebelumnya yang 

diukur sebagai lag dari residual kuadrat persamaan mean ( 𝜀𝑡−𝑞
2 ) (ARCH-term) 

dan peramalan varians dari  periode  sebelumnya  (ℎ𝑡−𝑝
2 )(GARCH-

term).Model tersebut dapat ditulis sebagai berikut: 

 

ℎ𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝛼𝑡−𝑞
2 + 𝛽1ℎ𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝ℎ𝑡−𝑝
2             (2.4) 

  

Proses ini disebut sebagai Generalized ARCH(p) dengan orde (p,q) atau 

GARCH(p,q), di  mana  𝛼 adalah  koefisien  ARCH(p)  dan 𝛽 koefisien  

GARCH(p,q). Menurut Bollerslev (1986), bentuk sederhana GARCH(p,q) 

memberikan deskripsi parsimoni mengenai data dibandingkan model 

ARCH(p). Besarnya nilai parameter  𝛼 dan  𝛽 menunjukkan short-run 

dynamics dari  hasil volatilitas runtun waktu. Makin tinggi menunjukkan 
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bahwa shocks pada varians akan membutuhkan waktu lama untuk kembali 

(persistence), sedangkan makin tinggi nilai menunjukkan bahwa reaksi dari 

volatilitas sangat intensif. 

2.4 Model Multivariate GARCH  

1. Model Constant Conditional Correlation (CCC) 

Model Constant Conditional Correlation (CCC) diusulkan oleh 

Bollerslev (1990) dan merupakan model yang paling sederhana di kelasnya. 

Hal ini didasarkan pada dekomposisi dari matriks kovarian bersyarat 

menjadi bersyarat standar deviasi dan korelasi. Kemudian, matriks kovarian 

bersyarat dinyatakan sebagai berikut: 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡 + 𝑅𝐷𝑡       (2.5) 

Dimana, 

 R : Matriks korelasi  

 𝐷𝑡 : Matriks  diagonal dengan elemen 𝜎𝑖,𝑘 

𝐷𝑡  adalah matriks diagonal dengan elemen standar deviasi bersyarat (𝜎𝑖,𝑘)  

dan R adalah matriks korelasi bersyarat di mana R = = (𝜌𝑖𝑗) dan 𝜌𝑖𝑗 =

1, ∀𝑖 = 𝑗, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛 

Model CCC GARCH(p,q) ditulis sebagai berikut : 

𝜎𝑘,𝑡
2 =  𝜔𝑘 + ∑ 𝛼𝑘,𝑗𝜀𝑘,𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑘,𝑗𝜎𝑘,𝑡−𝑗
2𝑝

𝑗=1
𝑞
𝑖=1    k= 1, …, m,(2.6) 

Dimana, 

 𝛼𝑖𝑗 : koefisien ARCH(p) 

 𝛽𝑖𝑗: koefisien GARCH(p,q) 

Model CCC memiliki parameter lebih sedikit dibandingkan dengan 

model lainnya. Parameternya kurang dari 10 yaitu 
𝑑(𝑑+1)

2
+ 𝑑(𝑝 + 𝑞). 

Dibandingkan dengan model lain seperti Baba, Engle, Kraft, dan Kroner 

(BEKK), Dynamic Conditional Correlation (DCC) dan DVEC.  Model CCC 

yang memiliki parameter lebih sedikit (Kring,dkk,2010:14. 


