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Abstrak  

Investasi adalah sebuah komitmen dalam menanamkan sejumlah dana pada periode 

tertentu untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Investasi pada saham 

menjadi sasaran para investor karena keuntungan (return) yang diperoleh relatif tinggi. Namun, 

return yang tinggi memiliki risiko yang tinggi pula. Pergerakan return dari saham lain juga 

dapat mempengaruhi besar return yang didapatkan. Sehingga, diperlukan analisis untuk 

mengetahui seberapa besar risiko suatu saham dan melihat pengaruh yang dimiliki antar saham. 

Metode yang dapat digunakan dalam mengestimasi risiko pada saham adalah Value at Risk dan 

Expected Shortfall. Dalam perhitungannya dilakukan pendekatan dengan model VARMA 

untuk melihat pengaruh antar saham. Return juga erat kaitannya dengan volatilitas. Pergerakan 

dari return yang tidak stabil menyebabkan volatilitas yang tinggi. Sehingga akan ada efek 

heteroskedastisitas yang dapat menimbulkan ketidakstasioneran data terhadap varians. Maka 

dilakukan pemodelan GARCH untuk mengatasi hal tersebut. Pada penelitian ini, data yang 

digunakan adalah data harian dari saham sektor perbankan yaitu saham BBCA, BBRI, dan 

BMRI dengan periode waktu dari 2 Januari 2017 hingga 30 Desember 2021. Hasil identifikasi 

menunjukkan bahwa model VARMA (0,4) merupakan model yang terbaik. Sedangkan model 

GARCH terbaik adalah model GARCH (1,1) untuk masing-masing saham. Hasil estimasi risiko 

tertinggi berdasarkan nilai VaR dimiliki oleh saham BBRI pada tingkat kepercayaan 99% 

dengan nilai VaR sebesar 7,688542%. Sedangkan nilai VaR terendah dimiliki oleh saham 

BBCA pada tingkat kepercayaan 90% dengan nilai VaR sebesar 0,031299%. Hasil estimasi 

risiko tertinggi berdasarkan nilai Expected Shortfall (ES) dimiliki oleh saham BBRI pada 

tingkat kepercayaan 99% dengan nilai ES sebesar 12,419326%. Sedangkan nilai ES terendah 

dimiliki oleh saham BBCA pada tingkat kepercayaan 90% dengan nilai ES sebesar 2,744818%.  

Berdasarkan Uji Kausalitas Granger, dapat disimpulkan bahwa hanya terdapat dua hubungan 

satu arah antar saham sektor perbankan, yaitu saham BBCA berpengaruh pada saham BBRI 

dan saham BMRI berpengaruh pada saham BBRI.  
 

Kata kunci: Analisis Risiko, Saham Perbankan, Value at Risk, Expected Shortfall, 

VARMA-GARCH 
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Abstract  

Investment is a commitment to provide amount of funds in a certain period to get profits 

in the future. Investment in stocks is the target of investors because the profits (returns) are 

relatively high. However, a high return also has a high risk. The movement of returns from 

other stocks can also affect the amount of return. Thus, an analysis is needed to find out how 

much risk of stock and get the influence between stocks. Methods that can be used in estimating 

risk in stocks are Value at Risk and Expected Shortfall. In the calculation, an approach with the 

VARMA model is used to see the effect between stocks. Return is also closely related to 

volatility. The movement of unstable returns causes high volatility. So there will be a 

heteroscedasticity effect that cause non-stationary data to variance. Therefore, GARCH 

modeling is carried out to overcome this problem. The data used is daily data from banking 

sector stocks, namely BBCA, BBRI, and BMRI shares with a time period from January 2, 2017 

to December 30, 2021. The identification results show that the VARMA model (0.4) is the best 

model. Meanwhile, the best GARCH model is the GARCH (1,1) model for each stock. The 

results of the highest risk estimation based on the Value at Risk (VaR) are owned by BBRI 

shares at a 99% confidence level with a VaR value of 7,688542%. While the lowest VaR value 

is owned by BBCA shares at a 90% confidence level with a VaR value of 0,031299%. The 

results of the highest risk estimation based on the Expected Shortfall (ES) value are owned by 

BBRI shares at a 99% confidence level with an ES value of 12,419326%. While the lowest ES 

value is owned by BBCA shares at a 90% confidence level with an ES value of 2,744818%. 

Based on the Granger Causality Test, it can be concluded that there are only two one-way 

relationships between stocks in the banking sector, namely BBCA have an effect on BBRI and 

BMRI have an effect on BBRI shares.  
 

Keywords: Risk Analysist, Banking Stocks, Value at Risk, Expected Shortfall,  

VARMA-GARCH 
 

. 

 

  



ix 

KATA PENGANTAR 

 

Segala puji dan syukur selalu dipanjatkan kepada Allah SWT yang telah memberikan 

rahmat dan karunia-Nya kepada penulis, sehingga penulis dapat menyelesaikan laporan tugas 

akhir ini yang berjudul “Analisis Risiko Saham Sektor Perbankan Menggunakan Value 

at Risk dan Expected Shortfall dengan Pendekatan VARMA-GARCH”. Tugas akhir ini 

merupakan  salah satu syarat yang harus dipenuhi oleh mahasiswa dalam mendapatkan gelar 

Sarjana di Departemen Aktuaria FSAD ITS. 

Dalam penulisan tugas akhir ini tentu tidak terlepas dari bantuan, bimbingan, motivasi 

serta semangat yang diberikan kepada penulis dari berbagai pihak sehingga penulis dapat 

menyelesaikan Tugas Akhir ini dengan baik, diantaranya: 

1. Tuhan Yang Maha Esa, yang telah memberikan kesempatan, rahmat, dan karunia pada 

peneliti sehingga peneliti dapat menyelesaikan tugas akhir ini dengan baik. 

2. Bapak Dr. Drs. Soehardjoepri M.Si selaku Kepala Departemen Aktuaria yang senantiasa 

memberikan semangat dan motivasi kepada para mahasiswanya. 

3. Bapak R. Mohamad Atok, M.Si. Ph.D. selaku dosen pembimbing dan dosen wali yang 

telah menyempatkan waktu dalam memberikan bimbingan, kritik, dan saran kepada 

penulis dalam menyusun dan menyelesaikan tugas akhir ini. 

4. Ibu Pratnya Paramitha Oktaviana, S.Si, M.Si, M.Sc selaku dosen penguji yang telah 

memberikan kritik dan saran dalam penyusunan dan perbaikan tugas akhir ini.   

5. Ibu Galuh Oktavia Siswono, S.Si, M.Si, M.Act.Sc selaku dosen penguji yang juga telah 

memberikan kritik dan saran dalam penyusunan dan perbaikan tugas akhir ini. 

6. Seluruh Dosen Departemen Aktuaria yang selama ini telah sepenuh hati memberikan 

ilmu yang mereka miliki kepada penulis sehingga penulis memperoleh banyak 

pengetahuan dan pengalaman. 

7. Bapak, Ibu, serta kakak tercinta yang senantiasa mendoakan dan mendukung dengan 

sepenuh hati untuk kelancaran dan keberhasilan penulis, sehingga penulis dapat 

menyelesaikan tugas akhir ini dengan baik. 

8. Teman-teman Departemen Aktuaria yang selalu memberikan motivasi dan semangat 

serta banyak kenangan selama empat tahun perkuliahan ini.  

9. Dan seluruh pihak terkait yang tidak dapat penulis sebutkan satu-persatu. 

Penulis juga menyadari bahwa dalam penulisan Tugas Akhir ini masih banyak 

kekurangan dan keterbatasan, baik dalam penulisannya, penggunaan tata bahasa, maupun 

dalam penyajiannya. Oleh karena itu penulis sangat terbuka terhadap kritik dan saran yang 

bersifat membangun kesempurnaan tugas akhir ini. Penulis juga berharap  semoga laporan 

tugas akhir ini dapat bermanfaat dan dapat dijadikan salah satu referensi dalam pengembangan 

ilmu pengetahuan dan teknologi kedepannya. 

 

Surabaya, 13 Juni 2022 

 

 

 

 

Penulis 

  



xi 

DAFTAR ISI 

 

 

HALAMAN JUDUL .................................................................................................................. i 

LEMBAR PENGESAHAN ..................................................................................................... iii 

PERNYATAAN ORISINALITAS .......................................................................................... v 

Abstrak .................................................................................................................................... vii 

KATA PENGANTAR ............................................................................................................. ix 

DAFTAR ISI ............................................................................................................................. x 

DAFTAR GAMBAR .............................................................................................................. xii 

DAFTAR TABEL .................................................................................................................. xiv 

BAB I PENDAHULUAN ......................................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang Masalah ............................................................................................... 1 

1.2 Rumusan Masalah ........................................................................................................ 3 

1.3 Batasan Masalah ........................................................................................................... 3 

1.4 Tujuan Penelitian .......................................................................................................... 3 

1.5 Manfaat Penelitian ........................................................................................................ 3 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA .............................................................................................. 5 

2.1 Penelitian Terdahulu..................................................................................................... 5 

2.2 Investasi ........................................................................................................................ 6 

2.3 Saham ........................................................................................................................... 6 

2.3.1 Return Saham .................................................................................................... 7 

2.4 Analisis Risiko Investasi .............................................................................................. 8 

2.5 Analisis Time Series ..................................................................................................... 8 

2.6 Stasioneritas Data ......................................................................................................... 9 

2.6.1 Stasioneritas dalam Varians .............................................................................. 9 

2.6.2 Stasioneritas dalam Rata-Rata .......................................................................... 9 

2.7 Matrix Autocorelation Function (MACF) .................................................................. 10 

2.8 Matrix Partial Autocorelation Function (MPACF) ................................................... 11 

2.9 Akaike’s Information Criterion (AIC) ........................................................................ 12 

2.10 Estimasi Parameter dan Pengujian Signifikansi Parameter ........................................ 12 

2.11 Uji Asumsi Residual Model ....................................................................................... 13 

2.11.1 Uji White Noise ........................................................................................... 13 

2.11.2 Uji Normalitas Residual .............................................................................. 13 

2.12 Mean Absolute Percentace Error (MAPE) ................................................................ 14 

2.13 Uji Heteroskedastisitas Residual ................................................................................ 14 

2.14 Model Multivariate Time Series ................................................................................. 14 

2.14.1 Model VARMA (𝑝, 0) / VAR (𝑝) .............................................................. 15 

2.14.2 Model VARMA (0, 𝑞) / VAR (𝑞) .............................................................. 15 

2.14.3 Model Vector Autoregressive Moving Average (VARMA) (𝑝, 𝑞) ............ 15 
2.15 Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ....... 16 

2.16 Uji Kausalitas Granger .............................................................................................. 16 

2.17 Value at Risk (VaR) .................................................................................................... 17 

2.18 Expected Shortfall (ES) .............................................................................................. 17 

BAB III METODOLOGI ....................................................................................................... 19 

3.1 Sumber Data ............................................................................................................... 19 

3.2 Variabel Penelitian ..................................................................................................... 19 

3.3 Langkah Analisis ........................................................................................................ 20 

3.4 Diagram Alir Penelitian.............................................................................................. 22 



xii 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ................................................................................ 25 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian ............................................................................ 25 

4.2 Uji Stasioneritas Data ................................................................................................. 29 

4.2.1 Uji Stasioneritas dalam Varians ..................................................................... 29 

4.2.2 Uji Stasioneritas dalam Mean......................................................................... 30 

4.3 Identifikasi Model VARMA ....................................................................................... 31 

4.4 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Model VARMA ......................................... 32 

4.5 Uji Asumsi Residual Model VARMA (Diagnosting Checking) ................................ 35 

4.6 Pemilihan Model VARMA Terbaik ........................................................................... 37 

4.7 Uji Heteroskedastisitas Residual Model VARMA ..................................................... 38 

4.8 Identifikasi Model GARCH ........................................................................................ 38 

4.8.1 Model GARCH (1,1) Saham BBCA .............................................................. 38 

4.8.2 Model GARCH (1,1) Saham BBRI ................................................................ 39 

4.8.3 Model GARCH (1,1) Saham BMRI ............................................................... 40 

4.8.4 Persamaan Model GARCH ............................................................................ 41 

4.9 Perbandingan Data Aktual dengan Dugaan Model ..................................................... 42 

4.10 Analisis Value at Risk ................................................................................................. 43 

4.11 Analisis Expected Shortfall ......................................................................................... 44 

4.12 Analisis Kausalitas Granger ...................................................................................... 46 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN .................................................................................. 47 

5.1 Kesimpulan ................................................................................................................. 47 

5.2 Saran ........................................................................................................................... 48 

DAFTAR PUSTAKA .............................................................................................................. 49 

LAMPIRAN ............................................................................................................................. 53 

BIODATA PENULIS ............................................................................................................ 129 

 
 

  



xiii 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 3.1 Diagram Alir Penelitian ...................................................................................... 23 

Gambar 4.1 Plot Time Series Harga Penutupan Saham: (a) BBCA (b) BBRI, dan                          

(c) BMRI.............................................................................................................. 25 

Gambar 4.2 Plot Time Series Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, dan (c) BMRI .............. 27 

Gambar 4.3 Histogram Data Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, dan (c) BMRI ................ 28 

Gambar 4.4 Box-Cox Plot Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, (c) BMRI .......................... 29 

Gambar 4.5 Transformari Box-Cox Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, (c) BMRI ....................... 30 

Gambar 4.6 Plot MACF Data Return Saham Sektor Perbankan ............................................ 31 

Gambar 4.7 Plot MPACF Data Return Saham Sektor Perbankan .......................................... 31 

Gambar 4.8 Perbandingan Data Aktual dengan Model pada Saham: (a) BBCA,                                       

(b) BBRI, (c) BMRI............................................................................................. 42 

 

 

  



xiv 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Halaman Sengaja Dikosongkan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xv 

DAFTAR TABEL 

Tabel 3.1  Variabel Penelitian ................................................................................................. 19 

Tabel 3.2  Struktur Data Penelitian ......................................................................................... 19 

Tabel 4.1  Statistika Deskriptif Data Return Saham Sektor Perbankan.................................. 27 

Tabel 4.2  Hasil Box-Cox Plot Return Saham Sektor Perbankan ........................................... 29 

Tabel 4.3  Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Dugaan Model VARMA ..... 32 

Tabel 4.4  Hasil Ljung-Box Test Residual Model VARMA .................................................. 35 

Tabel 4.5  Nilai AIC ............................................................................................................... 37 

Tabel 4.6  Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1)                      

Saham BBCA......................................................................................................... 38 

Tabel 4.7 Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1)                       

Saham BBRI .......................................................................................................... 40 

Tabel 4.8  Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1)                        

Saham BMRI ......................................................................................................... 41 

Tabel 4.9  Nilai MAPE ........................................................................................................... 43 

Tabel 4.10 Hasil Perhitungan Value at Risk Model dan Data Empiris ................................... 43 

Tabel 4.11 Hasil Perhitungan Expected Shortfall Model dan Data Empiris ........................... 45 

Tabel 4.12 Hasil Uji Kausalitas Granger ................................................................................. 46 

 

 

  



xvi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Halaman Sengaja Dikosongkan) 

 

 

  



 

xvii 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran 1  Data Closing Price Saham BBCA, BBRI, dan BMRI ...................................... 53 

Lampiran 2   Data Return Saham BBCA, BBRI, dan BMRI ................................................. 54 

Lampiran 3   Syntax Analisis dengan RStudio ....................................................................... 55 

Lampiran 4   Syntax Pemodelan VARMA dengan SAS ........................................................ 58 

Lampiran 5   Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                                 

VARMA (0,1) ................................................................................................... 59 

Lampiran 6   Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                               

VARMA (0,2) ................................................................................................... 60 

Lampiran 7   Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                              

VARMA (0,3) ................................................................................................... 61 

Lampiran 8   Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                     

VARMA (0,4) ................................................................................................... 62 

Lampiran 9    Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                     

VARMA (0,5) ................................................................................................... 64 

Lampiran 10 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,0) ................................................................................................... 66 

Lampiran 11 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (2,0) ................................................................................................... 67 

Lampiran 12 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (3,0) ................................................................................................... 68 

Lampiran 13 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (4,0)  ................................................................................................... 69 

Lampiran 14 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (5,0) ................................................................................................... 71 

Lampiran 15 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,1) ................................................................................................... 73 

Lampiran 16 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,2) ................................................................................................... 74 

Lampiran 17 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,3) ................................................................................................... 76 

Lampiran 18 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,4) ................................................................................................... 78 

Lampiran 19 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (1,5) ................................................................................................... 80 

Lampiran 20 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (2,1) ................................................................................................... 82 

Lampiran 21 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (2,2) ................................................................................................... 83 

Lampiran 22 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (2,3) ................................................................................................... 85 

Lampiran 23 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                   

VARMA (2,4) ................................................................................................... 87 

Lampiran 24 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (2,5) ................................................................................................... 89 

Lampiran 25 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                       

VARMA (3,1) ................................................................................................... 91 



 

xviii 

Lampiran 26 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (3,2) ................................................................................................... 93 

Lampiran 27 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model                  

VARMA (3,3) ................................................................................................... 95 

Lampiran 28 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model           

VARMA (3,4)................................................................................................... 97 

Lampiran 29 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (3,5)................................................................................................... 99 

Lampiran 30 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (4,1)................................................................................................. 102 

Lampiran 31 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (4,2)................................................................................................. 104 

Lampiran 32 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (4,3)................................................................................................. 106 

Lampiran 33 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (4,4)................................................................................................. 108 

Lampiran 34 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (4,5)................................................................................................. 111 

Lampiran 35 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (5,1)................................................................................................. 114 

Lampiran 36 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (5,2)................................................................................................. 116 

Lampiran 37 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (5,3)................................................................................................. 119 

Lampiran 38 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (5,4)................................................................................................. 122 

Lampiran 39 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model        

VARMA (5,5)................................................................................................. 125 
  



1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

Pada bab ini akan dibahas mengenai latar belakang, rumusan masalah, batasan masalah, 

tujuan penelitian, dan manfaat penelitian yang akan diambil oleh penulis. 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi merupakan salah satu alternatif dalam menstabilkan dan meningkatkan 

perekonomian. Pada umumnya, investasi dapat dilakukan dalam bentuk riil assets dan non-

riil assets. Riil assets dapat berupa tanah, emas, real estate, karya seni, dan barang-barang 

berharga lainnya, sedangkan non-riil assets dapat berupa sekuritas atau surat-surat berharga 

(Tambunan, 2020). Investasi dalam bentuk non-riil assets (aset finansial) sedang marak 

dilakukan oleh masyarakat. Aset finansial adalah bentuk klaim yang berbentuk surat berharga 

atas sejumlah aset yang dimiliki oleh pihak yang mengeluarkan surat berharga tersebut 

(Handini dan Astawinetu, 2020). Terdapat banyak jenis produk dari aset finansial antara lain, 

saham, obligasi, deposito, option, warrants, futures serta ekuitas lainnya. Dari sekian 

banyaknya aset finansial tersebut, terdapat aset finansial yang paling sering menjadi sasaran 

para investor karena keuntungan yang diperoleh dari aset tersebut relatif tinggi, yaitu saham.  

Saham dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas yang 

disebut emiten. Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan bukti kepemilikan dari 

suatu perusahaan sehingga pemegang saham mempunyai hak klaim atas keuntungan dan 

aktiva dari perusahaan tersebut (Rusdin, 2008). Perdagangan aset finansial termasuk saham 

dilakukan di pasar modal. Pasar modal adalah tempat berbagai instrumen keuangan 

diperjualbelikan dengan berbagai metode, baik dalam bentuk modal maupun dalam bentuk 

hutang (Nasution, 2015). Pasar modal di Indonesia dikenal dengan Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal, bursa efek 

merupakan pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan serangkaian sistem untuk 

melakukan penawaran jual beli dan perdagangan efek.  

Selama pandemi covid-19 pasar modal mengalami gejolak yang cukup signifikan. 

Dalam kondisi tersebut, investor akan lebih cenderung memilih saham berkapitalisasi pasar 

besar. Hal ini karena rata-rata emiten tersebut memiliki fundamental bisnis yang baik. 

Sehingga dengan kondisi pasar saham yang sedang menurun, saham-saham tersebut dapat 

kembali dan bertahan pada posisinya. Selama tahun 2021, terdapat beberapa sektor saham 

yang menunjukkan performa yang positif, khususnya saham pada sektor telekomunikasi dan 

perbankan. Saham sektor perbankan menjadi sektor yang terbilang menjanjikan dan aman di 

Indonesia. Perbankan di Indonesia masih mampu tumbuh dan menghasilkan laba yang tinggi 

meskipun dalam kondisi ekonomi yang kurang baik apalagi dalam masa pandemi covid-19 

sekarang ini.  
Saham sebagai instrumen keuangan tidak lepas dari adanya risiko. Semakin besar 

keuntungan, semakin besar pula risiko yang harus dihadapi. Risiko yang tinggi ini dapat dilihat 

melalui volatilitas saham (Sutrisno, 2017). Volatilitas harga saham adalah pergerakan harga 

saham yang terlalu cepat naik atau terlalu cepat turun dengan tajam dalam periode waktu 

tertentu (Kartika, 2010). Analisis volatilitas dapat digunakan dalam pembentukan sebuah 

portofolio, pembentukan harga, dan manajemen risiko. Dalam pemodelan volatilitas pada 

analisis keuangan, terdapat model yang diperkenalkan oleh Engle pada tahun 1982 yaitu model 

Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) dan dikembangkan oleh Bollerslev pada 

tahun 1986 yang dikenal dengan model Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic (GARCH). Metode tersebut menjadi metode yang dapat digunakan dalam 

analisis finansial termasuk return dan volatilitas saham (McClain dkk 1996).  
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Analisis risiko pada saham juga erat kaitannya dengan perhitungan Value at Risk (VaR). 

Value at Risk adalah metode yang dapat digunakan dalam mengukur risiko atau estimasi 

kerugian pada periode tertentu dengan tingkat kepercayaan (keamanan) tertentu. Value at Risk 

menjadi salah satu metode yang populer untuk mengestimasi risiko, namun terdapat 

kekurangan yang dimiliki oleh VaR, dimana VaR hanya dapat mengukur persentil dari 

distribusi keuntungan atau kerugian tanpa memperhatikan setiap kerugian yang melebihi 

tingkat VaR. Sehingga diperlukan metode lain untuk memperkuat hasil analisis seperti 

Conditional Value at Risk (CVaR), Expected Shortfall (ES), atau Expected Tail Loss (ETL) 

(Saepudin dkk, 2017). Expected Shortfall menjadi metode yang sering kali digunakan sebagai  

metode lanjutan dari VaR untuk estimasi risiko. Menurut Artzner dkk (1999), Expected 

Shortfall digunakan untuk mengurangi permasalahan yang dimiliki oleh VaR, dimana 

Expected Shortfall mempertimbangkan kerugian atau nilai risiko yang melebihi tingkat VaR.  

Instrumen keuangan seperti saham termasuk ke dalam data time series. Data time series 

merupakan serangkaian data pengamatan yang terurut berdasarkan waktu (Wei, 2006). Dalam 

time series dikenal juga istilah univariat dan multivariat. Data time series univariat adalah 

data time series yang diambil dari satu variabel pengamatan. Metode yang dapat digunakan 

dalam analisis data time series univariat diantaranya Autoregressive (AR), Moving 

Average (MA), Autoregressive Moving Average (ARMA) dan Autoregressive Integrated 

Moving Average (ARIMA). Sedangkan data time series multivariat diambil dari beberapa 

variabel pengamatan yang memiliki keterkaitan dengan variabel lainnya dan tersusun dalam 

suatu sistem yang saling terkait. Sehingga data time series tersebut dipengaruhi oleh periode 

pengamatan sebelumya dan periode waktu sebelumnya pada pengamatan variabel lainnya. 

Dalam menganalisis masalah time series multivariat terdapat beberapa metode diantaranya 

yaitu, metode VARMA, VARIMA, VARIMAX, GSTAR, dan VECM (Jusmawati dkk, 2020). 

Dari beberapa metode dalam menganalisis data multivariat, terdapat metode VARMA 

yang merupakan gabungan antara metode Vector Autoregressive (VAR) dan Vector Moving 

Average (VMA). VARMA merupakan metode yang juga dapat digunakan untuk mengetahui 

pengaruh antar variabel, sehingga tak hanya dapat menganalisis lebih dari dua data, namun 

juga dapat menganalisis keterkaitan antar variabel (Anggraeni dan Dewi, 2008). Seperti yang 

kita ketahui, saham merupakan instrumen keuangan yang banyak dipengaruhi oleh berbagai 

faktor, salah satunya juga dipengaruhi oleh pergerakan saham lainnya. Dalam penelitian 

sebelumnya dengan judul “Modelling and Forecasting by the Vector Autoregressive Moving 

Average Model for Export of Coal and Oil Data (Case Study from Indonesia over the Years 

2002-2017)” yang dilakukan oleh Warsono dkk (2019), model VARMA digunakan untuk 

menggambarkan hubungan antara dua vektor data deret waktu ekspor batubara dan data ekspor 

minyak di Indonesia selama periode 2002-2017. 

Dalam estimasi risiko pada data multivariat diperlukan adanya model Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH) untuk memodelkan volatilitas. Ling 

dan McAleer (2003) memperkenalkan Model Vector Autoregressive Moving Average-

GARCH (VARMA-GARCH). Pada penelitian sebelumnya yang berjudul “Multivariate 

Volatility In Environmental Finance” oleh Hoti, S., M. McAleer and L.L. Pauwels (2005), 

analisis dilakukan pada dua sustainability index dan dua indeks keuangan terkemuka yaitu 

DJSI World, ESI Global, DJIA, dan S&P500. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa 

VARMA-GARCH menunjukkan terdapat spillover effects antara dua sustainability index 

namun tidak terdapat spillover effects di antara kedua indeks keuangan, dimana ESI Global 

tidak bergantung pada guncangan indeks lainnya. Guncangan (shocks) terhadap sustainability 

index mempengaruhi volatilitas indeks keuangan. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Lin 

Chang, McAleer, dan Tansuchat (2009) tentang “Modelling Conditional Correlations for Risk 

Diversificatio in Crude Oil Markets”, dimana penelitian tersebut melakukan estimasi untuk 
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conditional volatility dan conditional correlation pada spot, forward, dan future return dari 3 

benchmarks utama di pasar minyak mentah internasioal yaitu Brent, WTI, dan Dubai dalam 

mengatasi diversifikasi risiko. Hasil estimasi menyimpulkan bahwa VARMA-GARCH model 

lebih unggul daripada VARMA-AGARCH model.  

Dari hasil penelitian yang telah diuraikan di atas, dapat diketahui bahwa model 

VARMA-GARCH merupakan model yang cocok dalam menganalisis risiko pada data 

multivariat. Oleh karena itu, pada penelitian ini, penulis akan melakukan analisis risiko 

menggunakan Value at Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES) pada tiga saham di sektor 

perbankan Indonesia, yaitu saham PT. Bank Central Asia Tbk. (BBCA), PT. Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI), dan PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI). Selain itu, 

dalam analisis risiko ini penulis juga akan melakukan pendekatan dengan menggunakan model 

Vector Autoregressive Moving Average-Generealized Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic (VARMA-GARCH) untuk mengetahui pola pengaruh yang dimiliki antar 

saham dan untuk pemodelan volatilitas yang akan digunakan dalam perhitungan Value at Risk 

(VaR) dan Expected Shortfall (ES). 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, permasalahan yang akan dibahas pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana karakteristik dari data return saham sektor perbankan? 

2. Bagaimana pemodelan multivariate time series menggunakan VARMA-GARCH pada 

saham sektor perbankan? 

3. Bagaimana estimasi risiko dengan pendekatan VARMA-GARCH pada saham sektor 

perbankan? 

4. Bagaimana analisis pengaruh yang dimiliki antar saham sektor perbankan? 

 

1.3 Batasan Masalah 

Batasan Masalah penelitian yang diharapkan adalah sebagai berikut: 

1. Perhitungan estimasi risiko menggunakan metode Value at Risk dan Expected Shortfall. 

2. Saham yang digunakan adalah tiga saham dari sektor perbankan yaitu: BBCA, BBRI, dan 

BMRI. 

3. Data yang digunakan adalah data harga penutupan saham harian sektor perbankan dengan 

periode 2 Januari 2017 – 30 Desember 2021. 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan di atas, maka tujuan penelitian yang dilakukan untuk 

pemecahan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:  

1. Mendeskripsikan karakteristik dari data return saham sektor perbankan. 

2. Mengidentifikasi dan menganalisis pemodelan menggunakan VARMA-GARCH pada 

saham sektor perbankan. 

3. Menganalisis dan mengukur risiko yang dimiliki oleh saham sektor perbankan dengan 

pendekatan VARMA-GARCH. 

4. Mendapatkan model pengaruh antar saham sektor perbankan. 

 

 

 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian yang diharapkan adalah sebagai berikut: 
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1. Menambah wawasan serta pengetahuan bagi para pembaca mengenai perhitungan 

estimasi risiko menggunakan Value at Risk dan Expected Shortfall dengan pendekatan 

VARMA-GARCH pada instrumen keuangan saham. 

2. Menambah wawasan serta pengetahuan bagi para pembaca mengenai pola pengaruh yang 

dimiliki antar saham. 

3. Membantu peneliti untuk mengaplikasikan motode Value at Risk dan Expected Shortfall 

dalam menganalisis risiko pada saham dengan pendekatan VARMA-GARCH. 

4. Membantu peneliti dalam mengaplikasikan model VARMA untuk mengetahui pengaruh 

yang dimiliki antar saham. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisikan dasar teori yang menjadi pendukung dalam penyelesaian masalah pada 

penelitian yang dilakukan, mencakup teori dan metode yang akan digunakan.  

 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu merupakan salah satu referensi dasar dalam melaksanakan sebuah 

penelitian. Penelitian terdahulu berfungsi untuk memperluas dan memperdalam teori yang akan 

digunakan dalam kajian penelitian. Dalam hal ini, peneliti akan melakukan analisis dari 

penelitian sebelumnya yang berhubungan dengan topik penelitian dan dapat dijadikan sebagai 

pembanding. Hal yang dianalisis meliputi penulis, judul penelitian, variabel penelitian, metode 

yang digunakan, dan hasil penelitian seperti yang ada pada Tabel 2.1. 

 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

Penulis Judul Variabel Metode Hasil Penelitian 

Hoti, S., 

McAleer, M. 

and Pauwels 

L.L. (2005) 

Multivariate 

Volatility In 

Environmental 

Finance 

dua 

sustainability 

indeks yaitu 

DJSI World dan 

ESI Global, 

serta dua indeks 

keuangan yaitu 

DJIA dan 

S&P500 

VARMA-

GARCH dan 

VARMA -

AGARCH 

VARMA-GARCH 

menunjukkan terdapat 

spillover effects antara dua 

sustainability index namun 

tidak terdapat spillover effects 

di antara kedua indeks 

keuangan, dimana ESI Global 

tidak bergantung pada 

guncangan indeks lainnya. 

Guncangan (shocks) terhadap 

sustainability index 

mempengaruhi volatilitas 

indeks keuangan 

Lin Chang, 

McAleer, 

dan 

Tansuchat 

(2009) 

Modelling 

Conditional 

Correlations for 

Risk 

Diversificatio in 

Crude Oil 

Markets 

3 benchmarks 

utama di pasar 

minyak mentah 

internasioal 

yaitu Brent, 

WTI, dan Dubai. 

CCC model, 

VARMA-

GARCH, 

VARMA-

AGARCH, 

dan DCC 

model 

Hasil estimasi dari volatility 

spillovers dan asymmetric 

effects untuk guncangan 

negatif maupun positif pada 

conditional variance 

menyimpulkan bahwa 

VARMA-GARCH model 

lebih unggul daripada 

VARMA-AGARCH model 

Warsono, 

Russel, E., 

Wamiliana, 

Widiarti, dan 

Usman, M. 

(2019) 

Modeling and 

Forecasting by 

the Vector 

Autoregressive 

Moving Average 

Model for 

Export of Coal 

and Oil Data 

(Case Study 

from Indonesia 

over the Years 

2002-2017) 

data ekspor 

batubara dan 

data ekspor 

minyak di 

indonesia 

selama periode 

2002-2017 

VARMA Berdasarkan nilai AICC, 

HQC, AIC, dan SBC 

diperoleh model terbaik yaitu 

VARMA(2,1). Hasil 

peramalan menunjukkan 

standard error yang semakin 

meningkat dari waktu ke 

waktu hingga peramalan 

untuk 12 bulan.  
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2.2 Investasi 

Investasi adalah sebuah komitmen dalam menanamkan modal atau sejumlah dana pada 

periode tertentu dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang 

(Handini dan Astawinetu, 2020). Topik investasi di Indonesia telah diatur dalam Pernyataan 

Standar Akuntansi Keuangan (PSAK No. 13), dimana pengertian investasi adalah suatu aktiva 

yang digunakan oleh perusahaan dengan tujuan untuk pertumbuhan kekayaan perusahaan 

(accreation of wealth) yang bersumber dari distribusi hasil investasi (seperti bunga, deviden, 

royalty, dan uang sewa) sebagai bentuk apresiasi dari nilai investasi atau manfaat yang 

diperoleh melalui hubungan perdagangan bagi perusahaan yang berinvestasi. Menurut Irham 

Fahmi dan Yovi Lavianti, (2009) jika dilihat dari bentuknya, investasi dapat dibedakan dalam 

dua macam, yaitu real investment dan financial investment. Real investment merupakan 

investasi nyata yang secara umum melibatkan asset berwujud, seperti tanah, bangunan, pabrik, 

lahan pertanian, lahan perkebunan, atau mesin-mesin. Sedangkan financial investment 

merupakan investasi keuangan yang menggunakan kontrak tertulis sebagai bentuk investasi, 

seperti investasi pada saham biasa (common stock) dan obligasi (bond).  

Menurut Mudjiyono (2012), Investasi juga dibedakan menjadi dua berdasarkan 

hubungannya dengan pengelolaan, yaitu Investasi langsung (direct investment) yang 

merupakan penanaman modal secara langsung untuk awal pendirian sebuah perusahaan yang 

dikelola sendiri oleh penanam saham tersebut, sehingga segala bentuk kerugian dan keuntungan 

dari perusahaan akan ditanggung sendiri yang pada umunnya dibutuhkan waktu jangka panjang 

untuk hal itu dan untuk pengembalian modal tidak memiliki batas waktu tertentu (tidak 

terbatas). Kemudian terdapat investasi tidak langsung (indirect investment) yang merupakan 

penanaman modal pada perusahaan lain dimana perusahaan tersebut telah berdiri sebelumnya 

dengan cara melakukan pembelian saham yang diterbitkan oleh perusahaan dan diharapkan 

penanam modal dapat memperoleh sebagian keuntungan dari perusahaan penerbit saham dalam 

bentuk dividen.  Sedangkan jika dilihat dari segi lamanya (waktu) dalam berinvestasi, investasi 

dapat dibedakan menjadi dua, yaitu investasi jangka pendek dan investasi jangka panjang. 

Investasi jangka pendek adalah investasi yang keuntungannya dapat segera dicairkan karena 

investasi jenis ini relatif singkat dimiliki, biasanya hanya dalam waktu setahun atau kurang dari 

setahun. Keuntungan dari investasi jangka pendek ini bertujan untuk memberdayakan kas yang 

berguna untuk mendapatkan keuntungan dari penjualan surat berharga yang dikenal dengan 

capital gain serta memiliki tujuan agar tidak terjadi kas menganggur (idle cash). Sedangkan, 

investasi jangka panjang adalah investasi selain investasi lancar yang pada umumnya 

kepemilikan dari surat berharga tersebut lebih dari periode akuntansi atau dimiliki lebih dari 5 

tahun. 

 

2.3 Saham 

Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan bukti kepemilikan dari suatu 

perusahaan sehingga pemegang saham mempunyai hak klaim atas keuntungan dan aktiva dari 

perusahaan tersebut. Jika seorang investor melakukan investasi dengan membeli saham, maka 

dapat dikatakan bahwa ia membeli sebagian kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang 

menerbitkan saham. Saham juga merupakan suatu surat berharga yang dijadikan sebagai bukti 

penyetoran dana dari investor kepada perusahaan. Perusahaan yang menerbitkan saham untuk 

dimiliki masyarakat disebut perusahaan terbuka (Go Public) (Nastiti dan Suharsono, 2012). 

Dengan investasi pada saham, maka investor akan mendapatkan keuntungan berupa capital 

gain dan dividen. Saham-saham di pasar modal diperjualbelikan secara wajar atau dengan harga 

pasar karena adanya tanggungjawab pada praktek akuntansi modern dan kewajiban bagi 
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perusahaan untuk disclosure laporan keuangan kepada pemilik saham, sehingga pasar dan para 

investor secara luas memiliki informasi tentang nilai sebuah perusahaan (Kartika, 2010). 

Menurut Anoraga dan Pakarti (2008), dengan memiliki saham dari suatu perusahaan, maka 

investor dapat memperoleh keuntungan berupa dividen, capital gain, serta keuntungan non 

finansial lainnya seperti mendapatkan kekuasaan dalam memperoleh hak suara untuk ikut serta 

dalam menentukan jalannya perusahaan. 

Terdapat dua jenis saham yang pada umunya diperjualbelikan di pasar modal, yaitu saham 

biasa (common stock) dan saham preferen (preferred stock). Saham biasa merupakan jenis 

saham dimana pemegang sahamnya tidak memiliki hak istimewa, yaitu hak untuk memperoleh 

dividen dari perusahaan ketika perusahaan tersebut memperoleh keuntungan, namun pemilik 

saham biasa masih mempunyai hak suara pada rapat umum pemegang saham yang jumlah 

suaranya menyesuaikan dengan jumlah saham yang dimilikinya (biasanya, one share one vote). 

Pada likuidasi perseroan, pemiliki saham biasa masih memiliki hak memperoleh sebagian 

keuntungan atau kekayaan dari perusahaan setelah semua kewajiban dilunasi. Sedangkan 

saham preferen memiliki ciri-ciri yaitu merupakan gabungan dari modal dan hutang (debt to 

equity). Jenis saham ini diterbitkan dengan memiliki hak untuk mendapatkan dividen atau 

sebagian kekayaan perusahaan ketika perusahaan dilikuidasi terlebih dahulu dari saham biasa. 

Selain itu, pemilik saham preferen juga memiliki hak dalam memberikan usul dalam 

pencalonan direksi/komisaris dalam perusahaan. Ciri-ciri yang dimiliki oleh saham preferen 

diantaranya yaitu, hak utama atas dividen dan aktiva perusahaan, penghasilan atau pendapatan 

tetap, memiliki jangka waktu yang tidak terbatas, tidak memiliki hak suara dan saham bersifat 

kumulatif (Anoraga dan Pakarti, 2008). 

 

2.3.1 Return Saham 

Return saham merupakan hasil atau imbalan yang diperoleh dari investasi. Dalam suatu 

asset finansial, investor akan menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk memperoleh 

sebuah aliran dana pada masa yang akan datang sebagai kompensasi atas faktor waktu selama 

dana ditanamkan dan risiko yang ditanggung (Legiman, 2015). Menurut Jogiyanto (2008), jika 

dalam konteks manajemen investasi, return dapat dikelompokkan menjadi dua yaitu, return 

realisasi (realized return) yang biasa juga dikenal dengan return sebenarnya dan return yang 

diharapkan (expected return). Adapun return sebenarnya (actual return) merupakan return 

yang telah terjadi, dimana dalam perhitungannya menggunakan data histori (historical data), 

sehingga return ini berguna dalam analisis kinerja perusahaan serta menjadi dasar dalam 

perhitungan untuk menentukan return ekspektasi dan analisis risiko dari aset perusahaan 

dimasa yang akan datang. 

Menurut Husnan (2005), untuk menghitung return saham yang diterima selama periode 

tertentu t atas aset i berdasarkan data historis (persentase harga saham) adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1

 
(2.1) 

dengan:  

𝑹𝒊𝒕  : return saham pada periode 𝒕; 
𝑷𝒊𝒕  : harga atau nilai pada akhir periode 𝒕; 
𝑷𝒊𝒕−𝟏  : harga atau niai pada periode sebelumnya (𝒕 − 𝟏). 

Hasil dari return tidak selalu bernilai positif tetapi juga bisa bernilai negatif. Nilai positif 

pada return artinya terdapat keuntungan sedangkan nilai negatif berarti investor mengalami 

kerugian.  
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2.4 Analisis Risiko Investasi 

Pada saat akan melakukan investasi perlu adanya perhitungan dan pertimbangan secara 

matang terutama dalam hal menganalisis lebih mendalam tentang risiko investasi yang mungkin 

akan terjadi. Maka dari itu, dalam berinvestasi di pasar modal, terdapat dua hal yang harus 

diperhatikan oleh investor, yaitu keuntungan (return) yang diharapkan dan tingkat risiko dari 

investasi yang dilakukan (Muslih, 2008). Investor dapat menerima keuntungan yang tidak 

sesuai dengan harapan karena adanya risiko dan hal itu dapat menimbulkan suatu 

penyimpangan yang sering disebut dengan ketidakpastian (uncertainly). Menurut Jorion 

(2000), Risiko dalam investasi merupakan kemungkinan perbedaan yang terjadi antara 

keuntungan (return) yang sebenarnya diterima dengan return yang diharapkan (expected 

return) sehingga jika perbedaan yang terjadi antara keuntungan yang sebenarnya (return actual) 

dengan return harapan (expected return) semakin besar, maka semakin besar pula risiko 

investasi yang dilakukan. Jorion juga berpendapat bahwa risiko dapat diartikan sebagai 

volatilitas dari hasil yang tidak diharapkan dalam sebuah investasi, dimana hal tersebut 

dicerminkan dalam nilai aset, ekuitas, atau pendapatan. 

Menurut Anshari (2016), risiko digolongkan menjadi dua, yaitu risiko sistematis 

(systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko sistematis merupakan 

risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi, sedangkan risiko tidak sistematis 

adalah risiko yang tidak terstruktur, dimana risiko ini hanya akan langsung dihadapi oleh 

perusahaan, namun ketika perusahaan menghadapi risiko ini, perusahaan masih dapat 

mengatasinya dengan menerapkan berbagai strategi. Dalam teori pasar modal ditekankan 

bahwa hubungan antara risiko dan tingkat pengembalian investasi (return saham) memiliki sifat 

yang linier dan searah, artinya semakin besar keuntungan (return) maka semakin besar pula 

risiko yang diperoleh. 

2.5 Analisis Time Series 

Analisis time series atau analisis deret waktu merupakan analisis yang dilakukan pada 

data pengamatan yang diambil secara berurutan berdasarkan waktu (Box dkk, 2015). Contoh 

data time series ialah data pada bidang-bidang ekonomi, bisnis, teknik, ilmu alam, dan ilmu 

sosial yang dikumpulkan terurut berdasarkan waktu. Waktu dalam pengambilan pengamatan 

ini dapat berjarak teratur atau tidak teratur, dan dapat bersifat kontinu maupun diskrit. Jika 

dinotasikan dengan {𝑦𝑡}, dimana 𝑡 adalah waktu dimana pengamatan dilakukan dan 𝑡 ∈ ℤ, 

dimana ℤ = {… , −2,−1,0,1,2, … } adalah himpunan bilangan bulat positif dan negatif. Maka, 

kita dapat menuliskan deret waktu tersebut menjadi {𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑛}. Deret waktu tersebut serupa 
dengan proses stokastik yang terdiri dari variabel acak yang diamati pada periode waktu 

tertentu. Dalam bidang finansial, data time series dapat dengan mudah kita temui karena mereka 

terbentuk secara alami menjadi barisan data yang terurut berdasarkan waktu, contohnya seperti 

indeks saham, volume transaksi, dsb. Pada umumnya, data-data tersebut akan dikumpulkan dan 

dianalisis untuk pertimbangan besar return yang dapat diperoleh. Data time series biasanya 

digunakan untuk menggambarkan suatu perkembangan atau kecenderungan 

keadaan/peristiwa/kegiatan (Boediono, 2004).  

Analisis deret waktu pada data finansial berkaitan dengan teori dan praktik penilaian aset 

secara kontinu. Terdapat perbedaan antara analisis deret waktu finansial dengan analisis deret 

waktu lainnya, dimana terdapat unsur ketidakpastian pada rangkaian waktu empirisnya. 

Misalnya, ada berbagai definisi dalam volatilitas aset, dan untuk rangkaian dalam return saham, 

volatilitas tidak dapat diamati secara langsung. Sehingga, teori dan metode statistik memainkan 

peran penting dalam analisis deret waktu finansial (Tsay, 2010). Pada umunya, analisis deret 

waktu memiliki dua tujuan yaitu, untuk memahami serta memodelkan mekanisme stokastik 

yang memunculkan deret dari data yang diamati dan untuk memprediksi atau meramalkan nilai 
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masa depan deret berdasarkan sejarah (historical data) dari data tersebut atau mungkin 

berdasarkan hal lain yang terkait (Cryer, 2008). Data time series jika dikelompokan berdasarkan 

banyaknya peubah yang dimaati dapat digolongkan menjadi  univariat dan multivariat. Data 

time series univariat adalah data time series yang diambil dari satu variabel pengamatan. 

Sedangkan data time series multivariat merupakan data variabel yang memiliki keterkaitan 

dengan variabel lainnya yang tersusun dalam suatu sistem yang saling terkait. Sehingga data 

time series tersebut dipengaruhi oleh periode pengamatan sebelumya dan periode waktu 

sebelumnya pada pengamatan variabel lainnya (Jusmawati dkk, 2020). 

 

2.6 Stasioneritas Data 

Data time series dikatakan stasioner jika mean data tersebut konstan, memiliki variance 

dan covariance yang tetap sama dalam berbagai lags dan waktu observasi (Terry & Keith, 

1996). Uji stasioneritas erat kaitannya dengan pengujian terhadap kemungkinan hubungan 

keseimbangan jangka panjang antar variabel-variabel ekonomi. Variabel return yang 

diharapkan dan standar deviasi dari data historis dapat digunakan dalam mengestimasi nilai di 

masa yang akan datang jika data time series tersebut bersifat stasioner. Stasioneritas data terbagi 

menjadi dua, yaitu stasioneritas dalam varians dan stasioneritas dalam rata-rata.  

2.6.1 Stasioneritas dalam Varians 

Data time series yang belum memenuhi kondisi stasioner terhadap varians dapat diatasi 

dengan menggunakan transformasi Box-Cox dengan rumus sebagai berikut (Wei, 2006): 

𝑇(𝑍𝑡) =

{
 
 

 
 𝑧𝑡

(𝜆)
− 1

𝜆
𝜆 ≠ 0

lim
𝜆⟶0

𝑧𝑡
(𝜆)
− 1

𝜆
= 𝑙𝑛𝑍𝑡 𝜆 = 0

 (2.5) 

dengan, 

𝑍𝑡 : nilai variabel pada waktu ke-  

𝜆 : parameter transformasi 

Nilai lambda (𝜆) merupakan parameter transformasi yang menjadi penentu dalam 

kestasioneran data. Ketentuan nilai lambda (𝜆) pada transformai Box-Cox dapat dilihat pada 
Tabel 2.1. 

Tabel 2.1 Transformasi Box-Cox 

Nilai lambda (𝝀) Transformasi 

-1 1/𝑍𝑡 
-0,5 1/√𝑍𝑡 

0 ln(𝑍𝑡) 
0,5 √𝑍𝑡 

1 𝑍𝑡 (tanpa transformasi) 

 

2.6.2 Stasioneritas dalam Rata-Rata 

Stasioneritas dalam rata-rata memiliki arti bahwa sebuah data harus memiliki fluktuasi 

yang berada di sekitar nilai rata-rata yang konstan dan tidak bergantung pada waktu. Dalam 

mengetahui apakah sebuah data stasioner dalam rata-rata dapat kita ketahui melalui bentuk plot 

data tersebut. Ciri yang dimiliki oleh data yang tidak stasioner dalam rata-rata adalah plot 

diagram yang dimiliki oleh data tersebut terdapat trend naik ataupun turun secara lambat. Plot 

ACF (Autocorrelation Function) merupakan pengujian yang dapat dilakukan untuk melihat 

apakah sebuah data sudah stasioner dalam rata-rata (Wei, 2006). 
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Salah satu uji stasioner terhadap mean adalah uji Dickey Fuller. Uji DF pertama kali 

diperkenalkan oleh David Dickey dan Wayne Fuller. Uji DF didasarkan pada model berikut 

(Tsay, 2010): 

𝑍𝑡 = 𝜙𝑍𝑡−1 + 𝑎𝑡 (2.2) 

dengan 𝑎𝑡 adalah error yang bersifat white noise. Hipotesis dari uji DF dapat ditulis sebagai 
berikut: 

𝐻0 ∶ 𝜙 = 1  

𝐻1 ∶ 𝜙 < 1  
dengan statistik ujinya adalah 

𝐷𝐹 = 𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝜙̂ − 1

𝑠𝑡𝑑(𝜙̂)
=
∑ 𝑍𝑡−1
𝑛
𝑡=1 𝑎𝑡

𝜎̂√∑ 𝑍𝑡−1
2𝑛

𝑡=1

 
(2.3) 

dimana 

𝜙̂ =
∑ 𝑍𝑡−1𝑍𝑡
𝑛
𝑡=1

∑ 𝑍𝑡−1
2𝑛

𝑡=1
  dan  𝜎̂ =

∑ (𝑍𝑡−𝜙̂𝑍𝑡−1)
2𝑛

𝑡=1

𝑛−1
 

Uji DF menggunakan asumsi bahwa tidak ada korelasi antar residual. Namun, sangat 

dimungkinkan bahwa terdapat korelasi antar residual. Sehingga uji DF dikembangkan menjadi 

uji Augmented Dickey Fuller (ADF). Secara spesifik, uji ADF mengikuti estimasi regresi 

sebagai berikut: 

𝑍𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑍𝑡−1 +∑𝛼𝑖𝑍𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=1

+ 𝑎𝑡 
(2.4) 

dimana m merupakan panjang lag yang digunakan dalam model. Uji ADF memiliki hipotesis 

sebagai berikut: 

𝐻0: 𝛿 = 0 (data tidak stasioner) 

𝐻1: 𝛿 < 0  (data stasioner) 
dengan stastistik uji: 

𝜏 =
𝛿̂

𝑆𝐸(𝛿̂)
 

(2.5) 

dimana 𝛿̂ adalah estimasi least-square dari 𝛿. Daerah kritis atau tolak 𝐻0 jika |𝜏| > 𝜏𝛼 yang 

berarti data telah stasioner dalam mean. Hasil pengujian ADF juga dapat dilihat pada nilai 𝑝 −
𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒, dimana jika 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 lebih kecil dari taraf signifikansi α (𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼), maka tolak 

𝐻0. 
Menemukan data yang stasioner dalam rata-rata memang tidak mudah, karena terdapat 

banyak faktor yang mempengaruhi pergerakan sebuah data. Dalam mengatasi sebuah data yang 

tidak stasioner dalam rata-rata, dapat dilakukan differencing antar pengamatan. Proses 

differencing tersebut dapat dirumuskan dalam persamaan sebagai berikut: 

Δ𝑍𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑍𝑡−1 +∑𝛼𝑖Δ𝑍𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=1

+ 𝑎𝑡  
(2.6) 

dimana Δ𝑍𝑡−𝑖 merupakan hasil diferensiasi data pada periode ke-t dengan ∆𝑍𝑡−1 = 𝑍𝑡−1 − 𝑍𝑡−2  

∆𝑍𝑡−2 = 𝑍𝑡−2 − 𝑍𝑡−3 dan seterusnya (Gujarati, 2004). 
 

2.7 Matrix Autocorelation Function (MACF) 

Autokorelasi merupakan hubungan antara dua variabel atau lebih yang serupa namun 

memiliki perbedaan dalam hal waktu. Jika terdapat suatu vektor runtun waktu (time series) 

sebanyak n buah pengamatan, yaitu {𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑛}, maka persamaan matriks fungsi korelasi 
sampel dinyatakan dengan 

𝜌̂(𝑘) = [𝜌̂𝑖𝑗(𝑘)] (2.7) 
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dengan 𝜌̂𝑖𝑗(𝑘) adalah korelasi silang sampel untuk komponen deret ke-i dan ke-j yang 

dirumuskan dalam persamaan sebagai berikut: 

𝜌̂𝑖𝑗(𝑘) =
𝑐𝑜𝑣𝑋𝑖𝑋𝑗

√𝑣𝑎𝑟𝑋𝑖√𝑣𝑎𝑟𝑋𝑗
 

=

∑ (𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋̅𝑖)(𝑋𝑗,𝑡 − 𝑋̅𝑗)
𝑛
𝑡=1

𝑛 − 1

√∑
(𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋̅𝑖)

2

𝑛 − 1
𝑛
𝑡=1

√∑
(𝑋𝑗,𝑡 − 𝑋̅𝑗)2

𝑛 − 1
𝑛
𝑡=1

 (2.8) 

sehingga diperoleh: 

𝜌̂𝑖𝑗(𝑘) =
∑ (𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋̅𝑖)(𝑋𝑗,𝑡+𝑘 − 𝑋̅𝑗)
𝑛−𝑘
𝑡=1

[∑ (𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋̅𝑖)2
𝑛
𝑡=1 ∑ (𝑋𝑗,𝑡 − 𝑋̅𝑗)2

𝑛
𝑡=1 ]

1/2 (2.9) 

dengan, 

𝜌̂𝑖𝑗(𝑘)  : koefisien autokorelasi 

𝑋𝑖,𝑡  : nilai variabel 𝑋𝑖 pada waktu ke-t 

𝑋𝑗,𝑡  : nilai variabel 𝑋𝑗 pada waktu ke-t 

𝑛  : jumlah data  

𝑡  : waktu pengamatan 

𝑋𝑖 dan 𝑋𝑗 diasumsikan stasioner terhadap rata-rata maupun variansinya dan 𝑋̅𝑖 , 𝑋̅𝑗 adalah 

rata-rata sampel dari komponen deret yang bersesuaian. Fungsi matriks korelasi digunakan 

dalam mengidentifikasi atau menentukan batas orde dari MA. Nilai MACF dapat dinotasikan 

dalam bentuk simbol (+), (−), dan (⋅) pada posisi matriks korelasi sampel (i, j). Simbol (+) 
menotasikan nilai yang kurang dari 2 kali standar error dan menunjukkan adanya hubungan 

korelasi positif. Simbol (−) menotasikan nilai yang kurang dari -2 kali standar error atau 

adanya hubungan korelasi negatif. Simbol (⋅) menotasikan nilai yang berada di antara ±2 kali 

standar error yang artinya tidak terdapat hubungan korelasi. Standar error bernilai 
1

√𝑛
 dengan 

n banyaknya observasi yang efektif (Wei, 2006).  

  

2.8 Matrix Partial Autocorelation Function (MPACF) 

Persamaan partial autocorrelation function (PACF) digunakan dalam menentukan orde 

AR pada univariat time series. Generalisasi konsep PACF ke dalam vektor time series dilakukan 

oleh Tiao & Box (1981) dalam Wei (2006). Matriks fungsi autokorelasi parsial pada lag ke-s 

dinotasikan dengan 𝑃(𝑆), sebagai koefisien matriks terakhir ketika data diterapkan ke dalam 

suatu proses vector autoregressive dari orde s. MPACF didefinisikan sebagai berikut: 

 

𝑃(𝑠) = {
Γ′(1)[Γ(0)]−1, 𝑠 = 1

{Γ′(𝑠) − c′(𝑠)[A(𝑠)]−1𝑏(𝑠)}{Γ′(0) − b′(𝑠)[A(𝑠)]−1𝑏(𝑠)}−1, 𝑠 > 1
 (2.10) 

 

untuk 𝑠 ≥ 2, maka nilai A(𝑠), b(𝑠), dan c(𝑠) adalah sebagai berikut: 
 

𝐴(𝑠) = [

Γ(0)
Γ(1)
⋮

Γ′(1)
Γ(0)
⋮

Γ(𝑠 − 2) Γ(𝑠 − 3)

     

⋯
⋯
⋱

Γ′(𝑠 − 2)

Γ′(𝑠 − 3)
⋮

⋯ Γ(0)

] (2.11) 
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𝑏(𝑠) = [

Γ′(𝑠 − 1)

Γ′(𝑠 − 2)
⋮

Γ′(1)

], 𝑐(𝑠) = [

Γ(1)
Γ(2)
⋮

Γ(𝑠 − 1)

] 

Tiao & Box juga mendefinisikan nilai MPACF dengan menotasikan nilai-nilai MPACF 

dalam bentuk simbol (+), (−), dan (⋅) pada posisi matriks korelasi sampel (i, j) seperti pada 
MACF (Wei, 2006).  

 

2.9 Akaike’s Information Criterion (AIC) 

Selain mengidentifikasi plot MACF dan MPACF, dapat digunakan pula nilai Akaike’s 

Information Criterion (AIC) dalam menentukan orde VARMA. Penentuan orde VARMA 

dilakukan dengan membandingkan nilai AIC dan memilih nilai yang paling minimum. 

Persamaan dari kriteria AIC dirumuskan sebagai berikut (Box dkk., 2016): 

𝐴𝐼𝐶𝑝+𝑞 = ln{|Σ̃(𝑝+𝑞)|} +
2𝑘2(𝑝 + 𝑞)

𝑁
 

(2.12) 

dimana Σ̃𝑝+𝑞 adalah estimasi maximum likelihood dari matriks kovarians residual Σ, p adalah 

orde AR, q adalah orde MA, dan N adalah jumlah data.  

 

2.10 Estimasi Parameter dan Pengujian Signifikansi Parameter 

Maximum Likelihood Estimation merupakan metode yang digunakan dalam 

mengestimasi parameter dari model yang telah didapatkan. Estimasi parameter pada penelitian 

ini menggunakan MLE dengan asumsi normalitas. Jika diberikan pengamatan 𝑍1, … , 𝑍𝑁, 
estimasi parameter dari model VARMA (𝑝, 𝑞) model dengan Φ(𝐵)𝑍𝑡 = Θ(𝐵)𝑎𝑡 didefinisikan 

sebagai berikut (Box dkk., 2016): 

𝐿 = |Σ|−𝑁/2|Ω|−1/2|D|−1/2𝑒𝑥𝑝 {−(
1

2
) [∑𝑎̂𝑡

′Σ−1𝑎̂𝑡 + 𝑎̂∗
′Ω−1𝑎̂∗

𝑁

𝑡=1

]} (2.13) 

dimana 𝑎∗ = (𝑍1−𝑝
′ , … , 𝑍0

′ , 𝑎1−𝑞
′ , … , 𝑎0

′ )
′
menunjukkan vektor nilai presample,  𝑎̂∗ =

𝐸[𝑎∗|𝑍1, … , 𝑍𝑁] merepresentasikan conditional expectation dari 𝑎∗, Ω = cov[a∗] menunjukkan 

matriks kovarians dari 𝑎∗, dan 𝐷−1 = 𝑐𝑜𝑣[𝑎∗ − 𝑎̂∗]. Sedangkan 𝑎̂𝑡 didefinikan sebagai berikut: 

𝑎̂𝑡 = 𝑍𝑡 −∑Φ𝑗𝑍𝑡−𝑗 +∑Θ𝑗

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑗=1

𝑎̂𝑡−𝑗 
(2.14) 

dengan 𝑡 = 1,2, … ,𝑁 dan nilai presample merupakan nilai estimasi dari 𝑍̂𝑡 dengan 𝑡 = 1 −
𝑝,… . , 0, dan 𝑎̂𝑡 dengan 𝑡 = 1 − 𝑞, … . , 0. Estimasi parameter yang telah diperoleh akan diuji 

kelayakannya dengan menggunakan distribusi 𝑡 atau t-test dengan persamaan pada model 

Vector Autoregressive (VAR) sebagai berikut: 

𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝜙̂𝑖,𝑗

𝑆𝐸(𝜙̂𝑖,𝑗)
 (2.15) 

kemudian, untuk model Vector Moving Average (VMA) sebagai berikut. 

𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝜃𝑖,𝑗

𝑆𝐸(𝜃𝑖,𝑗)
 (2.16) 

dengan: 

𝜙̂𝑖,𝑗 : nilai taksiran dari parameter 𝜙𝑖,𝑗 

𝜃𝑖,𝑗 : nilai taksiran dari parameter 𝜃(𝑖,𝑗) 

𝑆𝐸(𝜙̂𝑖,𝑗) : standard error dari nilai taksiran 𝜙̂𝑖,𝑗 

𝑆𝐸(𝜃𝑖,𝑗) : standard error dari nilai taksiran 𝜃𝑖,𝑗. 
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Apabila ditetapkan taraf signifikan 𝛼, maka tolak dugaan awal bahwa parameter tidak 

signifikan apabila diperoleh |𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔| > 𝑡𝛼
2
;𝑑𝑓,(𝑛−𝑝−1) atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼, dengan 𝑛 

banyaknya pengamatan dengan 𝑘 adalah banyaknya parameter (Panjaitan dkk., 2008). 
 

2.11 Uji Asumsi Residual Model 

Uji asumsi residual model dilakukan setelah didapatkan model dengan param eter yang 

signifikan dengan tujuan untuk memastikan sudah tidak terdapat model lain. Uji asumsi residual 

dilakukan dengan dua tahap, pertama dilakukan uji white noise dan yang kedua uji normalitas. 

Penjelasan dari kedua pengujian adalah sebagai berikut:  

2.11.1 Uji White Noise  

Pengujian residual pertama yang dilakukan dalam analisis runtun waktu adalah 

pengujian white noise. Uji white noise digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar 

residual dengan mean sama dengan nol dan memiliki varians yang konstan. Statistik uji untuk 
yang digunakan dalam uji white noise adalah uji Ljung Box-Pierce dengan hipotesis sebagai 

berikut: 

𝐻0: 𝜌1 = 𝜌2 = ⋯ = 𝜌𝑘 = 0 (residual white noise) 

𝐻1: minimal ada satu nilai 𝜌𝑘 ≠ 0; 𝑘 = 1,2, …  , 𝑘 (residual tidak white noise) 
dengan statistik uji sebagai berikut: 

𝑄𝑘(𝑚) = 𝑇2∑
1

𝑇 − ℓ
𝑡𝑟(Γ̂ℓ

”

𝑚

ℓ=1

Γ̂0
−1Γ̂ℓΓ̂0

−1) (2.17) 

dengan, 

𝑇 : banyaknya data 

𝑚 : banyaknya lag yang diuji 

Γ̂ℓ   : estimasi autokorelasi residual  

𝑡𝑟 : penjumlahan diagonal utama. 

Kriteria dari pengambilan keputusan yaitu gagal tolak 𝐻0 apabila 𝑄𝑘(𝑚) < 𝜒2 atau 𝑝 −
𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼, yang artinya residual memenuhi syarat white noise dan menunjukkan bahwa 

barisan error tidak memiliki autokorelasi (Tsay, 2010). 
 

2.11.2 Uji Normalitas Residual  

Uji asumsi yang harus dipenuhi selain uji autokeralsi (white noise) adalah uji normalitas 

residual. Dalam penelitian dengan data multivariat,  uji normalitas dilakukan dengan 

menggunakan uji jarque bera (JB test) dengan hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: residual data berdistribusi normal 

𝐻1: residual data tidak berdistribusi normal 
Sedangkan untuk statistik uji jarque bera dirumuskan sebagai berikut: 

𝐽𝐵 = 𝑛 [
𝑆2

6
+
(𝐾 − 3)2

24
] (2.18) 

dengan, 

𝑆 : skewness 

𝐾 : kurtosis 

𝑛 : jumlah data pengamatan 

Jika hasil nilai dari uji jarque bera lebih besar daripada 𝜒2(𝛼,2) , 𝐽𝐵 > 𝜒
2
(𝛼,2) maka 

Tolak 𝐻0 atau data tidak berdistribusi normal. Dapat dilihat juga melalui nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒, 

dimana jika 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 artinya Tolak 𝐻0 (Gujarati & Porter, 2009). 
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2.12 Mean Absolute Percentace Error (MAPE) 

Selanjutnya, dilakukan evaluasi untuk mengukur kesalahan nilai estimasi model 

menggunakan kriteria Mean Absolute Percentage Error (MAPE). Persamaan MAPE yang 

digunakan antara lain sebagai berikut. 

𝑀𝐴𝑃𝐸 =
1

𝑛
∑|

𝑋𝑡 − 𝐹𝑡
𝑋𝑡

| × 100%

𝑛

𝑡−1

 (2.23) 

dengan, 

𝑋𝑡 : data aktual periode ke-𝑡 
𝐹𝑡 : peramalan periode ke-𝑡 
𝑛 : banyaknya data 

Suatu model mempunyai kinerja sangat baik jika nilai MAPE berada di bawah 10%, dan 

mempunyai kinerja yang baik apabila nilai MAPE berada di antara 10% dan 20% (Zainun dan 

Majid, 2003). 

 

2.13 Uji Heteroskedastisitas Residual 

Uji heteroskedastisitas residual digunakan untuk menguji kehomogenan ragam dari 

residual. Untuk menguji hal tersebut, dapat menggunakan Uji Lagrange Multiplier (LM Test). 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menguji adanya unsur heteroskedasticity 

(volatilitas dinamik). Uji juga dapat digunakan untuk mendeteksi adanya proses 

ARCH/GARCH dengan cara meregresikan kuadrat dari residual model. Hipotesis untuk uji 

Lagrange Multiplier diberikan sebagai berikut.  

𝐻0: 𝛼1 = 𝛼2 = ⋯ = 𝛼𝑚 = 0, (varians residual sama) 

𝐻1: minimal ada satu nilai 𝜎𝑡
2 ≠ 0, untuk 𝑡 = 1,2,…  , 𝑛 (varians residual tidak sama) 

Statistik uji untuk Lagrange Multiplier Test yaitu, 

𝐹 =
(SSR0 − SSR1)/m

SSR1/(T − 2m − 1)
 (2.19) 

dimana 

SSR0 = ∑ (𝛼𝑡
2 − 𝜔̅)2

𝑇

𝑡=𝑚+1

 

dan  

SSR1 = ∑ ℯ̂𝑡
2

𝑇

𝑡=𝑚+1

 

dengan 𝜔̅ = (
1

𝑇
) dan ∑ 𝛼𝑡

2𝑇
𝑡=1  adalah rata-rata sampel dari 𝛼𝑡

2, serta ℯ̂𝑡 adalah residual least-

square dari prior linear regresi. Dari statistika uji tersebut, jika nilai 𝐹 > 𝜒𝑚
2 (𝛼) atau 𝑝 −

𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 , maka keputusan dari uji adalah Tolak 𝐻0 yang menunjukkan varians residual tidak 
sama atau bersifat heteroskedasticity (Tsay, 2010). 

 

2.14 Model Multivariate Time Series  

Analisis multivariate time series pada umumnya digunakan untuk memodelkan dan 

menjelaskan interaksi serta pergerakan di antara sejumlah variabel time series. Dalam analisis 

time series multivariate terdapat beberapa model yang dapat digunakan. Pada penelitian ini 

digunakan model Vector Autoregressive Moving Average (VARMA) dalam pemodelan 

multivariate time series. Persamaan dari model VARMA dapat dijelaskan sebagai berikut:  
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2.14.1 Model VARMA (𝒑, 𝟎) / VAR (𝒑) 

Pemodelan deret waktu dengan menggunakan vector autoregressive adalah salah satu 

model peramalan untuk data deret waktu multivariat yang sering digunakan karena mudah dan 

fleksibel jika dibandingkan dengan model lainnya. Model vector autoregressive (VAR) 

merupakan pengembangan dari model AR dengan melibatkan lebih satu variabel, dimana pada 

model VAR ini semua variabel dianggap sebagai variabel endogen dan saling berhubungan,. 

Secara umum model VAR(p) dapat ditulis sebagai berikut (Wei, 2006): 

𝐙̇𝐭 = Φ1𝐙̇𝐭−𝟏 +⋯+Φp𝐙̇𝐭−𝐩 + at (2.20) 

dengan: 

𝐙̇𝐭 : (𝑍1,𝑡, 𝑍2,𝑡, … , 𝑍𝑁,𝑡)
𝑇 merupakan vektor 𝑍𝑡 yang berukuran 𝑘 × 1 dan berisi 𝑘 

variabel yang masuk dalam model vector autoregressive (VAR) 

Φ𝑖 : Matriks parameter Autoregressive berukuran (𝑘 × 𝑘), 𝑖 = 1,2,…  , 𝑝 

𝑎𝑡 : (𝑎1,𝑡, 𝑎2,𝑡, …  , 𝑎𝑁,𝑡)
𝑇 merupakan vektor error yang berukuran 𝑘 × 1 

 

2.14.2 Model VARMA (𝟎, 𝒒) / VAR (𝒒) 

Menurut Wei (2006), persamaan vector moving average (VMA) dirumuskan sebagai 

berikut. 

𝐙̇𝐭 = at − Θi𝐙̇𝐭−𝟏 −⋯− Θq𝐙̇𝐭−𝐪 (2.21) 

dengan, 

𝐙̇𝐭 : (𝑍1,𝑡, 𝑍2,𝑡, … , 𝑍𝑁,𝑡)
𝑇 merupakan vektor 𝑍𝑡 yang berukuran 𝑘 × 1 dan berisi 𝑘 

variabel yang masuk dalam model vector moving average (VMA) 

Θ𝑖 : matriks parameter Moving Autoregressive berukuran (𝑘 × 𝑘), 𝑖 = 1,2, …  , 𝑞 

𝑎𝑡 : (𝑎1,𝑡, 𝑎2,𝑡, …  , 𝑎𝑘,𝑡)
𝑇 merupakan vektor error yang berukuran 𝑘 × 1 dan 

diasumsikan sebagai multivariat normal dengan 𝐸(𝜇𝑡) = 0 

 

2.14.3 Model Vector Autoregressive Moving Average (VARMA) (𝒑, 𝒒) 
Model Vector Autoregressive Moving Average (VARMA) merupakan gabungan dari 

Vector Autoregressive (VAR) dengan Vector Moving Average (VMA). Model VARMA secara 

umum dapat dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut (Wei, 2006). 

Φp(B)𝐙̇𝐭 = Θq(B)at (2.22) 

dimana, 

Φp(B) = 1 −  ΦB −⋯−ΦpB
p (2.23) 

dan 

Θq(B) = 1 − Θ1(B) − ⋯− ΘpB
q (2.24) 

Jika diasumsikan bahwa rangkaian ini sebagian vector autoregressive (VAR) dan sebagian 

vector moving average (VMA), maka model deret waktu yang cukup umum yaitu: 

𝐙̇𝐭 = Φ1𝐙̇𝐭−𝟏 +⋯+Φp𝐙̇𝐭−𝐩 + at − Θi𝐚𝐭−𝟏 −⋯− Θq𝐚𝐭−𝐪 (2.25) 

dengan, 

𝐙̇𝐭 : (𝑍1,𝑡, 𝑍2,𝑡, … , 𝑍𝑁,𝑡)
𝑇 merupakan vektor 𝑍𝑡 yang berukuran 𝑘 × 1 berisi 𝑘 variabel 

yang masuk dalam model vector autoregressive (VAR)  

𝑎𝑡 : (𝑎1,𝑡, 𝑎2,𝑡, …  , 𝑎𝑘,𝑡)
𝑇 merupakan vektor error yang berukuran 𝑘 × 1  

Φ𝑖 : matriks parameter koefisien VAR ke-i dengan , 𝑖 = 1,2,…  , 𝑝 berukuran (𝑘 × 𝑘) 
Θ𝑗 : matriks parameter VMA ke-j dengan , 𝑗 = 1,2, …  , 𝑞 

𝐵 : backshift operator  
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2.15 Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

Efek heteroskedastisitas pada data dapat di atasi dengan pemodelan ARCH/GARCH. 

Model Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) diperkenalkan oleh Engle pada 

tahun 1982. Model ARCH(q) dibentuk karena adanya pengaruh kuadrat residual dimasa lalu 

(𝜎𝑡−1
2 ) terhadap varians bersyarat pada waktu saat ini (𝜎𝑡

2) yang dapat dirumuskan sebagai 

berikut (Bollerslev, 1992): 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2  (2.26) 

atau dapat disederhanakan sebagai berikut. 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑞

𝑖=1

 (2.27) 

dengan 𝜔 > 0, 𝛼𝑖 ≥ 0. 
Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) yang 

dikembangkan oleh Bollerslev (1986) merupakan pengembangan dari model ARCH. Model 

GARCH dibangun untuk menghindari ordo yang terlalu tinggi pada model ARCH dengan 

berdasar pada prinsip parsimony atau memilih model yang lebih sederhana. Misalkan 𝜀𝑡 =
𝑋𝑡 − 𝜇𝑡. Maka 𝜀𝑡 dikatakan mengikuti model ARCH/GARCH (𝑝, 𝑞) jika 

 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 +⋯+ 𝛼𝑝𝜀𝑡−𝑝
2 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 +⋯+ 𝛽𝑞𝜎𝑡−𝑞
2  (2.28) 

dan dapat disederhanakan sebagai berikut: 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑞

𝑖=1

+∑𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑝

𝑗=1

 (2.29) 

dengan, 

𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑋𝑡 (2.30) 

dimana 𝜎𝑡
2 : variansi dari residual pada waktu t, 𝛼0 : komponen konstanta, 𝛼𝑖 : parameter dari 

ARCH, 𝛼1𝜀𝑡−1
2  : kuadrat dari residual pada waktu 𝑡 − 𝑖, 𝛽𝑗 : parameter dari GARCH, 𝜎𝑡−𝑗

2  : 

variansi dari residual pada saat 𝑡 − 𝑗 (Bollerslev, 1992). 

 

2.16 Uji Kausalitas Granger 

Uji Kausalitas Granger adalah metode yang digunakan dalam menganalisis hubungan 

kausalitas antar variabel yang diamati, apakah suatu variabel mempunyai hubungan dua arah 

(saling mempengaruhi), mempunyai hubungan satu arah saja atau bahkan tidak ada hubungan 

antar variabel tersebut. Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis digunakan uji F dengan 

tahapan pengujian sebagai berikut (Gujarati & Porter, 2009): 

𝐻0 : variabel satu tidak berpengaruh terhadap variabel lain 

𝐻1 : variabel satu berpengaruh terhadap variabel lain 
Pengujian Kausalitas Granger menggunakan statistik uji F sebagai berikut: 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
(
𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅

𝑚 )

𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅
(𝑛 − 𝑘)

 (2.31) 

𝑅𝑆𝑆𝑅 =∑(𝑦𝑖 − 𝑦̅𝑙)
2

𝑛

𝑖=1

 (2.32) 

𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅 =∑(𝑦𝑖 − 𝑦̅𝑙𝑈𝑅)
2

𝑛

𝑖=1

 (2.33) 
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dengan: 

𝑅𝑆𝑆𝑅 : jumlah residual kuadrat restricted (sum square error terbatas) 

𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅 : jumlah residual kuadrat unrestricted (sum square error tidak terbatas) 

𝑚 : banyak lag 

𝑛 : banyak data pengamatan 

𝑘 : banyak parameter yang diestimasi pada model 

Uji yang digunakan untuk pengambilan keputusan adalah uji F dengan keputusan: tolak 

𝐻0 jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹(𝑎,𝑝,𝑛−𝑘) atau 𝑝𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼. Sehingga variabel satu berpengaruh terhadap 

variabel lain.  

 

2.17 Value at Risk (VaR) 

Menurut Sunaryo (2009), Value at Risk (VaR) merupakan suatu kerugian yang dapat 

ditoleransi dengan tingkat kepercayaan (keamanan) tertentu. Value at Risk juga dapat diartikan 

sebagai estimasi kerugian maksimum yang dapat dialami oleh seorang investor pada periode 

waktu tertentu dan tingkat kepercayaan (keamanan) tertentu. Sehingga, terdapat kemungkinan 

kerugian yang nantinya akan diperoleh oleh investor akan lebih rendah atau lebih tinggi dari 

limit risiko yang dibentuk dari Value at Risk. 

Nilai VaR dihitung dalam kondisi pasar tertentu dengan tingkat risiko tertentu dalam 

jangka waktu tertentu. Estimasi VaR biasanya menggunakan metode standar yang 

mengasumsikan bahwa data return memiliki satu variabel dan berdistribusi normal dengan rata-

rata 𝜇 dan standar deviasi 𝜎. Namun, untuk data yang tidak berdistribusi normal dapat 
dirumuskan dengan metode Cornish-Fisher. Sehingga persamaan yang digunakan untuk 

menentukan VaR pada derajat kebebasan 100(1 − 𝛼)% adalah sebagai berikut (Powell dkk., 
2018):  

𝑉𝑎𝑅𝐶𝐹𝛼(𝑥) = 𝜇 + 𝜎𝑍𝐶𝐹(1−𝛼) (2.32) 

dengan 𝑍𝐶𝐹 merupakan modifikasi dari nilai Z yang mempertimbangkan skewness dan kurtosis 
yang mengikuti persamaan sebagai berikut: 

𝑍𝐶𝐹 = (𝑍 +
1

6
(𝑍2 − 1)𝑆 +

1

24
(𝑍3 − 3)𝐾 −

1

36
(2𝑍3 − 5)𝑆2) 

(2.32) 

estimasi risiko hanya dengan VaR hanya dapat menyatakan kerugian atau risiko yang 

mungkin didapatkan oleh investor, namun tidak dapat memberikan kemungkinan besar 

kerugian yang benar-benar akan tejadi dan tidak bisa secara pasti memberikan kemungkinan 

paling buruk dari sebuah investasi (Jorion, 2000).  

 

2.18 Expected Shortfall (ES) 

Expected Shortfall (ES) dikembangkan oleh Artzner dkk. (1999) untuk mengurangi 

masalah yang melekat pada Value at Risk (VaR). ES merupakan metode lain untuk mengukur 

ekspektasi kerugian bersyarat maksimum yang melebihi VaR pada derajat kebebasan 

100(1 − 𝛼)% dengan persamaan sebagai berikut: 

𝐸𝑆𝛼
𝑡(𝑋) = 𝐸[𝑋|𝑋 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋)]  

 
= −

1

𝛼
∫ 𝑥𝑓(𝑥)𝑑𝑥
−𝑉𝑎𝑅𝛼

−∞

 
 

𝐸𝑆𝛼
𝑡(𝑋) = −𝜇𝑡 + 𝜎𝑡

𝜙(𝑧1 − 𝛼)

𝛼
 (2.33) 

dimana 𝜙 adalah standard normal density function (Sukono dkk., 2019). 

Dalam perhitungan di bidang keuangan terdapat kasus di mana distribusi data tidak 

normal atau menunjukkan penyimpangan dari normalitas, dimana data memiliki kemencengan 

atau kecondongan dan keruncingan yang berlebih. Oleh karena itu, untuk memperkirakan VaR 
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dan ES, ekspansi Cornish-Fisher akan digunakan untuk mendapatkan formula berikut ini 

(Sukono dkk., 2019) : 

𝐹𝐶𝐹
−1(𝑎) 

= 𝜙−1(𝑎) +
𝜍

6
([|𝜙−1(𝑎)|]2 − 1) +

𝑘 − 3

24
([|𝜙−1(𝑎)|]3 − 3𝜙−1(𝑎)) 

 

     −
𝜍2

36
(2[|𝜙−1(𝑎)|]3 − 5𝜙−1(𝑎)) (2.34) 

Sehingga Persamaan 2.31 dapat dirumuskan sebagai berikut.  

𝐸𝑆𝛼
𝑡 (𝑋) = −𝜇̂𝑡 +

𝜎̂𝑡

𝛼√2𝜋
𝑒−

(𝐹𝐶𝐹
−1(𝑎))2

2  (2.35) 

dengan: 

𝐸𝑆𝛼
𝑡  : nilai expected shortfall pada waktu ke-t dengan tingkat kepercayaan 𝛼 

𝜇̂𝑡 : taksiran rata-rata dari return pada waktu ke-t 

𝐹−1(𝛼): kuantil 𝛼 dari distribusi normal 

𝜎̂𝑡 : varians dari return pada waktu ke-t  
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BAB III 

METODOLOGI 

 Pada bab ini akan dibahas mengenai sumber data, variabel penelitian, langkah analisis, 

diagram alir penelitian, dan jadwal penelitian yang akan dilakukan pada penelitian ini. 

 

3.1 Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari 

www.yahoofinance.com. Data tersebut berupa historical data dari tiga saham sektor perbankan 

Indonesia, yaitu saham PT. Bank Central Asia Tbk dengan kode saham BBCA, saham PT. Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk dengan kode saham BBRI, dan saham PT. Bank Mandiri 

(Persero) Tbk dengan kode saham BMRI. Jenis data yang digunakan adalah data harian (daily) 

dari penutupan harga saham dengan periode selama 5 tahun, yaitu dari 2 Januari 2017 hingga 

30 Desember 2021 dengan jumlah data sebanyak 1261 data dari masing-masing saham. 

 

3.2 Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini berupa return harian dari saham 

BBCA, BBRI, dan BMRI sejak 2 Januari 2017 hingga 30 Desember 2021 yang dapat dilihat 

pada Tabel 3.1. 

Tabel 3.1 Variabel Penelitian 

Variabel Nama Variabel Keterangan Skala 

𝐗𝟏 BBCA Return Saham PT. Bank Cetral Asia Tbk Rasio 

𝐗𝟐 BBRI Return Saham PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Rasio 

𝐗𝟑 BMRI Return Saham PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk Rasio 

 

Dari variabel penelitian di atas ditunjukkan juga struktur data pada penelitian ini seperti 

pada Tabel 3.2 sebagai berikut. 

Tabel 3.2 Struktur Data Penelitian 

Saham Tanggal t Harga Penutupan Saham Return 

PT. Bank Cetral Asia Tbk 

3/1/2017 1 P1,1 X1,1 

4/1/2017 2 P1,2 X1,2 

5/1/2017 3 P1,3 X1,3 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
28/12/2021 1259 P1,1259 X1,1259 

29/12/2021 1260 P1,1260 X1,1260 

30/12/2021 1261 P1,1261 X1,1261 

PT. Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk 

3/1/2017 1 P2,1 X2,1 

4/1/2017 2 P2,2 X2,2 

5/1/2017 3 P2,3 X2,3 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
28/12/2021 1259 P2,1259 X2,1259 

29/12/2021 1260 P2,1260 X2,1260 

30/12/2021 1261 P2,1261 X2,1261 
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Tabel 3.2 Struktur Data Penelitian (Lanjutan) 

Saham Tanggal t Harga Penutupan Saham Return 

PT. Bank Mandiri (Persero) 

Tbk 

3/1/2017 1 P3,1 X3,1 

4/1/2017 2 P3,2 X3,2 

5/1/2017 3 P3,3 X3,3 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
28/12/2021 1259 P3,1259 X3,1259 

29/12/2021 1260 P3,1260 X3,1260 

30/12/2021 1261 P3,1261 X3,1261 

 

3.3 Langkah Analisis 

Langkah-langkah analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Studi Literatur 

Tahap pertama yang dilakukan dalam penelitian adalah melakukan studi literatur, 

meliputi identifikasi masalah, pencarian pustaka serta referensi yang sesuai untuk 

menunjang topik dari penelitian yang dilakukan. Referensi yang digunakan bersumber 

dari jurnal ilmiah, e-book, dan artikel yang berisi informasi dan pengetahuan mengenai 

konsep investasi, perkembangan saham perbankan di Indonesia, konsep Value at Risk, 

Expected Shortfall, dan analisis multivariat time series.  

2. Pengumpulan Data  

Data yang digunakan adalah data time series berupa data closing price yang diperoleh 

dari historical data dari tiga saham sektor perbankan yaitu, saham BBCA, BBRI, dan 

BMRI. Data dikumpulkan melalui website www.yahoofinance.com berupa data harian 

dengan periode waktu dari 2 Januari 2017 hingga 30 Desember 2021. 

3. Preprocessing Data  

Setelah memperoleh data, dilakukan analisis pada data closing price dan dilakukan 

prepocessing data dengan menghilangkan missing value pada masing-masing saham dan 

mencocokan periode waktu dari ketiga saham agar memiliki jumlah data dan periode 

waktu yang sama. 

4. Perhitungan Return Saham 

Tahap selanjutnya dilakukan perhitungan return dari data closing price pada masing-

masing saham untuk digunakan sebagai variabel penelitian seperti yang terdapat pada 

Tabel 3.1. Perhitungan return saham ini menggunakan rumus pada Persamaan 2.1. 

5. Melakukan Uji Stasioneritas pada Data  

Dilakukan uji stasioneritas pada data return saham sektor perbankan untuk mengetahui 

apakah data telah stasioner dalam varians dan mean. Uji stasioneritas dalam varian 

dilakukan dengan menganalisis plot time series dari masing-masing saham. Selain itu, 

dilakukan pula analisis menggunakan ployt Box-Cox untuk mengetahui apakah data telah 

stasioner dalam varians. Sedangkan, uji stasioneritas dalam mean dilakukan dengan 

menggunakan uji Augmented Dickey Fuller (ADF) dengan stastistik uji seperti pada 

Persamaan 2.5. Dalam uji ADF digunakan taraf signifikansi sebesar 5%.  

6. Identifikasi Model VARMA 

Identifikasi model Vector Autoregressive Moving Average (VARMA) dilakukan dengan 
menganalisis plot Matrix Autocorrelation Function (MACF) dan Matrix Partial 

Autocorrelation Function (MPACF). Plot MACF digunakan untuk mengidentifikasi orde 

dari VMA, sedangkan plot MPACF digunakan untuk mengidentifikasi orde VAR. Jika 

dalam menganalisis plot MACF dan MPACF ditemukan kesulitan, maka akan dilakukan 

identifikasi dari orde yang paling sederhana hingga orde yang lebih tinggi. Dari beberapa 
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dugaan model VARMA tersebut akan dilakukan uji signifikansi parameter dan uji asumsi 

residual yang kemudian akan dipilih model terbaik. 

7. Estimasi Paratemer dan Pengujian Signifikansi Parameter Model VARMA 

Model dugaan yang telah diperoleh kemudian dilakukan estimasi parameter 

menggunakan Maximum Likelihood Estimation (MLE). Setelah didapatkan estimasi 

parameter dilakukan pengujian signifikansi parameter menggunakan uji-T seperti pada 

Persamaan 2.15 dan 2.16. Pengujian signifikansi parameter ini dilakukan untuk 

mengetahui apakah semua parameter telah signifikan terhadap model. Parameter yang 

akan digunakan dalam model VARMA hanya parameter yang signifikan (p-value < 0,05). 

8. Melakukan Uji Residual Model (Autokorelasi) 

Residual dari model yang telah didapatkan kemudian dilakukan uji white noise untuk 

mengetahui apakah terdapat autokorelasi antar residual. Statistik uji yang digunakan 

adalah uji Ljung Box-Pierce seperti pada Persamaan 2.17. Dalam pengujian ini 

diharapkan semua residual memenuhi asumsi white noise atau tidak terdapat autokorelasi 

antar residual. Jika residual tidak memenuhi asumsi white noise maka model dugaan 

VARMA tidak dapat digunakan. 

9. Melakukan Uji Normalitas Residual  

Uji normalitas residual dilakukan untuk menguji apakah residual telah memenuhi asumsi 

normalitas atau berdistribusi normal. Statistik uji yang digunakan adalah uji Jarque Bera 

seperti pada Persamaan 2.18. Selain itu, dilakukan pula analisis secara visual 

menggunakan QQ plot normalitas untuk mengetahu bentuk sebaran plot dari residual 

terhadap garis normalitas. 

10. Pemilihan Model VARMA Terbaik 

Dugaan model VARMA yang telah melewati uji signifikansi parameter, uji white noise, 

dan uji normalitas kemudian dilakukan pemilihan model VARMA terbaik berdasarkan 

nilai AIC. Model dengan nilai AIC terkecil akan terpilih menjadi model VARMA terbaik. 

Perhitungan nilai AIC sebagai kriteria dalam pemilihan model VARMA didasarkan pada 

Persamaan 2.12. 

11. Melakukan Uji Heteroskedastisitas Residual  

Setelah dilakukan uji asumsi, dilakukan pengujian terhadap efek heteroskedastisitas pada 

residual. Uji ini penting dilakukan untuk melihat apakah perlu dilakukan pemodelan 

GARCH pada residual. Jika tidak terdapat efek heteroskedastisitas, maka pemodelan 

GARCH tidak perlu dilakukan. Statistik uji yang digunakan untuk uji heteroskedastisitas 

adalah Lagrange Multiplier (LM Test) seperti pada Persamaan 2.19. 

12. Identifikasi model GARCH 

Jika uji heteroskedastisitas menunjukkan hasil bahwa residual terdapat efek 

heteroskedastisitas, maka dilanjutkan dengan pemodelan GARCH. Pemodelan GARCH 

dilakukan dengan mengidentifikasi dugaan model dari orde yang paling sederhana hingga 

orde yang lebih tinggi. Hal ini dilakukan jika analisis dalam plot ACF dan PACF terlalu 

sulit untuk digunakan dalam mengidentifikasi orde GARCH. 

13. Uji Asumsi Residual GARCH dan Pengujian Ulang Efek Heteroskedastisitas 

Setelah didapatkan dugaan model GARCH, dilakukan pengujian ulang terhadap residual, 

apakah residual masih memiliki efek heteroskedastisitas setelah pemodelan GARCH. Jika 

tidak terdapat efek heteroskedastisitas pada residual, maka tidak perlu melakukan 

pemodelan GARCH kembali dan dapat dilakukan uji asumsi pada residual model 

GARCH. Uji asumsi residual pada model GARCH menggunakan statistik uji yang sama 

dengan pengujian asumsi pada model VARMA. Dimana untuk uji white noise 

menggunakan uji Ljung Box-Pierce seperti pada Persamaan 2.17 dan untuk uji normalitas 

digunakan uji Jarque Bera seperti pada Persamaan 2.18. 



22 

14. Pemilihan Model GARCH Terbaik 

Setelah dilakukan identifikasi model dan pengujian asumsi residual, didapatkan beberapa 

model dugaan dari GARCH untuk tiga saham sektor perbankan. Dari model dugaan 

tersebut kemudian dilakukan pemilihan model terbaik berdasarkan nilai AIC terkecil. 

Perhitungan nilai AIC sebagai kriteria dalam pemilihan model GARCH didasarkan pada 

Persamaan 2.12. 

15. Perbandingan Model dan Data Actual serta Penghitungan Tingkat Akurasi Model 

Setelah diperoleh model VARMA-GARCH kemudian dilakukan perbandingan dengan 

data actual secara visualisasi. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah dugaan model 

memiliki pergerakan yang sama atau hampir sama dengan data aktual. Jika memiliki 

pergerakan yang sama, maka dapat diartikan bahwa dugaan model telah sesuai dan dapat 

digunakan. Selain itu, dalam memastikan hal tersebut dilakukan penghitungan tingkat 

akurasi model menggunakan MAPE pada masing-masing saham untuk melihat 

keakuratan atau seberapa besar tingkat kesalahan dugaan model.  

16. Melakukan Penghitungan Value At Risk (Var) dan Expected Shortfall (ES) 

Dari model VARMA-GARCH pada masing-masing saham, diperoleh estimasi fitted 

value model yang nantinya akan digunakan dalam perhitungan estimasi risiko 

menggunakan VaR dan ES. Perhitungan nilai VaR menggunakan Persamaan 2.32, 

sedangkan perhitungan nilai ES menggunakan persamaan 2.35. Perhitungan estimasi 

risiko pada penelitian ini juga menggunakan tiga tingkat kepercayaan yaitu 90%, 95%, 

dan 99% yang kemudian dilakukan perbandingan hasil estimasi risiko dari tiga tingkat 

kepercayaan tersebut. Hasil estimasi risiko dari fitted value model akan dibandingkan 

dengan hasil estimasi risiko dari data empiris (data aktual) untuk mengetahui seberapa 

besar perbedaan dari keduanya. 

17. Melakukan Uji Kausalitas Granger  

Uji Kausalitas Granger digunakan dalam menganalisis hubungan kausalitas atau 

hubungan timbal balik antar variabel yang diamati, apakah suatu variabel mempunyai 

hubungan dua arah (saling mempengaruhi), satu arah atau bahkan tidak ada hubungan 

antar variabel tersebut. Uji Kausalitas Granger akan dilakukan pada masing-masing 

saham sektor perbankan. Statistik uji yang digunakan dalam uji Kausalitas Granger 

adalah uji-F seperti pada Persamaan  2.31.  

18. Menarik Kesimpulan 

Penarikan kesimpulan didasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan guna 

menjawab rumusan masalah yang diangkat. Diberikan pula saran yang berisi hal-hal yang 

masih dapat dikerjakan dengan lebih baik dan dapat dikembangkan lebih lanjut untuk 

penelitian selanjutnya. 

 

3.4 Diagram Alir Penelitian 

Diagram alir dalam penelitian “Analisis Risiko Saham Sektor Perbankan Menggunakan 

Value at Risk dan Expected Shortfall dengan Pendekatan VARMA-GARCH” selengkapnya 

dapat dilihat pada Gambar 3.1. 
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Gambar 3.1 Diagram Alir Penelitian 
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Gambar 3.1 Diagram Alir Penelitian (Lanjutan)  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini akan ditampilkan dan dijelaskan mengenai proses analisis dari langkah-

langkah yang telah disusun dan memaparkan hasil analisis dalam bentuk gambar, grafik dan 

tabel untuk mempermudah pemahaman analisis yang dilakukan. Analisis risiko pada bab ini 

dilakukan pada saham BBCA, BBRI, dan BMRI  menggunakan Value at Risk dan Expected 

Shortfall dengan pendekatan model VARMA-GARCH.  

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Pada penelitian ini digunakan data harian dari saham BBCA, BBRI, dan BMRI selama 5 

tahun, yaitu dari 2 Januari 2017 hingga 30 Desember 2021 dengan jumlah data sebanyak 1261 

data dari masing-masing saham. Dari data tersebut digunakan data harga penutupan saham 

(closing price). Plot dari data closing price saham BBCA, BBRI, dan BMRI dapat dilihat pada 

Gambar 4.1.  

 

 
     (a) 

 
      (b) 

 
      (c) 

Gambar 4.1 Plot Time Series Harga Penutupan Saham: (a) BBCA (b) BBRI, dan (c) BMRI 
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Berdasarkan Gambar 4.1 dapat dilihat bahwa harga penutupan dari ketiga saham sektor 

perbankan terlihat memiliki pola yang hampir sama atau dapat dikatakan pola tersebut 

menunjukkan bahwa data mempunyai karakteristik yang hampir sama. Ketiga saham BBCA, 

BBRI, dan BMRI menunjukkan penurunan secara signifikan pada awal tahun hingga 

pertengahan tahun 2020 (Maret – Juli 2020). Seperti yang kita ketahui, pemerintah Indonesia 

secara resmi mengumumkan kasus pertama covid-19 pada 2 maret 2020 dan pada 10 Maret 

2020 WHO mengumumkan bahwa covid-19 sebagai pandemi. Peristiwa tersebut mengguncang 

perekonomian dunia, termasuk Indonesia. Harga komoditas, pasar saham dan indikator makro 

ekonomi lainnya mengalami penurunan yang tajam. Perusahaan yang bergerak di bidang 

perbankan merupakan salah satu yang terkena dampak secara signifikan. Sejak awal tahun 2020 

hingga awal Juli 2020 ketiga saham mengalami penurunan. Saham BBCA mengalami harga 

terendahnya pada 23 Maret 2020 di harga Rp 4430. Sedangkan saham BBRI dan BMRI sama-

sama berada pada harga terendahnya pada 18 Mei 2020 di harga Rp 2170 dan Rp 3720.  

Penurunan yang terjadi pada saham BBCA merupakan penurunan yang terkecil jika 

dibandingkan dengan saham lainnya. Seperti pada penelitian yang telah dilakukan oleh 

Lautania dkk pada November 2021, dimana mereka menganalisis dampak pandemi covid-19 

terhadap harga saham sektor perbankan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada periode 30 

hari pertama setelah diumumkannya kasus covid-19, penurunan tertinggi dimiliki oleh saham 

BMRI (-28,52%) diikuti oleh saham BBRI (-27,74%) dan BBCA (-17,12%). Hasil penelitian 

juga menunjukkan bahwa harga saham BBCA mengalami peningkatan lebih awal 

dibandingkan dengan saham BBRI dan BMRI. Hal tersebut sesuai dengan pergerakan grafik 

masing-masing saham pada Gambar 4., dimana penurunan pada saham BBCA tidak terlalu 

tajam jika dibandingkan dengan saham BBRI dan BMRI. Dari grafik tersebut juga terlihat 

bahwa fluktuasi yang terjadi pada saham BBCA dapat dikatakan lebih stabil dibandingkan 

dengan kedua saham yang lain. Ini berarti saham BBCA menunjukkan recovery harga yang 

lebih baik, sehingga dapat disimpulkan pula bahwa tingkat kepercayaan investor pada saham 

BBCA lebih  tinggi dibandingkan saham perbankan lainnya.   

Dalam penelitian ini, harga penutupan (closing price) akan digunakan untuk menghitung 

nilai return dari masing-masing saham. Data return tersebut akan digunakan untuk analisis 

risiko menggunakan Value at Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES) dengan pendekatan 

VARMA-GARCH. Sebelum melakukan analisis, data return saham BBCA, BBRI, dan BMRI 

terlebih dahulu dilakukan analisis pola datanya dengan menggunakan plot time series. Plot time 

series dari return saham BBCA, BBRI, dan BMRI dapat dilihat pada Gambar 4.2. Berdasarkan 

Gambar 4.2 dapat dilihat bahwa pola grafik dari ketiga saham sektor perbankan berada disekitar 

garis (0,0), yang berarti data return saham stasioner terhadap rata-rata. Hal tersebut akan 

dibuktikan dengan uji stasioneritas dengan Augmented Dickey Fuller Test pada sub bab 

selanjutnya. Pada grafik return saham terlihat kenaikan yang cukup signifikan pada awal tahun 

hingga pertengahan tahun 2020 (Maret – Juli 2020). Hal ini sesuai dengan grafik closing price 

pada Gambar 4.1, dimana pada rentang data tersebut harga penutupan mengalami penurunan 

yang cukup signifikan. Ketika closing price dari suatu saham mengalami pergerakan baik 

penurunan maupun kenaikan yang signifikan, maka return dari saham tersebut juga akan 

mengalami kenaikan atau penurunan yang signifikan. Jika closing price mengalami penurunan 

yang tajam, maka return akan mengalami kenaikan yang tajam pula. Sehingga, pada penelitian 

ini return yang diperoleh pada awal tahun hingga pertengahan tahun 2020 (Maret – Juli 2020) 

akan mengalami kenaikan yang signifikan. Selain itu, pergerakan naik turunnya return saham 

atau volatilitas saham terlihat cukup tinggi, dimana pergerakan dari garis-garis yang menjauhi 

titik nol cukup banyak. Hal ini menunjukkan bahwa keragaman dari data return saham cukup 

tinggi sehingga dapat diduga bahwa terdapat indikasi heteroskedastisitas pada data yang 

nantinya dapat diselesaikan dengan pemodelan GARCH.  
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     (a) 

 
     (b) 

 
     (c) 

Gambar 4.2 Plot Time Series Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, dan (c) BMRI 

Sebelum melakukan pengujian dan analisis data lebih lanjut, dilakukan analisis deskriptif 

pada return saham BBCA, BBRI, dan BMRI. Analisis statistika atau statistika deskriptif pada 

sebuah data merupakan informasi statistik yang dimiliki oleh data dan berfungsi untuk 

memberikan gambaran dari objek yang diteliti sebagaimana adanya, mencakup rata-rata 

(mean), standar deviasi, varians, maksimum, minimum, skewness, kurtosis. Statistika deskriptif 

dari return saham BBCA, BBRI, dan BMRI dapat dilihat pada Tabel 4.1. 

 
Tabel 4.1 Statistika Deskriptif Data Return Saham Sektor Perbankan 

Statistik BBCA(X1) BBRI(X2) BMRI(X3) 

Minimum -0,07914 -0,09092 -0,12992 

Maksimum 0,17333 0,20492 0,15803 

Mean 0,00080 0,00068 0,00038 

Standar Deviasi 0,01547 0,02142 0,02130 

Varians 0,00024 0,00046 0,00045 

Skewness 1,13067 0,71505 0,25385 

Kurtosis 15,10370 8,83201 5,66706 
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Berdasarkan Tabel 4.1 didapatkan beberapa informasi diantaranya, return terendah dari 

ketiga saham dimiliki oleh saham BMRI dengan return sebesar -0,12992 dan return tertinggi 

dimiliki oleh saham BBRI dengan return sebesar 0,20492. Rata-rata dari return yang dimiliki 

oleh saham BBCA adalah 0,00080, rata-rata return saham BBRI adalah 0,00066, dan rata-rata 

return saham BMRI adalah 0,00038. Selain melalui nilai maksimum dan minimum, untuk 

mengukur penyebaran data juga dapat dilihat melalui nilai standar deviasi yang dimiliki oleh 

data. Nilai standar deviasi adalah nilai yang menunjukkan persebaran data pada suatu sampel 

dan melihat kedekatan data dengan nilai mean. Berdasarkan informasi pada Tabel 4.1, nilai 

standar deviasi dari return ketiga saham cukup tinggi jika dibandingkan dengan nilai rata-

ratanya, artinya tingkat keragaman dari data cukup tinggi, dimana nilai standar deviasi tertinggi 

dimiliki oleh saham BBRI dengan nilai sebesar 0,02142 dan nilai standar deviasi terendah 

dimiliki oleh saham BBCA dengan nilai sebesar 0,01547. 

Pada Tabel 4.1, dapat diketahui pula nilai skewness dan kurtosis dari ketiga saham, 

dimana kedua nilai tersebut digunakan untuk melihat bentuk distribusi dari data. Secara jelas 

distribusi dari sebuah data dapat dilihat pada Histogram data. Histogram dari masing-masing 

saham dapat dilihat pada Gambar 4.3. 

 

 
(a) 

 
(b) 

 
(c) 

Gambar 4.3 Histogram Data Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, dan (c) BMRI 

Berdasarkan Tabel 4.1, ketiga saham menunjukkan nilai skewness yang bernilai positif. 

Saham BBCA memiliki nilai skewness sebesar 1,12933, saham BBRI memiliki nilai skewness 

sebesar 0,71420, dan saham BMRI memiliki nilai skewness sebesar 0,25355. Ketiga nilai 

skewness pada masing-masing saham berada pada rentang −2 dan 2. Nilai skewness (ukuran 

kemiringan) yang berada pada rentang nilai −2 sampai dengan 2 menunjukkan data yang 
normal. Hal tersebut dapat dilihat melalui histogram pada Gambar 4.3. Pada Gambar 4.3 dapat 

dilihat bahwa histogram ketiga data menunjukkan bentuk simetris yang sesuai dengan kurva 
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normal, sehingga dapat disimpulkan bahwa return ketiga saham berdistribusi normal. Selain 

itu, nilai kurtosis dari ketiga saham juga bernilai positif. Nilai kurtosis yang positif 

menunjukkan bahwa grafik dari data mempunyai puncak yang lebih tinggi dari kurva normal. 

Hal tersebut dapat dilihat pula pada Gambar 4.3, dimana ketiga saham memiliki histogram yang 

melebihi kurva normal. 

 

4.2 Uji Stasioneritas Data 

Pada tahap Tahap selanjutnya dilakukan uji stasioneritas pada data return saham sektor 

perbankan agar model yang dihasilkan sesuai dan memenuhi kondisi stasioner dalam mean dan 

varians.  

4.2.1 Uji Stasioneritas dalam Varians 

Dalam mengetahui apakah data telah stasioner dalam varians dapat dianalisis melalui time 

series plot seperti pada Gambar 4.2. Namun, untuk memastikan secara pasti apakah data telah 

stasioner dalam varians dapat dilihat melalui plot box-cox. Box-cox plot dari saham BBCA, 

BBRI dan BMRI dapat dilihat pada Gambar 4.4. 

 

 
(a) 

 
(b) 

 
(c) 

Gambar 4.4 Box-Cox Plot Return Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, (c) BMRI 

Berdasarkan box-cox plot pada Gambar 4.4 dapat diketahui bahwa ketiga saham belum 

memenuhi stasioneritas dalam varians, dimana rounded value dari ketiga saham belum 

menghasilkan angka satu. Rounded value (𝝀) pada masing-masing saham dapat dilihat pada 

Tabel 4.2. 

 
Tabel 4.2 Hasil Box-Cox Plot Return Saham Sektor Perbankan 

Saham Rounded Value (𝝀) 
BBCA -4,00 

BBRI -2,00 

BMRI 0,00 
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Dalam mengatasi ketidakstasioneran data terhadap varians maka dilakukan transformasi 

Box-Cox. Berdasarkan Tabel 4.2 dapat diketahui bahwa rounded value pada saham BBCA dan 

BBRI tidak sama dengan nol, sehingga transformasi yang dilakukan adalah 𝑍−𝜆. Sedangkan 

untuk saham BMRI, rounded value yang dihasilkan sama dengan nol, sehingga transformasi 

yang dilakukan adalah ln 𝑍𝑡 = log𝑒 𝑍. Hasil dari transformasi Box-Cox pada masing-masing 
saham dapat dilihat pada Gambar 4.5. 

 

 
(a) 

 
(b) 

 
(c) 

Gambar 4.5 Transformari Box-Cox Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, (c) BMRI 

Setelah dilakukan transformasi Box-Cox seperti pada Gambar 4.5 dapat dilihat bahwa 

rounded value pada masing-masing saham telah bernilai satu yang menunjukkan bahwa data 

telah stasioner dalam varians. Pada saham BBCA nilai 𝜆 berada pada interval 0,57 < 𝜆 < 1,23. 

Pada saham BBRI nilai 𝜆 berada pada interval 0,39 < 𝜆 < 1,50. Dan pada saham BMRI nilai 

𝜆 berada pada interval 0,03 < 𝜆 < 2,23. 
 

4.2.2 Uji Stasioneritas dalam Mean 

Setelah dilakukan uji stasioneritas dalam varians, kemudian dilakukan uji stasioneritas 

dalam mean menggunakan Augmented Dickey Fuller Test, dimana hipotesis dari uji 

stasioneritas terhadap mean adalah sebagai berikut: 

𝐻0 : Data return saham bersifat tidak stasioner 

𝐻1 : Data return saham bersifat stasioner 
Pengambilan keputusan bahwa data return saham telah stasioner adalah jika nilai dari 

statistika uji Augmented Dickey Fuller atau |𝜏| > 𝜏𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 atau nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 lebih kecil dari 

taraf signifikansi 𝛼 = 0,05 (𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼), maka tolak 𝐻0 atau data return saham bersifat 

stasioner. Pada penelitian ini jumlah data masing-masing saham adalah 1260 data sehingga nilai 

dari 𝜏𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 yang digunakan dengan 𝛼 = 0,05 adalah -3,41. Hasil uji Augmented Dickey Fuller 
pada return saham BBCA, BBRI, dan BMRI menghasilkan nilai p-value sebesar 0,01 yang 

menunjukkan bahwa data return ketiga saham telah stasioner terhadap mean. Sedangkan jika 
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melihat dari nilai dickey-fuller (𝜏-hitung) yang dihasilkan, saham BBCA memiliki nilai 
|−12,276| > 𝜏𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(−3,41), saham BBRI memiliki nilai |−10,894| > 𝜏𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(−3,41), dan 

saham BMRI memiliki nilai |−11,639| > 𝜏𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(−3,41), artinya tolak 𝐻0 atau data return 
saham bersifat stasioner.  

  

4.3 Identifikasi Model VARMA 

Dalam identifikasi model VARMA pada penelitian ini dilakukan dengan menganalisis 

plot MACF dan plot MPACF dari return saham sektor perbankan. Plot MACF dari return 

saham dapat dilihat pada Gambar 4.6 dan plot MPACF dari return saham dapat dilihat pada 

Gambar 4.6. 

 
Schematic Representation of Cross Correlations 

Variable/Lag 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

X1 +++ -.. ... +++ ... ... ... ... ... ... ... .+. ..+ 

X2 +++ ..+ .-- .+. ... ..+ ... ... ... -.. ... ... ... 

X3 +++ ... .-- ... -.. ... ... ... ... -.- ... .+. ... 

+ is > 2*std error, - is < -2*std error, . is between 

Gambar 4.6 Plot MACF Data Return Saham Sektor Perbankan 

Pada Gambar 4.6 terdapat tanda (+) atau (-) yang mengindikasikan adanya hubungan 

antara satu variabel dengan variabel yang lain. Pada lag 0, terdapat hubungan antar variabel 

dimana tiap variabel mempengaruhi secara signifikan terhadap variabel yang lain. Pada Lag 1, 

variabel X1 dipengaruhi secara signifikan oleh variabel X1 pada satu waktu sebelumnya dan 

tidak dipengaruhi secara signifikan oleh variabel X2 dan X3 pada satu waktu sebelumnya. 

Variabel X2 juga dipengaruhi secara signifikan oleh variabel X3 pada satu waktu sebelumnya, 

namun tidak dipengaruhi oleh variabel X1 dan X2 pada satu waktu sebelumnya dan seterusnya 

hingga pada lag ke-12. Plot MACF juga dapat digunakan untuk mengidentifikasi orde dari 

VMA pada pemodelan VARMA. Namun, plot MACF tersebut terbilang cukup sulit digunakan 

dalam mengidentifikasi orde VMA. Hal tersebut terjadi karena terdapat banyak lag-lag yang 

signifikan atau memuat tanda positif, negatif, maupun keduanya yang muncul. Sehingga 

dugaan untuk orde VMA tidak dapat diidentifikasi secara pasti.  

 
Schematic Representation of Partial Autoregression 

Variable/Lag 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

X1 -.. ... ... ..- ... ... ... .+- ... ... ... ... 

X2 ... .-. +.. ... ... ... .-+ ..- ... ... ... ... 

X3 .+- ... +.. ... .+. ... ... ... ..- ... ... +-. 

+ is > 2*std error, - is < -2*std error, . is between 

Gambar 4.7 Plot MPACF Data Return Saham Sektor Perbankan 

 

Berdasarkan plot MPACF pada Gambar 4.7 dapat diketahui bahwa pada lag 1 variabel 

X1 dipengaruhi secara signifikan oleh variabel X1 pada satu waktu sebelumnya, namun tidak 

dipengaruhi secara signifikan oleh variabel X2 dan X3. Variabel X3 dipengaruhi secara 

signifikan oleh variabel X2 dan variabel X3 pada satu waktu sebelumnya, namun tidak 

dipengaruhi oleh variabel X1. Sedangkan pada lag 1 variabel X2 tidak dipengaruhi secara 

signfikan oleh variabel lain pada satu waktu sebelumnya, dan seterusnya hingga pada lag 12. 

Plot MPACF juga dapat menunjukkan dugaan orde untuk VAR pada pemodelan VARMA. 

Namun, plot MPACF tersebut terbilang cukup sulit digunakan dalam mengidentifikasi orde 

VAR. Hal tersebut terjadi karena terdapat banyak lag-lag yang signifikan atau memuat tanda 
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positif, negatif, maupun keduanya yang muncul. Sehingga dugaan untuk orde VAR bedasarkan 

plot MPACF tidak dapat diidentifikasi secara pasti. 

Berdasarkan kedua Plot MACF dan MPACF pada  Gambar 4.6 dan Gambar 4.7, dapat 

dikatakan bahwa cukup sulit dalam menduga orde VMA dan VAR dari kedua plot. Maka, untuk 

identifikasi model VARMA pada data return saham sektor perbankan dilakukan dengan 

menganalisis dari model VARMA paling sederhana hingga orde yang lebih tinggi. Identifkasi 

dilakukan dengan mengestimasi parameter dari model dan melakukan uji signifikansi 

parameter yang akan dijelaskan lebih lanjut pada sub bab berikutnya.  

 

4.4 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Model VARMA 

Berdasarkan penjelasan pada sub bab sebelumnya, identifikasi dugaan model VARMA 

cukup sulit dilakukan dengan menganalisis plot MACF dan MPACF, sehingga pada penelitian 

ini identifikasi dugaan model VARMA dilakukan dengan menganalisis model dari orde paling 

sederhana hingga orde lebih tinggi. Dugaan model tersebut akan diestimasi parameternya dan 

dilakukan uji signifikansi parameter untuk mengetahui parameter yang signifikan terhadap 

model. Pengujian signifikansi parameter menggunakan distribusi 𝑡 atau t-test dengan kriteria 
pengambilan keputusan tolak dugaan awal bahwa parameter tidak signifikan apabila diperoleh 

|𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔| > 𝑡𝛼
2
;𝑑𝑓,(𝑛−𝑝−1) atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼. Pemodelan untuk identifikasi model VARMA 

dapat dilihat pada Tabel 4.3, sedangkan hasil signifikansi seluruh estimasi parameter dapat 

dilihat pada Lampiran. 

 
Tabel 4.3 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Dugaan Model VARMA 

Model Parameter Estimasi p-value 

VARMA (0,2) 𝜃1,11 -0,104857 0,003040 

 𝜃1,12 0,062602 0,032266 

 𝜃2,22 -0,125423 0,002003 

 𝜃1,32 0,144063 0,000315 

 𝜃1,33 -0,111269 0,006634 

VARMA (0,3) 𝜃1,11 -0,110843 0,001676 

 𝜃1,12 0,060039 0,041285 

 𝜃2,32 -0,121502 0,002580 

 𝜃3,21 0,139489 0,004276 

 𝜃1,32 0,144998 0,000315 

 𝜃1,33 -0,107845 0,008650 

 𝜃3,31 0,190015 0,000101 

VARMA (0,4) 𝜃1,11 -0,119468 0,000775 

 𝜃4,12  0,080952 0,014249 

 𝜃4,13 -0,108558 0,000441 

 𝜃2,22 -0,122765 0,002593 

 𝜃3,21  0,146819 0,003064 

 𝜃1,32 0,151708 0,002194 

 𝜃1,33 -0,113395 0,008683 

 𝜃3,31 0,183546 0,000196 

 𝜃4,33 -0,106605 0,017459 
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Tabel 4.3 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Dugaan Model VARMA 

Model Parameter Estimasi p-value 

VARMA (2,0) 𝜙̂1,11 -0,112269 0,001483 

 𝜙̂2,22 -0,114740     0,004332 

 𝜙̂1,32 0,142092     0,000359 

 𝜙̂1,33 -0,105481 0,010162 

VARMA (3,0) 𝜙̂1,11 -0,110431     0,001742 

 𝜙̂1,12 0,058525     0,044380 

 𝜙̂2,21 0,098112     0,044858 

 𝜙2,22 -0,120665     0,002654 

 𝜙̂3,21 0,178107     0,000243 

 𝜙̂1,32 0,138823     0,000467 

 𝜙̂1,33 -0,104565 0,009199 

 𝜙̂3,31 0,188470   0,000092 

VARMA (4,0) 𝜙̂1,11 -0,109563 0,001939 

 𝜙̂1,12 0,060015    0,041465 

 𝜙̂4,13 -0,084428    0,004251 

 𝜙̂2,21 0,097121    0,047306 

 𝜙̂2,22 -0,124279    0,002125 

 𝜙̂3,21 0,171288 0,000475 

 𝜙̂1,32 0,139302    0,000564 

 𝜙̂1,33 -0,106550    0,013035 

 𝜙̂3,31 0,191984    0,000080 

VARMA (5,0) 𝜙̂1,11 -0,114378     0,001178 

 𝜙̂1,12 0,064366     0,026845 

 𝜙̂4,13 -0,095342     0,001340 

 𝜙̂2,22 -0,124914     0,001972 

 𝜙̂3,21 0,167365     0,000647 

 𝜙̂1,32 0,148606     0,000175 

 𝜙̂1,33 -0,110278     0,006167 

 𝜙̂2,33 -0,081010     0,046917 

 𝜙̂3,31 0,189391     0,000097 

 𝜙̂4,33 -0,094519     0,020024 

 𝜙̂5,32 0,098401     0,013244 

 

analisis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak semua model memiliki parameter 

yang seluruhnya signifikan. Sehingga dalam penelitian ini parameter yang akan digunakan 

untuk mengidentifikasi model VARMA hanya parameter yang signifikan terhadap model atau 

𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 (0,05). Dari beberapa percobaan model VARMA didapatkan beberapa dugaan 
model yang memiliki sebagian parameter yang signifikan seperti pada Tabel 4.3. Sedangkan 

dugaan model yang lain menghasilkan NaN value pada estimasi parameter dan uji signifikansi 

parameter, serta dari estimasi parameter yang ada tidak semua parameter berada pada tiap orde 

dari dugaan model. Sehingga dugaan model tersebut tidak dapat digunakan dalam analisis lebih 

lanjut. Estimasi parameter dan uji signifikansi parameter dari semua dugaan model dapat dilihat 

pada Lampiran. Persamaan model VARMA berdasarkan Persamaan 2.25 adalah sebagai 

berikut: 

 



34 

𝐙̇𝐭 = Φ1𝐙̇𝐭−𝟏 +⋯+ Φp𝐙̇𝐭−𝐩 + at − Θi𝐚𝐭−𝟏 −⋯− Θq𝐚𝐭−𝐪 

 

dengan 𝐙̇𝐭 merupakan vektor 𝑍𝑡 yang berukuran 𝑘 × 1 berisi 𝑘 variabel yang masuk dalam 

model vector autoregressive (VAR). Φi merupakan matriks parameter koefisien VAR ke-i 

dengan , 𝑖 = 1,2, …  , 𝑝 berukuran (𝑘 × 𝑘). Θj adalah matriks parameter VMA ke-j dengan , 𝑗 =

1,2,…  , 𝑞, dan at merupakan vektor error yang berukuran 𝑘 × 1. Dari Persamaan 2.25 tersebut 

dapat dirumuskan dalam bentuk matriks sebagai berikut: 

 

[

𝒁̇𝟏𝒕
𝒁̇𝟐𝒕
𝒁̇𝟑𝒕

] = [

𝜙̂1,11 𝜙̂1,12 𝜙̂1,13

𝜙̂1,21 𝜙̂1,22 𝜙̂1,23

𝜙̂1,31 𝜙̂1,32 𝜙̂1,33

] [

𝒁𝟏,𝒕−𝟏
𝒁𝟐,𝒕−𝟏
𝒁𝟑,𝒕−𝟏

] + ⋯+ [

𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘

𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘

𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘

] [

𝒁𝟏,𝒕−𝒑
𝒁𝟐,𝒕−𝒑
𝒁𝟑,𝒕−𝒑

] + [

𝑎1𝑡
𝑎2𝑡
𝑎3𝑡
] 

−[

𝜃1,11 𝜃1,12 𝜃1,13

𝜃1,21 𝜃1,22 𝜃1,23

𝜃1,31 𝜃1,32 𝜃1,33

] [

𝒂𝟏,𝒕−𝟏
𝒂𝟐,𝒕−𝟏
𝒂𝟑,𝒕−𝟏

] − ⋯− [

𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘

𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘

𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘 𝜃𝑖,𝑗𝑘

] [

𝒂𝟏,𝒕−𝒒
𝒂𝟐,𝒕−𝒒
𝒂𝟑,𝒕−𝒒

] 

 

dimana 𝜙̂𝑖,𝑗𝑘 dan 𝜃𝑖,𝑗𝑘 adalah nilai taksiran dari parameter 𝜙 dan 𝜃, dengan 𝜙̂𝑖 merupakan 

matriks parameter AR berukuran (𝑗 × 𝑘) dan 𝑖 = 1,2,… , 𝑝. 𝜃𝑖 merupakan matriks parameter 

MA berukuran (𝑗 × 𝑘) dan 𝑖 = 1,2,… , 𝑞.  Sehingga persamaan model VARMA pada masing-
masing dugaan model berdasarkan Tabel 4.3 adalah sebagai berikut: 

 

1. Persamaan Model VARMA (0,2) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,104857𝒂𝟏,𝒕−𝟏 + 0,062602𝒂𝟏,𝒕−𝟐 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = −0,125423𝒂𝟐,𝒕−𝟐 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,144063𝒂𝟏,𝒕−𝟐 − 0,111269𝒂𝟏,𝒕−𝟑 + 𝑎3𝑡 

 

2. Persamaan Model VARMA (0,3) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,110843𝒂𝟏,𝒕−𝟏 + 0,060039𝒂𝟏,𝒕−𝟐 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = 0,139489𝒂𝟑,,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,144998𝒂𝟏,𝒕−𝟐 − 0,107845𝒂𝟏,𝒕−𝟑 − 0,121502𝒂𝟐,𝒕−𝟐 + 0,190015𝒂𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎3𝑡 

 

3. Persamaan Model VARMA (0,4) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,119468𝒂𝟏,𝒕−𝟏 + 0,080952𝒂𝟒,𝒕−𝟐 − 0,108558𝒂𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = −0,122765𝒂𝟐,,𝒕−𝟐 +  0,146819𝒂𝟑,,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,151708𝒂𝟏,𝒕−𝟐 − 0,113395𝒂𝟏,𝒕−𝟑 + 0,183546𝒂𝟑,𝒕−𝟏 − 0,106605𝒂𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎3𝑡 

 

4. Persamaan Model VARMA (2,0) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,112269𝒁𝟏,𝒕−𝟏 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = −0,114740𝒁𝟐,𝒕−𝟐 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,142092𝒁𝟏,𝒕−𝟐 − 0,105481𝒁𝟏,𝒕−𝟑 + 𝑎3𝑡 

 

5. Persamaan Model VARMA (3,0) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,110431𝒁𝟏,𝒕−𝟏 + 0,058525𝒁𝟏,𝒕−𝟐 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = 0,098112𝒁𝟐,𝒕−𝟏 +−0,120665𝒁𝟐,𝒕−𝟐 + 0,178107𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,138823𝒁𝟏,𝒕−𝟐 − 0,104565𝒁𝟏,𝒕−𝟑 + 0,188470𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎3𝑡 
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6. Persamaan Model VARMA (4,0) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,109563𝒁𝟏,𝒕−𝟏 + 0,060015𝒁𝟏,𝒕−𝟐−0,084428𝒁𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = 0,097121𝒁𝟐,𝒕−𝟏 − 0,124279𝒁𝟐,𝒕−𝟐 + 0,171288𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,139302𝒁𝟏,𝒕−𝟐 − 0,106550𝒁𝟏,𝒕−𝟑 + 0,191984𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎3𝑡 

 

7. Persamaan Model VARMA (5,0) 

𝒁̇𝟏𝒕 = −0,114378𝒁𝟏,𝒕−𝟏 + 0,064366𝒁𝟏,𝒕−𝟐−0,095342𝒁𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = −0,124914𝒁𝟐,𝒕−𝟐 + 0,167365𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,148606𝒁𝟏,𝒕−𝟐 − 0,110278𝒁𝟏,𝒕−𝟑 − 0,081010𝒁𝟐,𝒕−𝟑 + 0,189391𝒁𝟑,𝒕−𝟏 + 
            −0,094519𝒁𝟒,𝒕−𝟑 + 0,098401𝒁𝟓,𝒕−𝟐 + 𝑎3𝑡 

 

dengan 𝒁̇𝟏𝒕 adalah variabel untuk return saham BBCA, 𝒁̇𝟐𝒕 adalah variabel untuk return 

saham BBRI, dan 𝒁̇𝟑𝒕 adalah variabel untuk return saham BMRI. Dari persamaan matematis 
model di atas dapat diketahui hubungan antara ketiga saham sektor perbankan. Misalnya, pada 

model VARMA (0,2) dapat diketahui bahwa return saham BBCA (𝒁̇𝟏𝒕) dipengaruhi oleh 

perubahan return saham BBRI dan return saham BBCA itu sendiri pada hari sebelumnya. Pada 

persaman 𝒁̇𝟐𝒕 dapat diketahui bahwa return saham BBRI dipengaruhi oleh perubahan return 

return saham BBRI itu sendiri pada hari sebelumnya. Dan pada persamaan 𝒁̇𝟑𝒕 dapat diketahui 

bahwa return saham BMRI dipengaruhi oleh perubahan return saham BBRI dan return saham 

BMRI itu sendiri pada hari sebelumnya. 
 

4.5 Uji Asumsi Residual Model VARMA (Diagnosting Checking) 

Setelah diperoleh pemodelan VARMA dengan parameter yang signifikan terhadap model 

kemudian dilakukan uji asumsi pada residual atau diagnosting checking untuk menguji apakah 

residual telah memenuhi asumsi. Dalam diagnosting checking ini terdapat uji white noise dan 

uji normalitas residual. Uji white noise digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar 

residual. Statistik uji untuk multivariat yang digunakan dalam uji white noise adalah uji Ljung-

Box dengan hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: vektor residual model VARMA memenuhi asumsi white noise 

𝐻1: vektor residual model VARMA tidak memenuhi asumsi white noise 

Kriteria dalam pengambilan keputusan pada uji Ljung-Box yaitu gagal tolak 𝐻0 apabila 

𝑄ℎ < 𝜒2(𝛼,𝐾−𝑝−𝑞) atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > 𝛼, yang artinya residual memenuhi syarat white noise dan 

menunjukkan bahwa barisan error tidak memiliki autokorelasi (Wei, 2006). Hasil uji white 

noise pada residual model VARMA dapat dilihat pada Tabel 4.4. 

 
Tabel 4.4 Hasil Ljung-Box Test Residual Model VARMA 

Model Saham lag p-value Keterangan 

VARMA (0,2) BBCA 5 0,1943 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0945 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,0383 Tidak memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,1578 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,1748 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,1270 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,1734 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,1013 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,3241 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (0,3) BBCA 5 0,9128 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,5555 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2387 Memenuhi asumsi white noise 
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Tabel 4.4 Hasil Ljung-Box Test Residual Model VARMA (Lanjutan) 

Model Saham lag p-value Keterangan 

VARMA (0,3) BBRI 5 0,9115 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,6676 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,3770 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,4123 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,1893 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,4782 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (0,4) BBCA 5 1,0000 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,7222 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,4217 Memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,9999 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,8165 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,4046 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,9145 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,4019 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,7096 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (2,0) BBCA 5 0,2086 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0962 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,0402 Tidak memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,0544 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0766 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,0493 Tidak memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,0915 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0537 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2067 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (3,0) BBCA 5 0,8363 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,4508 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2051 Memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,5783 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,4783 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2401 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,1316 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0620 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2314 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (4,0) BBCA 5 0,9984 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,8682 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,4645 Memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,5783 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,4783 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2401 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,1316 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,0620 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,2314 Memenuhi asumsi white noise 

VARMA (5,0) BBCA 5 0,9956 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,7035 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,3760 Memenuhi asumsi white noise 

 BBRI 5 0,9993 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,8836 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,5037 Memenuhi asumsi white noise 

 BMRI 5 0,9988 Memenuhi asumsi white noise 

  10 0,5812 Memenuhi asumsi white noise 

  15 0,8478 Memenuhi asumsi white noise 
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Berdasarkan Tabel 4.4 uji white noise dilakukan dengan menggunakan lag 5, 10, dan 15. 

Pemilihan lag ini didasarkan pada data saham perbankan yang digunakan dalam analisis, 

dimana dalam satu minggu hanya terdapat lima kali proses transaksi di bursa efek. Sehingga 

pemilihan ketiga lag dimaksudkan untuk melihat pola yang terdapat pada hari kelima tiap 

minggunya, apakah pada hari-hari tersebut memiliki pola yang sama pada tiap minggunya. Lag 

5 menunjukkan analisis dilakukan pada hari kelima di minggu pertama, lag 10 menunjukkan 

analisis dilakukan pada hari kelima di minggu kedua, dan lag 15 menunjukkan analisis pada 

hari kelima di minggu ketiga. Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui bahwa tidak semua model 

VARMA memiliki residual yang memenuhi asumsi white noise. Residual yang telah memenuhi 

asumsi white noise memiliki nilai p-value lebih besar dari taraf signifikansi 𝛼 = 0,05, artinya 

tidak terdapat autokorelasi pada residual model VARMA. Model yang tidak memenuhi asumsi 

white noise adalah model VARMA (0,2) dan VARMA (2,0). Sedangkan, model yang 

memenuhi asumsi white noise adalah model VARMA (0,3), VARMA (0,4), VARMA (3,0), 

VARMA (4,0), dan VARMA (5,0). Kemudian model dengan residual yang memenuhi asumsi 

white noise, dilakukan uji asumsi normalitas. Pengujian asumsi normalitas residual dilakukan 

dengan uji Jarque Bera dengan hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: vektor residual model berdistribusi normal 

𝐻1: vektor residual model tidak berdistribusi normal 

Jika hasil nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > 𝛼 = 0,05 artinya Gagal Tolak 𝐻0 atau residual telah 

berdistribusi normal. Hasil uji Jarque Bera menunjukkan bahwa p-value dari dugaan model 

VARMA (0,3), VARMA (0,4), VARMA (3,0), VARMA (4,0), DAN VARMA (5,0) bernilai 

0,000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa vektor residual kelima dugaan model VARMA tidak 

berdistribusi normal. Ketidaknormalan pada residual model ini dapat terjadi karena adanya efek 

heteroskedastisitas pada data yang menjadikan data tidak homogen, mengingat pada penelitian 

ini memang akan dilakukan pemodelan pada varians. Pengujian terhadap efek 

heteroskedastisitas pada data akan dilakukan pada langkah analisis selanjutnya. 

 

4.6 Pemilihan Model VARMA Terbaik 

Dugaan model VARMA yang telah memenuhi uji asumsi residual kemudian dilakukan 

pemilihan model terbaik dari dugaan model yang ada. Kriteria yang digunakan dalam memilih 

model terbaik adalah Akaike’s Information Criterion (AIC). Penentuan model VARMA terbaik 

dilakukan dengan membandingkan nilai AIC dan memilih nilai yang paling minimum. Nilai 

AIC dari dugaan model VARMA dapat dilihat pada Tabel 4.5. 
 

Tabel 4.5 Nilai AIC 

Model Nilai AIC 

VARMA (0,3) -24,84461  

VARMA (0,4) -24,85194 

VARMA (3,0)  -24,84180 

VARMA (4,0) -24,84184 

VARMA (5,0) -24,84992 

 

Berdasarkan nilai AIC pada Tabel 4.5, dapat diketahui bahwa dugaan model yang 

memiliki nilai AIC terkecil adalah model VARMA (0,4). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model VARMA (0,4) merupakan model terbaik. Persamaan dari model VARMA (0,4) 

dirumuskan sebagai berikut: 
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𝒁̇𝟏𝒕 = −0,119468𝒂𝟏,𝒕−𝟏 + 0,080952𝒂𝟒,𝒕−𝟐 − 0,108558𝒂𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎1𝑡 

𝒁̇𝟐𝒕 = −0,122765𝒂𝟐,,𝒕−𝟐 +  0,146819𝒂𝟑,,𝒕−𝟏 + 𝑎2𝑡 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,151708𝒂𝟏,𝒕−𝟐 − 0,113395𝒂𝟏,𝒕−𝟑 + 0,183546𝒂𝟑,𝒕−𝟏 − 0,106605𝒂𝟒,𝒕−𝟑 + 𝑎3𝑡 

 

Pada persamaan 𝒁̇𝟏𝒕 dapat diketahui bahwa return saham BBCA dipengaruhi oleh 
perubahan return saham BBRI, BMRI, dan return saham itu sendiri pada hari sebelumnya. Pada 

persaman 𝒁̇𝟐𝒕 dapat diketahui bahwa return saham BBRI dipengaruhi oleh perubahan return 

saham BBCA dan return saham itu sendiri pada hari sebelumnya. Dan pada persamaan 𝒁̇𝟑𝒕 
dapat diketahui bahwa return saham BMRI dipengaruhi oleh perubahan return saham BBCA, 

BBRI, dan return saham itu sendiri pada hari sebelumnya. 

 

4.7 Uji Heteroskedastisitas Residual Model VARMA 

Sebelum melakukan pemodelan GARCH, terlebih dahulu dilakukan uji 

heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Uji 

Lagrange Multiplier (LM Test). Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menguji 

adanya unsur heteroskedasticity. Hipotesis untuk uji Lagrange Multiplier adalah sebagai 

berikut:  

𝐻0: tidak terdapat efek heteroskedastisitas pada varians residual (varians residual sama) 

𝐻1: terdapat efek heteroskedastisitas pada varians residual (varians residual tidak sama) 

Jika jika nilai 𝐿𝑀 > 𝜒2(𝛼;𝑘) atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼(0,05), maka keputusan dari uji adalah 

Tolak 𝐻0 yang menunjukkan varians residual tidak sama atau bersifat heteroskedasticity atau 

data memiliki efek heteroskedastisitas. Hasil uji Lagrange Multiplier pada residual model 

VARMA (0,4) menunjukkan bahwa nilai p-value kurang dari taraf signifikansi 𝛼(0,05), maka 

dapat disimpulkan bahwa terdapat efek heteroskedastisitas pada varians residual (varians 

residual sama). Sehingga pemodelan GARCH dapat dilakukan. 

 

4.8 Identifikasi Model GARCH 

Pada penelitian ini identifikasi model GARCH dilakukan dengan menganalisis 

pemodelan dari orde GARCH yang paling sederhana hingga orde lebih tinggi. Dugaan model 

tersebut akan diestimasi parameternya dan dilakukan uji signifikansi parameter untuk 

mengetahui parameter yang signifikan terhadap model. Identifikasi model GARCH ini 

dilakukan pada masing-masing saham BBCA, BBRI, dan BMRI. Identifikasi kemudian akan 

dilanjutkan dengan uji asumsi residul model. Pemodelan untuk identifikasi model GARCH 

pada masing-masing saham BBCA, BBRI dan BMRI adalah sebagai berikut. 

4.8.1 Model GARCH (1,1) Saham BBCA 

Identifikasi model GARCH pada saham BBCA dilakukan dari orde GARCH (1,1). 

Identifikasi ini dilakukan dari orde paling sederhana dengan mengestimasi parameter dan 

menguji apakah seluruh parameter signifikan terhadap model. Hasil estimasi parameter dan uji 

signifikansi parameter model GARCH (1,1) pada saham BBCA dapat dilihat pada Tabel 4.6.  

 
Tabel 4.6 Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1) Saham BBCA 

Model Parameter Estimasi p-value 

GARCH (1,1) 𝜇 1,208 × 10−3 0,0005 

 𝜔 1,143 × 10−5 0,0040 

 𝛼1 9,360 × 10−2 0,0000 

 𝛽1 8,506 × 10−3 0,0000 
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Berdasarkan Tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 dari seluruh estimasi 

parameter kurang dari taraf signifikansi 𝛼(0,05), artinya estimasi parameter telah signifikan 
terhadap model. Setelah dilakukan uji signifikansi parameter kemudian dilakukan uji 

heteroskedastisitas dan uji asumsi residual. Uji heteroskedastisitas model GARCH (1,1) pada 

saham BBCA menunjukkan nilai p-value sebesar 0,940151, artinya bahwa residual model 

sudah tidak memiliki efek heteroskedastisitas, sehingga model GARCH (1,1) dapat dilanjutkan 

untuk uji asumsi residual. 

Pengujian asumsi residual pada model GARCH atau diagnosting checking dilakukan 

untuk menguji apakah residual telah memenuhi asumsi white noise dan normalitas residual. 

Statistik uji yang digunakan dalam uji white noise adalah uji Ljung-Box dengan hipotesis 

sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH memenuhi asumsi white noise 

𝐻1: residual model GARCH tidak memenuhi asumsi white noise 

Kriteria dari pengambilan keputusan pada uji Ljung-Box yaitu gagal tolak 𝐻0 apabila 

𝑄𝑘(𝑚) < 𝜒2 atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼, yang artinya residual memenuhi syarat white noise dan 

menunjukkan bahwa barisan error tidak memiliki autokorelasi. Hasil uji white noise pada 

saham BBCA dengan model GARCH (1,1) menunjukkan nilai p-value pada lag 10, 15, dan 20 

berturut-turut sebesar 1,0000; 0,7222; dan 0,4217. Ketiga p-value menunjukkan nilai yang 

melebihi taraf signifikansi 𝛼(0,05), artinya residual model GARCH (1,1) telah memenuhi 
asumsi white noise. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi antar 

residual model GARCH (1,1) pada saham BBCA. Kemudian setelah residual memenuhi asumsi 

white noise, dilakukan uji asumsi normalitas residual menggunakan uji Jarque Bera dengan 

hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH berdistribusi normal 

𝐻1: residual model GARCH tidak berdistribusi normal 

Jika hasil nilai dari uji Jarque Bera lebih besar daripada 𝜒2(𝛼,2) , 𝐽𝐵 > 𝜒2(𝛼,2) atau 𝑝 −

𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 maka Tolak 𝐻0 yang artinya data tidak berdistribusi normal. Pengujian normalitas 
residual model GARCH (1,1) menunjukkan bahwa nilai p-value yang dihasilkan sebesar 0,000 

atau kurang dari taraf signifikan 𝛼 (0,05), artinya Tolak 𝐻0 atau residual model GARCH (1,1) 

tidak berdistribusi normal. Hal ini kemungkinan terjadi karena adanya outlier pada data return 

saham yang dapat menyebabkan data tidak berdisribusi normal.  

Berdasarkan uji asumsi residual, model GARCH (1,1) pada saham BBCA sudah 

memenuhi asumsi white noise. Jika suatu model GARCH (p,q) memiliki parameter yang telah 

signifikan dan memenuhi asumsi white noise maka pemodelan dengan orde yang lebih tinggi 

tidak perlu dilakukan. Hal ini didasarkan pada prinsip Parcimony yang menyatakan bahwa 

estimasi suatu model diusahakan menggunakan model yang sesederhana mungkin, artinya 

model terbaik merupakan model yang paling sederhana. Sehingga model GARCH terbaik untuk 
saham BBCA adalah model GARCH (1,1).  

 

4.8.2 Model GARCH (1,1) Saham BBRI 

Identifikasi model GARCH pada saham BBRI dilakukan dari orde GARCH (1,1). 

Identifikasi ini dilakukan dari orde paling sederhana dengan mengestimasi parameter dan 

menguji apakah seluruh parameter signifikan terhadap model. Hasil estimasi parameter dan uji 

signifikansi parameter model GARCH (1,1) pada saham BBRI dapat dilihat pada Tabel 4.7. 

Berdasarkan Tabel 4.7 dapat diketahui bahwa nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 dari seluruh estimasi parameter 

kurang dari taraf signifikansi 𝛼(0,05), artinya estimasi parameter telah signifikan terhadap 

model. 
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Tabel 4.7 Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1) Saham BBRI 

Model Parameter Estimasi p-value 

GARCH (1,1) 𝜇 9,622 × 10−4 0,0382 

 𝜔 1,018 × 10−5 0,0005 

 𝛼1 8,967 × 10−2 0,0000 

 𝛽1 8,864 × 10−1 0,0000 

 

Setelah dilakukan uji signifikansi parameter kemudian dilakukan uji heteroskedastisitas 

dan uji asumsi residual. Uji heteroskedastisitas model GARCH (1,1) pada saham BBRI 

menunjukkan nilai p-value sebesar 0,863561, artinya bahwa residual model sudah tidak 

memiliki efek heteroskedastisitas, sehingga model GARCH (1,1) dapat dilanjutkan untuk uji 

asumsi residual. 

Pengujian asumsi residual pada model GARCH atau diagnosting checking dilakukan 

untuk menguji apakah residual telah memenuhi asumsi white noise dan normalitas residual. 

Statistik uji yang digunakan dalam uji white noise adalah uji Ljung-Box dengan hipotesis 

sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH memenuhi asumsi white noise 

𝐻1: residual model GARCH tidak memenuhi asumsi white noise 

Kriteria dari pengambilan keputusan pada uji Ljung-Box yaitu gagal tolak 𝐻0 apabila 

𝑄𝑘(𝑚) < 𝜒2 atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼, yang artinya residual memenuhi syarat white noise dan 

menunjukkan bahwa barisan error tidak memiliki autokorelasi. Hasil uji white noise pada 

saham BBRI dengan model GARCH (1,1) menunjukkan nilai p-value pada lag 10, 15, dan 20 

berturut-turut sebesar 0,9999; 0,8165; dan 0,4046. Ketiga p-value menunjukkan nilai yang 

melebihi taraf signifikansi 𝛼(0,05), artinya residual model GARCH (1,1) telah memenuhi 
asumsi white noise. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi antar 

residual model GARCH (1,1) pada saham BBRI. Kemudian setelah residual memenuhi asumsi 

white noise, dilakukan uji asumsi normalitas residual menggunakan uji Jarque Bera dengan 

hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH berdistribusi normal 

𝐻1: residual model GARCH tidak berdistribusi normal 

Jika hasil nilai dari uji Jarque Bera lebih besar daripada 𝜒2(𝛼,2) , 𝐽𝐵 > 𝜒2(𝛼,2) atau 𝑝 −

𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 maka Tolak 𝐻0 yang artinya data tidak berdistribusi normal. Pengujian normalitas 
residual model GARCH (1,1) menunjukkan bahwa nilai p-value yang dihasilkan sebesar 0,000 

atau kurang dari taraf signifikan 𝛼 (0,05), artinya Tolak 𝐻0 atau residual model GARCH (1,1) 
tidak berdistribusi normal. Hal ini kemungkinan terjadi karena adanya outlier pada data return 

saham yang dapat menyebabkan data tidak berdisribusi normal. Dalam uji asumsi residual ini, 

model GARCH (1,1) pada saham BBRI sudah memenuhi asumsi white noise. Jika suatu model 

GARCH (p,q) memiliki parameter yang telah signifikan dan memenuhi asumsi white noise 

maka pemodelan dengan orde yang lebih tinggi tidak perlu dilakukan. Hal ini didasarkan pada 

prinsip Parcimony yang menyatakan bahwa estimasi suatu model diusahakan menggunakan 

model yang sesederhana mungkin, sehingga model GARCH terbaik untuk saham BBRI adalah 

model GARCH (1,1). 

 

4.8.3 Model GARCH (1,1) Saham BMRI 

Identifikasi model GARCH pada saham BMRI dilakukan dari orde GARCH (1,1). 

Identifikasi ini dilakukan dari orde paling sederhana dengan mengestimasi parameter dan 

menguji apakah seluruh parameter signifikan terhadap model. Hasil estimasi parameter dan uji 

signifikansi parameter model GARCH (1,1) pada saham BMRI dapat dilihat pada Tabel 4.8.  
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Tabel 4.8 Hasil Estimasi dan Signifikansi Parameter pada Model GARCH (1,1) Saham BMRI 

Model Parameter Estimasi p-value 

GARCH (1,1) 𝜇 6,131 × 10−4 0,2109 

 𝜔 8,451 × 10−6 0,0025 

 𝛼1 5,596 × 10−2 0,0000 

 𝛽1 9,224 × 10−1 0,0000 

 

Berdasarkan Tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 dari seluruh estimasi 

parameter kurang dari taraf signifikansi 𝛼(0,05). Sehingga estimasi parameter telah signifikan 
terhadap model. Setelah dilakukan uji signifikansi parameter kemudian dilakukan uji 

heteroskedastisitas dan uji asumsi residual. Uji heteroskedastisitas model GARCH (1,1) pada 

saham BMRI menunjukkan nilai p-value sebesar 0,906657, artinya bahwa residual model sudah 

tidak memiliki efek heteroskedastisitas, sehingga model GARCH (1,1) dapat dilanjutkan untuk 

uji asumsi residual. 

Pengujian asumsi residual pada model GARCH atau diagnosting checking dilakukan 

untuk menguji apakah residual telah memenuhi asumsi white noise dan normalitas residual. 

Statistik uji yang digunakan dalam uji white noise adalah uji Ljung-Box dengan hipotesis 

sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH memenuhi asumsi white noise 

𝐻1: residual model GARCH tidak memenuhi asumsi white noise 

Kriteria dari pengambilan keputusan pada uji Ljung-Box yaitu gagal tolak 𝐻0 apabila 

𝑄𝑘(𝑚) < 𝜒2 atau 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼, yang artinya residual memenuhi syarat white noise dan 

menunjukkan bahwa barisan error tidak memiliki autokorelasi. Hasil uji white noise pada 

saham BMRI dengan model GARCH (1,1) menunjukkan nilai p-value pada lag 10, 15, dan 20 

berturut-turut sebesar 0,9145; 0,4019; dan 0,7096. Ketiga p-value menunjukkan nilai yang 

melebihi taraf signifikansi 𝛼(0,05), artinya residual model GARCH (1,1) telah memenuhi 

asumsi white noise. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi antar 
residual model GARCH (1,1) pada saham BMRI. Kemudian setelah residual memenuhi asumsi 

white noise, dilakukan uji asumsi normalitas residual menggunakan uji Jarque Bera dengan 

hipotesis sebagai berikut: 

𝐻0: residual model GARCH berdistribusi normal 

𝐻1: residual model GARCH tidak berdistribusi normal 

Jika hasil nilai dari uji Jarque Bera lebih besar daripada 𝜒2(𝛼,2) , 𝐽𝐵 > 𝜒2(𝛼,2) atau 𝑝 −

𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 maka Tolak 𝐻0 yang artinya data tidak berdistribusi normal. Pengujian normalitas 
residual model GARCH (1,1) menunjukkan bahwa nilai p-value yang dihasilkan sebesar 0,000 

atau kurang dari taraf signifikan 𝛼 (0,05), artinya Tolak 𝐻0 atau residual model GARCH (1,1) 

tidak berdistribusi normal. Hal ini kemungkinan terjadi karena adanya outlier pada data return 

saham yang dapat menyebabkan data tidak berdisribusi normal. Dalam uji asumsi residual ini, 

model GARCH (1,1) pada saham BMRI sudah memenuhi asumsi white noise. Jika suatu model 

GARCH (p,q) memiliki parameter yang telah signifikan dan memenuhi asumsi white noise 

maka pemodelan dengan orde yang lebih tinggi tidak perlu dilakukan. Hal ini didasarkan pada 

prinsip Parcimony yang menyatakan bahwa estimasi suatu model diusahakan menggunakan 

model yang sesederhana mungkin, sehingga model GARCH terbaik untuk saham BMRI adalah 

model GARCH (1,1). 

 

4.8.4 Persamaan Model GARCH  

Berdasarkan identifikasi model GARCH pada saham BBCA, BBRI, dan BMRI diperoleh 

model dengan estimasi parameter yang telah signifikan dan sudah memenuhi uji asumsi 
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residual. Model terbaik untuk saham BBCA adalah model GARCH (1,1) dengan persamaan 

model sebagai berikut: 

𝜎1𝑡
2 = 1,143 × 10−5 + 9,360 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 8,506 × 10−3𝜎𝑡−1
2  

model GARCH terbaik untuk saham BBRI adalah model GARCH (1,1) dengan persamaan 

model sebagai berikut: 

𝜎2𝑡
2 = 1,018 × 10−5 + 8,967 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 8,864 × 10−1𝜎𝑡−1
2  

dan model GARCH terbaik untuk saham BMRI adalah model GARCH (1,1) dengan persamaan 

model sebagai berikut: 

𝜎3𝑡
2 = 8,451 × 10−6 + 5,596 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 9,224 × 10−1𝜎𝑡−1
2  

dengan 𝜎1𝑡
2  adalah variansi dari residual saham BBCA, 𝜎2𝑡

2  adalah variansi dari residual saham 

BBRI, 𝜎3𝑡
2  adalah variansi dari residual saham BMRI. 𝜀𝑡−1

2  merupakan kuadrat dari residual pada 

waktu ke-t.  
 

4.9 Perbandingan Data Aktual dengan Dugaan Model 

Setelah diperoleh model VARMA-GARCH pada saham sektor perbankan, kemudian 

dilakukan analisis untuk melihat perbandingan antara data aktual dengan prediksi model pada 

masing-masing saham. Perbandingan data aktual dengan prediksi model pada saham BBCA 

dapat dilihat pada Gambar 4.8. 

 

(a) 
 

(b) 

 
(c) 

Gambar 4.8 Perbandingan Data Aktual dengan Model pada Saham: (a) BBCA, (b) BBRI, (c) BMRI 

Berdasarkan Gambar 4.8 dapat dilihat bahwa dugaan model VARMA-GARCH memiliki 

pola atau pergerakan yang relatif sama dengan data aktual pada saham BBCA, BBRI, dan 
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BMRI. Hal ini menunjukkan keakuratan dalam pemodelan VARMA-GARCH pada saham 

masing-masing saham sektor perbankan. Selain itu, dalam melihat keakuratan atau seberapa 

besar tingkat kesalahan dugaan model dilakukan perhitungan dengan Mean Absolute 

Percentage Error (MAPE). Hasil perhitungan MAPE untuk model VARMA-GARCH pada 

saham masing-masing saham sektor perbankan dapat dilihat pada Tabel 4.12. 

 
Tabel 4.9 Nilai MAPE  

Saham Nilai MAPE 

BBCA 1,01682 

BBRI 1,44282 

BMRI 1,46473 

 

Tabel 4.12 menunjukkan bahwa nilai MAPE yang diperoleh pada masing-masing model 

saham sektor perbankan memiliki nilai kurang dari 10%, Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model dugaan VARMA-GARCH dari ketiga saham sektor perbankan memiliki kemampuan 

pendugaan yang sangat baik dan mampu memprediksi return dari ketiga saham dengan akurat.  

 

4.10 Analisis Value at Risk  

Setelah diperoleh model VARMA dan model GARCH pada masing-masing saham, 

kemudian dilakukan perhitungan risiko pada saham sektor perbankan meggunakan Value at 

Risk. Value at Risk digunakan sebagai estimasi kerugian maksimum yang dapat dialami oleh 

seorang investor pada periode waktu tertentu dan tingkat kepercayaan (keamanan) tertentu. 

Perhitungan Value at Risk pada penelitian ini menggunakan tiga tingkat kepercayaan yaitu 99%, 

95%, dan 90%. Hasil perhitungan Value at Risk menggunakan pendekatan VARMA-GARCH 

dapat dilihat pada Tabel 4.13. 

 
Tabel 4.10 Hasil Perhitungan Value at Risk Model dan Data Empiris 

Saham Tingkat Kepercayaan Nilai VaR Model (%) Nilai VaR Data Empiris(%) 

BBCA 99% 6,837917 6,948917 

 95% 1,347398 1,458398 

 90% 0,031299 0,142299 

BBRI 99% 7,688542 7,799542 

 95% 2,506826 2,617826 

 90% 1,097853 1,208853 

BMRI 99% 7,180341 7,291341 

 95% 2,955273 3,066273 

 90% 1,656480 1,767480 

 

Berdasarkan Tabel 4.13, dapat diketahui bahwa hasil perhitungan Value at Risk dari 

model pada saham BBCA dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai Value at Risk 

sebesar 6,837917%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000 pada saham BBCA, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum 

sebesar Rp 68.379.173 (6,837917% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBCA dengan tingkat 

kepercayaan 95% menghasilkan nilai Value at Risk sebesar 1,347398%. Oleh karena itu, jika 

seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBCA, maka 

terdapat kemungkinan 5% kerugian harian minimal sebesar  Rp 13.473.982 (1,347398% dari 

Rp 1.000.000.000). Pada saham BBCA dengan tingkat kepercayaan 90% menghasilkan nilai 

Value at Risk sebesar 0,031299%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi 

sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBCA, maka terdapat kemungkinan 10% kerugian 
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harian yang ditanggung oleh investor minimum sebesar  Rp 312.985 (0,031299% dari Rp 

1.000.000.000). 

Pada saham BBRI dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai Value at Risk 

sebesar 7,688542% Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000 pada saham BBRI, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum 

sebesar Rp 76.885.423 (7,688542% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBRI, dengan tingkat 

kepercayaan 95% menghasilkan nilai Value at Risk sebesar 2,506826%. Oleh karena itu, jika 

seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBRI, maka 

terdapat kemungkinan 5% kerugian harian yang ditanggung minimum sebesar  Rp 25.068.255 

(2,506826% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBRI dengan tingkat kepercayaan 90% 

menghasilkan nilai Value at Risk sebesar 1,097853%. Oleh karena itu, jika seorang investor 

melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBRI, maka terdapat kemungkinan 

10% kerugian harian minimum sebesar  Rp 10.978.527 (1,097853% dari Rp 1.000.000.000). 

Pada saham BMRI dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai Value at Risk 

sebesar 7,180341%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000 pada saham BMRI, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum 

sebesar  Rp 71.803.411 (7,180341% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BMRI, dengan 

tingkat kepercayaan 95% menghasilkan nilai Value at Risk sebesar 2,955273%. Oleh karena 

itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BMRI, 

maka terdapat kemungkinan 5% kerugian harian minimum sebesar  Rp 29.552.729 (2,955273% 

dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BMRI dengan tingkat kepercayaan 90% menghasilkan 

nilai Value at Risk sebesar 1,656480%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan 

investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BMRI, maka terdapat kemungkinan 10% 

kerugian harian minimum sebesar   Rp16.564.803 (1,656480% dari Rp 1.000.000.000). 

Berdasarkan penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa semakin besar tingkat 

kepercayaan yang digunakan dalam perhitungan Value at Risk, maka semakin besar pula 

estimasi risiko yang dihasilkan. Sehingga semakin besar pula risiko yang dapat diderita oleh 

investor.  Pada tingkat kepercayaan 99%, nilai VaR tertinggi dimiliki oleh saham BBRI dengan 

nilai VaR sebesar 7,688542%, sedangkan nilai VaR terendah dimiliki oleh saham BBCA 

dengan nilai VaR sebesar 6,837917%. Pada tingkat kepercayaan 95%, nilai VaR tertinggi 

dimiliki oleh saham BMRI dengan nilai VaR sebesar 2,955273%, sedangkan nilai VaR 

terendah dimiliki oleh saham BBCA dengan nilai VaR sebesar 1,347398%. Pada tingkat 

kepercayaan 90%, nilai VaR tertinggi dimiliki oleh saham BMRI dengan nilai VaR sebesar 

1,656480%, sedangkan nilai VaR terendah dimiliki oleh saham BBCA dengan nilai VaR 

sebesar 0,031299%. Selain itu, jika dibandingkan dengan hasil perhitungan VaR data empiris, 

nilai VaR dari model memiliki nilai yang lebih kecil dan tidak jauh berbeda dengan nilai VaR 

data empiris.  

 

4.11 Analisis Expected Shortfall 

Perhitungan Expected Shortfall (ES) pada penelitian ini dilakukan untuk mengurangi 

masalah yang ada pada Value at Risk (VaR). ES merupakan metode lain untuk mengukur 

ekspektasi kerugian bersyarat maksimum yang melebihi VaR pada derajat kebebasan 

100(1 − 𝛼)%. Estimasi atau dugaan risiko menggunakan ES dapat bekerja pada data yang 

berdistribusi normal maupun tidak normal. Keunggulan ES dibandingkan dengan VaR adalah 

ES dapat memperhitungkan kerugian di atas nilai VaR yang mungkin terjadi sehingga dapat 

memperkuat hasil analisis risiko pada data penelitian. Perhitungan Expected Shortfall dilakukan 

dengan menggunakan tingkat kepercayaan 99%, 95%, dan 90% untuk melihat perbandingan 

dari ketiga tingkat kepercayaan. Hasil perhitungan Expected Shortfall pada masing-masing 

saham dapat dilihat pada Tabel 4.14. 
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Tabel 4.11 Hasil Perhitungan Expected Shortfall Model dan Data Empiris 

Saham Tingkat Kepercayaan Nilai ES Model (%) Nilai ES Data Empiris (%) 

BBCA 99% 12,130244 12,241244 

 95% 4,934654 5,045654 

 90% 2,744818 2,855818 

BBRI 99% 12,419326 12,530326 

 95% 5,869690 5,980690 

 90% 3,772933 3,883933 

BMRI 99% 10,785528 10,896528 

 95% 5,674689 5,785689 

 90% 3,938955 4,049955 

 

Pada saham BBCA dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai ES sebesar 

12,130244%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum sebesar  Rp 

121.302.443 (12,130244% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBCA dengan tingkat 

kepercayaan 95% menghasilkan nilai ES sebesar 4,934654%. Oleh karena itu, jika seorang 

investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000, maka terdapat kemungkinan 5% 

kerugian harian minimal sebesar Rp 49.346.543 (4,934654% dari Rp 1.000.000.000). Pada 

saham BBCA dengan tingkat kepercayaan 90% menghasilkan nilai ES sebesar 2,744818%. 

Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000, maka 

terdapat kemungkinan 10% kerugian harian yang ditanggung oleh investor minimum sebesar 

Rp 27.448.177 (2,744818% dari Rp 1.000.000.000). 

Pada saham BBRI dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai ES sebesar 

12,419326% Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar 

Rp 1.000.000.000, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum sebesar 

Rp 124.193.259 (12,419326% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBRI, dengan tingkat 
kepercayaan 95% menghasilkan nilai ES sebesar 5,869690%. Oleh karena itu, jika seorang 

investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBRI, maka terdapat 

kemungkinan 5% kerugian harian yang ditanggung minimum sebesar Rp 58.696.897 

(5,869690% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BBRI dengan tingkat kepercayaan 90% 

menghasilkan nilai ES sebesar 3,772933%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan 

investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BBRI, maka terdapat kemungkinan 10% 

kerugian harian minimum sebesar Rp 37.729.327 (3,772933% dari Rp 1.000.000.000). 

Pada saham BMRI dengan tingkat kepercayaan 99% menghasilkan nilai ES sebesar 

10,785528%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000 pada saham BMRI, maka terdapat kemungkinan 1% kerugian harian minimum 

sebesar Rp 107.855.282 (10,785528% dari Rp 1.000.000.000). Pada saham BMRI, dengan 

tingkat kepercayaan 95% menghasilkan nilai ES sebesar 5,674689%. Oleh karena itu, jika 

seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 1.000.000.000 pada saham BMRI, maka 

terdapat kemungkinan 5% kerugian harian minimum sebesar Rp 56.746.892 (5,674689% dari 

Rp 1.000.000.000). Pada saham BMRI dengan tingkat kepercayaan 90% menghasilkan nilai ES 

sebesar 3,938955%. Oleh karena itu, jika seorang investor melakukan investasi sebesar Rp 

1.000.000.000 pada saham BMRI, maka terdapat kemungkinan 10% kerugian harian minimum 

sebesar Rp 39.389.551 (3,938955% dari Rp 1.000.000.000).  

Sama halnya dengan hasil perhitungan Value at Risk pada Tabel 4.13, hasil perhitungan 

Expected Shortfall (ES) pada Tabel 4.14 menunjukkan bahwa semakin besar tingkat 

kepercayaan yang digunakan, maka semakin besar pula nilai ES yang dihasilkan. Sehingga 

risiko yang dapat diderita oleh investor juga semakin besar. Pada tingkat kepercayaan 99%, 
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nilai ES tertinggi dimiliki oleh saham BBRI dengan nilai ES sebesar 12,419326%, sedangkan 

nilai ES terendah dimiliki oleh saham BMRI dengan nilai ES sebesar 10,785528%. Pada tingkat 

kepercayaan 95%, nilai ES tertinggi dimiliki oleh saham BBRI dengan nilai ES sebesar 

5,869690%, sedangkan nilai ES terendah dimiliki oleh saham BBCA dengan nilai ES sebesar 

4,934654%. Pada tingkat kepercayaan 90%, nilai ES tertinggi dimiliki oleh saham BMRI 

dengan nilai ES sebesar 3,938955%, sedangkan nilai ES terendah dimiliki oleh saham BBCA 

dengan nilai ES sebesar 2,744818%. Selain itu, jika dibandingkan dengan hasil perhitungan ES 

pada data empiris, nilai ES dari model memiliki nilai yang lebih kecil dan tidak jauh berbeda 

dengan nilai ES data empiris.  

  

4.12 Analisis Kausalitas Granger 

Uji Kausalitas Granger digunakan dalam menganalisis hubungan kausalitas antar 

variabel yang diamati, apakah suatu variabel mempunyai hubungan dua arah (saling 

mempengaruhi), mempunyai hubungan satu arah saja atau bahkan tidak ada hubungan antar 

variabel tersebut. Hipotesis untuk uji Kausalitas Granger pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

𝐻0 : return saham prediktor tidak mempengaruhi return saham respon  

𝐻1 : return saham prediktor mempengaruhi return saham respon 
Uji yang digunakan untuk pengambilan keputusan adalah uji F dengan keputusan tolak 

𝐻0 jika 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹(𝑎,𝑝,𝑛−𝑘) atau 𝑝𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼. Sehingga variabel satu berpengaruh terhadap 

variabel lain. Hasil pengujian Kausalitas Granger pada variabel saham sektor perbankan dapat 

dilihat pada Tabel 4.15. 

 
Tabel 4.12 Hasil Uji Kausalitas Granger 

𝑯𝟎 F-hitung p-value 

BBRI tidak mempengaruhi BBCA 5,8098 0,0160 

BMRI tidak mempengaruhi BBCA 1,2474 0,2643 

BBCA tidak mempengaruhi BBRI 2,3741 0,1236 

BMRI tidak mempengaruhi BBRI 2,9712 0,0850 

BBCA tidak mempengaruhi BMRI 0,0012 0,9726 

BBRI tidak mempengaruhi BMRI 15,0710 0,0001 

 

Berdasarkan uji Kausalitas Granger pada Tabel 4.15 dapat diketahui bahwa tidak semua 

variabel berpengaruh terhadap variabel lain, karena hanya terdapat dua nilai p-value yang 

kurang dari taraf signifikansi 𝛼 (0,05). Pada Tabel 4.15, nilai p-value pada hubungan BBCA 
terhadap BBRI menunjukkan nilai p-value sebesar 0,01608 yang kurang dari taraf signifikansi 

𝛼 (0,05), artinya saham BBCA berpengaruh secara signifikan pada saham BBRI atau dapat 

dikatakan saham BBCA dan BBRI memiliki hubungan satu arah karena hanya saham BBCA 

saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap saham BBRI dan tidak berlaku sebaliknya. 

Pada hubungan BMRI terhadap BBRI nilai p-value yang dihasilkan sebesar 0,0001089 yang 

kurang dari taraf signifikansi 𝛼 (0,05), artinya saham BMRI berpengaruh secara signifikan pada 
saham BBRI atau dapat dikatakan saham BMRI dan BBRI memiliki hubungan satu arah karena 

hanya saham BMRI saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap saham BBRI dan tidak 

berlaku sebaliknya. Sedangkan hubungan yang terjadi antar variabel lainnya menunjukkan nilai 

p-value lebih dari taraf signifikansi 𝛼 (0,05), artinya tidak ada hubungan antar variabel yang 
terjadi. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari penelitian yang telah dilakukan untuk 

menjawab rumusan masalah yang diangkat oleh peneliti serta saran yang dapat 

direkomendasikan terhadap penelitian selanjutnya. 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Return terendah dari ketiga saham sektor perbankan dimiliki oleh saham BMRI dengan 

return sebesar -0,12992 dan return tertinggi dimiliki oleh saham BBRI  dengan return 

sebesar 0,20492. Rata-rata dari return saham BBCA, BBRI, dan BMRI adalah 0,00080; 

0,00066; dan 0,00038. Nilai standar deviasi dari return ketiga saham cukup tinggi jika 

dibandingkan dengan nilai rata-ratanya, artinya tingkat keragaman dari data cukup tinggi, 

dimana nilai standar deviasi tertinggi dimiliki oleh saham BBRI dengan nilai sebesar 

0,02142 dan nilai standar deviasi terendah dimiliki oleh saham BBCA dengan nilai 

sebesar 0,01547. Nilai skewness dari ketiga saham berada pada rentang −2 dan 2 yang 
menunjukkan bahwa data berdistribusi normal, dimana nilai skewness dari saham BBCA, 

BBRI, dan BMRI sebesar 1,12933; 0,71420; dan 0,25355. Ketiga saham juga memiliki 

nilai kurtosis positif yang menunjukkan bahwa grafik dari data mempunyai puncak yang 

lebih tinggi dari kurva normal. 

2. Dari penelitian yang telah dilakukan diperoleh model VARMA terbaik adalah VARMA 

(0,4) dan model GARCH terbaik adalah GARCH (1,1) untuk masing-masing saham. 

Persamaan dari model VARMA-GARCH pada masing-masing saham sektor perbankan 

adalah sebagai berikut: 

- Model VARMA saham BBCA: 

𝒁̇𝟏𝒕 = 0,1195𝒂𝟏,𝒕−𝟏 + 0,0810𝒂𝟐,𝒕−𝟒 − 0,1086𝒂𝟑,𝒕−𝟒 + 𝑎1𝑡 

- Model VARMA saham BBRI: 

𝒁̇𝟐𝒕 = 0,1228𝒂𝟐,𝒕−𝟐 + 0,1468𝒂𝟏,𝒕−𝟑 + 𝑎2𝑡 

- Model VARMA saham BMRI: 

𝒁̇𝟑𝒕 = 0,1517𝒂𝟐,𝒕−𝟏 − 0,1134𝒂𝟑,𝒕−𝟏 + 0,1835𝒂𝟏,𝒕−𝟑 − 0,1067𝒂𝟑,𝒕−𝟒 + 𝑎3𝑡 

- Model GARCH (1,1) saham BBCA: 
𝜎1𝑡
2 = 1,143 × 10−5 + 9,360 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 8,506 × 10−3𝜎𝑡−1
2  

- Model GARCH (1,1) saham BBRI: 
𝜎2𝑡
2 = 1,018 × 10−5 + 8,967 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 8,864 × 10−1𝜎𝑡−1
2  

- Model GARCH (1,1) saham BMRI: 

𝜎2𝑡
2 = 8,451 × 10−6 + 5,596 × 10−2𝜀𝑡−1

2 + 9,224 × 10−1𝜎𝑡−1
2  

3. Estimasi risiko pada saham sektor perbankan disimpulkan bahwa: 

- Hasil estimasi risiko tertinggi berdasarkan nilai Value at Risk (VaR) dimiliki oleh 

saham BBRI pada tingkat kepercayaan 99% dengan nilai VaR sebesar 7,688542%. 

Sedangkan nilai VaR terendah dimiliki oleh saham BBCA pada tingkat kepercayaan 

90% dengan nilai VaR sebesar 0,031299%. 

- Hasil estimasi risiko tertinggi berdasarkan nilai Expected Shortfall (ES) dimiliki oleh 

saham BBRI pada tingkat kepercayaan 99% dengan nilai ES sebesar 12,419326%. 

Sedangkan nilai ES terendah dimiliki oleh saham BBCA pada tingkat kepercayaan 

90% dengan nilai ES sebesar 2,744818%. 



48 

- Pada perhitungan risiko menggunakan Value at Risk dan Expected Shortfall dapat 

disimpulkan bahwa semakin besar tingkat kepercayaan yang digunakan, maka 

semakin besar pula nilai VaR dan ES yang dihasilkan. 

- Hasil perhitungan VaR dan ES dengan pendekatan model VARMA-GARCH memiliki 

nilai yang hampir sama dengan nilai pada perhitungan VaR dan ES dari data empiris. 

4. Berdasarkan Uji Kausalitas Granger, didapatkan kesimpulan bahwa saham BBCA 

berpengaruh secara signifikan terhadap saham BBRI namun saham BBRI tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap saham BBCA. Sehingga hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan satu arah. Pada saham BMRI dan BBRI juga terdapat 

hubungan satu arah, dimana saham BMRI berpengaruh secara signifikan terhadap saham 

BBRI namun saham BBRI tidak berpengaruh secara signifikan terhadap saham BMRI. 

Sedangkan untuk hubungan antara saham lainnya menunjukkan kesimpulan bahwa tidak 

terdapat hubungan yang signifikan antar saham. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, saran yang dapat diberikan untuk penelitian 

selanjutnya adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini dapat bermanfaat bagi investor dalam memprediksi risiko saham, 

khususnya saham sektor perbankan, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 

investasi. 

2. Hasil analisis pengaruh yang dimiliki antar saham juga dapat digunakan oleh investor 

dalam menganalisis pergerakan saham, sehingga investor dapat mengantisipasi adanya 

perubahan harga saham berdasarkan pergerakan harga saham lain. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Data Closing Price Saham BBCA, BBRI, dan BMRI 

Date BBCA BBRI BMRI 

2017-01-02 3100 2335 5788 

2017-01-03 3155 2380 5650 

2017-01-04 3140 2440 5675 

2017-01-05 3135 2420 5625 

2017-01-06 3120 2420 5688 

2017-01-09 3070 2350 5638 

2017-01-10 3080 2360 5700 

2017-01-11 3060 2360 5688 

2017-01-12 3065 2375 5650 

2017-01-13 3055 2390 5550 

2017-01-16 3035 2380 5463 

2017-01-17 3035 2385 5463 

2017-01-18 3060 2390 5525 

2017-01-19 3075 2400 5525 

2017-01-20 3050 2360 5500 

2017-01-23 3010 2360 5488 

2017-01-24 3010 2365 5500 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

2021-12-03 7375 4170 7150 

2021-12-06 7350 4110 7175 

2021-12-07 7350 4230 7300 

2021-12-08 7425 4210 7150 

2021-12-09 7350 4190 7350 

2021-12-10 7375 4130 7200 

2021-12-13 7300 4160 7125 

2021-12-14 7300 4130 7175 

2021-12-15 7300 4200 7275 

2021-12-16 7275 4140 7250 

2021-12-17 7500 4110 7150 

2021-12-20 7375 4120 7075 

2021-12-21 7375 4080 7150 

2021-12-22 7325 4050 7050 

2021-12-23 7300 4100 7075 

2021-12-24 7300 4070 7050 

2021-12-27 7350 4060 7000 

2021-12-28 7350 4090 7050 

2021-12-29 7300 4080 7100 

2021-12-30 7300 4110 7025 
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Lampiran 2 Data Return Saham BBCA, BBRI, dan BMRI 

Date BBCA BBRI BMRI 

2017-01-03 0,017742 0,019272 -0,023758 

2017-01-04 -0,004754 0,025210 0,004425 

2017-01-05 -0,001592 -0,008197 -0,008811 

2017-01-06 -0,004785 0,000000 0,011111 

2017-01-09 -0,016026 -0,028926 -0,008791 

2017-01-10 0,003257 0,004255 0,011086 

2017-01-11 -0,006494 0,000000 -0,002193 

2017-01-12 0,001634 0,006356 -0,006593 

2017-01-13 -0,003263 0,006316 -0,017699 

2017-01-16 -0,006547 -0,004184 -0,015766 

2017-01-17 0,000000 0,002101 0,000000 

2017-01-18 0,008237 0,002096 0,011442 

2017-01-19 0,004902 0,004184 0,000000 

2017-01-20 -0,008130 -0,016667 -0,004525 

2017-01-23 -0,013115 0,000000 -0,002273 

2017-01-24 0,000000 0,002119 0,002278 

2017-01-25 -0,006645 -0,010571 0,000000 

2017-01-26 0,023411 0,004274 -0,009091 

2017-01-27 0,006536 -0,002128 0,006881 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

2021-12-02 0,027397 0,029412 0,017668 

2021-12-03 -0,016667 -0,007143 -0,006944 

2021-12-06 -0,003390 -0,014388 0,003497 

2021-12-07 0,000000 0,029197 0,017422 

2021-12-08 0,010204 -0,004728 -0,020548 

2021-12-09 -0,010101 -0,004751 0,027972 

2021-12-10 0,003401 -0,014320 -0,020408 

2021-12-13 -0,010169 0,007264 -0,010417 

2021-12-14 0,000000 -0,007212 0,007018 

2021-12-15 0,000000 0,016949 0,013937 

2021-12-16 -0,003425 -0,014286 -0,003436 

2021-12-17 0,030928 -0,007246 -0,013793 

2021-12-20 -0,016667 0,002433 -0,010490 

2021-12-21 0,000000 -0,009709 0,010601 

2021-12-22 -0,006780 -0,007353 -0,013986 

2021-12-23 -0,003413 0,012346 0,003546 

2021-12-24 0,000000 -0,007317 -0,003534 

2021-12-27 0,006849 -0,002457 -0,007092 

2021-12-28 0,000000 0,007389 0,007143 

2021-12-29 -0,006803 -0,002445 0,007092 

2021-12-30 0,000000 0,007353 -0,010563 
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Lampiran 3 Syntax Analisis dengan RStudio 

1. Syntax Library 
library(tseries) 
library(quantmod) 
library(readxl) 
library(moments) 
library(ggplot2) 
library(forecast) 
library(MTS) 
library(stats) 
library(fGarch) 
library(PerformanceAnalytics) 
library(lmtest) 

 

 

2. Pengumpulan Data 
#INPUT DATA-------------------------------------------------- 
library(tseries) 
library(quantmod) 
fro <- as.Date("2017/01/01") 
too <- as.Date("2021/12/31") 
getSymbols("BBCA.JK",src = "yahoo",from=fro,to=too) 
getSymbols("BBRI.JK",src = "yahoo",from=fro,to=too) 
getSymbols("BMRI.JK",src = "yahoo",from=fro,to=too) 

 

3. Input Data Closing Price 
#INPUT DATA SETELAH MENGHILANGKAN MISSING VALUE---------------

------------------ 
library(readxl) 
dc<-read_xlsx("DATA_CLOSING PRICE.xlsx") 
View(dc) 

 

4. Perhitungan Return Saham 
#ANALISIS---------------------------------------------------- 
X1 <- Delt(dc$X1);X1 <- X1[-1];head(X1);tail(X1) 
X2 <- Delt(dc$X2);X2 <- X2[-1];head(X2);tail(X2) 
X3 <- Delt(dc$X3);X3 <- X3[-1];head(X3);tail(X3) 
 
df <- data.frame(X1,X2,X3) 
df 

 

5. Statistika Deskriptif 
#STATDES----------------------------------------------------- 
summary(df) 
library(moments) 
skewness(df) 
kurtosis(df) 
var(df) 
sqrt(var(df)) 

 

6. Uji Stasioneritas dalam Mean 
#UJI STASIONERITAS------------------------------------------- 
df1<-na.omit(df$X1) 
df2<-na.omit(df$X2) 
df3<-na.omit(df$X3) 
adf.test(df1) 
adf.test(df2) 
adf.test(df3) 
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Lampiran 3 Syntax Analisis dengan Rstudio (Lanjutan) 

7. Identifikasi Model VARMA (Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter) 
#PEMODELAN VARMA--------------------------------------------- 
library(MTS) 
v01 <- VARMA(df,p = 0, q = 1, include.mean = F) 
v02 <- VARMA(df,p = 0, q = 2, include.mean = F) 
v03 <- VARMA(df,p = 0, q = 3, include.mean = F) 
v04 <- VARMA(df,p = 0, q = 4, include.mean = F) 
v05 <- VARMA(df,p = 0, q = 5, include.mean = F) 
v10 <- VARMA(df,p = 1, q = 0, include.mean = F) 
v20 <- VARMA(df,p = 2, q = 0, include.mean = F) 
v30 <- VARMA(df,p = 3, q = 0, include.mean = F) 
v40 <- VARMA(df,p = 4, q = 0, include.mean = F) 
v50 <- VARMA(df,p = 5, q = 0, include.mean = F) 
v11 <- VARMA(df,p = 1, q = 1, include.mean = F) 
v12 <- VARMA(df,p = 1, q = 2, include.mean = F) 
v13 <- VARMA(df,p = 1, q = 3, include.mean = F) 
v14 <- VARMA(df,p = 1, q = 4, include.mean = F) 
v15 <- VARMA(df,p = 1, q = 5, include.mean = F) 
v21 <- VARMA(df,p = 2, q = 1, include.mean = F) 
v22 <- VARMA(df,p = 2, q = 2, include.mean = F) 
v23 <- VARMA(df,p = 2, q = 3, include.mean = F) 
v24 <- VARMA(df,p = 2, q = 4, include.mean = F) 
v25 <- VARMA(df,p = 2, q = 5, include.mean = F) 
v31 <- VARMA(df,p = 3, q = 1, include.mean = F) 
v32 <- VARMA(df,p = 3, q = 2, include.mean = F) 
v33 <- VARMA(df,p = 3, q = 3, include.mean = F) 
v34 <- VARMA(df,p = 3, q = 4, include.mean = F) 
v35 <- VARMA(df,p = 3, q = 5, include.mean = F) 
v41 <- VARMA(df,p = 4, q = 1, include.mean = F) 
v42 <- VARMA(df,p = 4, q = 2, include.mean = F) 
v43 <- VARMA(df,p = 4, q = 3, include.mean = F) 
v44 <- VARMA(df,p = 4, q = 4, include.mean = F) 
v45 <- VARMA(df,p = 4, q = 5, include.mean = F) 
v51 <- VARMA(df,p = 5, q = 1, include.mean = F) 
v52 <- VARMA(df,p = 5, q = 2, include.mean = F) 
v53 <- VARMA(df,p = 5, q = 3, include.mean = F) 
v54 <- VARMA(df,p = 5, q = 4, include.mean = F) 
v55 <- VARMA(df,p = 5, q = 5, include.mean = F) 

 

8. Uji White Noise 
##AUTOKORELASI----------------------------------------------- 
library(stats) 
Box.test(v04$residuals[,1], lag = 5, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,1], lag = 10, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,1], lag = 15, type = "Ljung-Box") 
 
Box.test(v04$residuals[,2], lag = 5, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,2], lag = 10, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,2], lag = 15, type = "Ljung-Box") 
 
Box.test(v04$residuals[,3], lag = 5, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,3], lag = 10, type = "Ljung-Box") 
Box.test(v04$residuals[,3], lag = 15, type = "Ljung-Box") 
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Lampiran 3 Syntax Analisis dengan Rstudio (Lanjutan) 

9. Uji Normalitas 
#NORMALITAS-------------------------------------------------- 
library(tseries) 
jarque.bera.test(v04$residuals[,1]) 
jarque.bera.test(v04$residuals[,2]) 
jarque.bera.test(v04$residuals[,3]) 
 
library(RVAideMemoire) 
mqqnorm(v04$residuals, main = "Multi-normal Q-Q Plot") 

 

10. Uji Heteroskedastisitas 
#HETEROSKEDASTISITAS----------------------------------------- 
MarchTest(v04$residuals, lag=1) 

 

11. Identifikasi Model GARCH 
#PEMODELAN GARCH--------------------------------------------- 
library(fGarch) 
gr1 <- garchFit(~garch(1,1),data = 
v04$residuals[,1]);summary(gr1) 
gr2 <- garchFit(~garch(1,1),data = 
v04$residuals[,2]);summary(gr2) 
gr3 <- garchFit(~garch(1,1),data = 
v04$residuals[,3]);summary(gr3) 

 

12. Uji Heteroskedastisitas  
#UJI EFEK GARCH KEMBALI-------------------------------------- 
MarchTest(gr1@residuals) 
MarchTest(gr2@residuals) 
MarchTest(gr3@residuals) 

 

13. Uji Asumsi Residual 
#UJI ASUMSI-------------------------------------------------- 
##Autokorelasi 
Box.test(gr1@residuals) 
Box.test(gr2@residuals) 
Box.test(gr3@residuals) 
 
##normalitas------------------------------------------------- 
jarque.bera.test(gr1@residuals) 
jarque.bera.test(gr2@residuals) 
jarque.bera.test(gr3@residuals) 

 

14. Uji Kausalitas Granger 
#KAUSALITAS GRANGER------------------------------------------ 
library(lmtest) 
grangertest(df$X1 ~ df$X2) 
grangertest(df$X1 ~ df$X3) 
grangertest(df$X2 ~ df$X1) 
grangertest(df$X2 ~ df$X3) 
grangertest(df$X3 ~ df$X1) 
grangertest(df$X3 ~ df$X2) 
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Lampiran 4 Syntax Pemodelan VARMA dengan SAS 
libname data "/home/u61639549/testing"; 
proc import datafile="/home/u61639549/testing/DATA_ALL.xlsx"  
  out=data.df(drop=A) dbms=xlsx replace; 
run; 
proc varmax data=data.df printall; 
 model X1 X2 X3/q=4 dftest noint method=ml print=(corry parcoef 
pcorr pcancorr roots); 
 Output lead=10 out=datavarma; 
run; 
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Lampiran 5 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,1) 
> v01 <- VARMA(df,p = 0, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  9  
initial estimates:  -0.1195 0.0654 0.0072 0.0747 0.0085 0.0055 0.0457 
0.1537 -0.1158  
Par. lower-bounds:  -0.191 0.0062 -0.0534 -0.0245 -0.0736 -0.0786 -0.0525 
0.0724 -0.199  
Par. upper-bounds:  -0.048 0.1246 0.0678 0.1739 0.0906 0.0896 0.1439 
0.2349 -0.0326  
Final   Estimates:  -0.1216877 0.06567107 0.01105393 0.07049521 
0.01091157 -0.0014027 0.04063241 0.1464073 -0.1063994  
 
Coefficient(s): 
       Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
 [1,] -0.121688    0.035422   -3.435 0.000592 *** 
 [2,]  0.065671    0.029075    2.259 0.023902 *   
 [3,]  0.011054    0.029331    0.377 0.706270     
 [4,]  0.070495    0.049404    1.427 0.153602     
 [5,]  0.010912    0.042815    0.255 0.798837     
 [6,] -0.001403    0.040249   -0.035 0.972199     
 [7,]  0.040632    0.048914    0.831 0.406150     
 [8,]  0.146407    0.040434    3.621 0.000294 *** 
 [9,] -0.106399    0.041842   -2.543 0.010994 *   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]    [,3] 
[1,]  0.1217 -0.0657 -0.0111 
[2,] -0.0705 -0.0109  0.0014 
[3,] -0.0406 -0.1464  0.1064 
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Lampiran 6 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,2) 
> v02 <- VARMA(df,p = 0, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  18  
initial estimates:  -0.1198 0.0656 0.0073 -0.0171 -0.0158 -0.0248 0.0748 
0.0082 0.0058 0.0893 -0.1303 -0.0274 0.0456 0.1539 -0.116 0.0366 -0.0571 
-0.0657  
Par. lower-bounds:  -0.1912 0.0065 -0.0532 -0.0884 -0.0749 -0.0853 -
0.0237 -0.0734 -0.0777 -0.0093 -0.2119 -0.1109 -0.0522 0.0729 -0.1988 -
0.0611 -0.138 -0.1486  
Par. upper-bounds:  -0.0484 0.1247 0.0678 0.0543 0.0433 0.0357 0.1733 
0.0897 0.0893 0.1878 -0.0488 0.056 0.1434 0.2348 -0.0331 0.1344 0.0239 
0.0172  
Final   Estimates:  -0.104857 0.06260204 0.006317848 -0.02637577 -
0.004296436 -0.03274497 0.09125778 0.01307108 -0.005177878 0.06076724 -
0.1254229 -0.03176817 0.06793942 0.1440633 -0.1112686 0.03634974 -
0.04920306 -0.07785105  
 
Coefficient(s): 
       Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
 [1,] -0.104857    0.035381   -2.964 0.003040 **  
 [2,]  0.062602    0.029238    2.141 0.032266 *   
 [3,]  0.006318    0.029862    0.212 0.832446     
 [4,] -0.026376    0.036008   -0.733 0.463860     
 [5,] -0.004296    0.029427   -0.146 0.883918     
 [6,] -0.032745    0.030068   -1.089 0.276140     
 [7,]  0.091258    0.048792    1.870 0.061439 .   
 [8,]  0.013071    0.040194    0.325 0.745032     
 [9,] -0.005178    0.040983   -0.126 0.899462     
[10,]  0.060767    0.048791    1.245 0.212965     
[11,] -0.125423    0.040593   -3.090 0.002003 **  
[12,] -0.031768    0.041481   -0.766 0.443770     
[13,]  0.067939    0.048783    1.393 0.163718     
[14,]  0.144063    0.039993    3.602 0.000315 *** 
[15,] -0.111269    0.040987   -2.715 0.006634 **  
[16,]  0.036350    0.049051    0.741 0.458661     
[17,] -0.049203    0.040695   -1.209 0.226642     
[18,] -0.077851    0.043306   -1.798 0.072226 .   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]     [,3] 
[1,]  0.1049 -0.0626 -0.00632 
[2,] -0.0913 -0.0131  0.00518 
[3,] -0.0679 -0.1441  0.11127 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.0264 0.0043 0.0327 
[2,] -0.0608 0.1254 0.0318 
[3,] -0.0363 0.0492 0.0779 
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Lampiran 7 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,3) 
> v03 <- VARMA(df,p = 0, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  27  
initial estimates:  -0.1195 0.0655 0.0073 -0.0169 -0.0159 -0.0248 0.0579 
0.0282 -0.0192 0.0758 0.0075 0.0061 0.0898 -0.1307 -0.0276 0.1427 0.0364 
-0.0304 0.046 0.153 -0.1152 0.0368 -0.0575 -0.0653 0.1835 -3e-04 -0.0453  
Par. lower-bounds:  -0.1907 0.0065 -0.0531 -0.0882 -0.0749 -0.0852 -
0.0133 -0.0308 -0.0795 -0.0222 -0.0736 -0.0769 -0.0082 -0.2118 -0.1106 
0.0448 -0.0447 -0.1134 -0.0512 0.0725 -0.1976 -0.0603 -0.138 -0.1476 
0.0863 -0.0807 -0.1276  
Par. upper-bounds:  -0.0482 0.1244 0.0677 0.0544 0.043 0.0355 0.1292 
0.0872 0.0412 0.1737 0.0886 0.0892 0.1878 -0.0496 0.0555 0.2407 0.1175 
0.0526 0.1431 0.2334 -0.0329 0.134 0.0229 0.0171 0.2807 0.0802 0.0371  
Final   Estimates:  -0.110843 0.06003871 0.01393702 -0.01228362 -
0.008021816 -0.03706446 0.06602872 0.02769364 -0.02321098 0.07720424 
0.01117428 0.004960265 0.08442501 -0.1215024 -0.03786337 0.1394895 
0.01786828 -0.01168061 0.05177823 0.1449982 -0.1078454 0.04368187 -
0.04662307 -0.08289975 0.1900148 0.003386984 -0.04828268  
Coefficient(s): 
       Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
 [1,] -0.110843    0.035275   -3.142 0.001676 **  
 [2,]  0.060039    0.029421    2.041 0.041285 *   
 [3,]  0.013937    0.030116    0.463 0.643520     
 [4,] -0.012284    0.035835   -0.343 0.731758     
 [5,] -0.008022    0.029528   -0.272 0.785875     
 [6,] -0.037064    0.030329   -1.222 0.221675     
 [7,]  0.066029    0.036658    1.801 0.071669 .   
 [8,]  0.027694    0.029422    0.941 0.346574     
 [9,] -0.023211    0.030071   -0.772 0.440197     
[10,]  0.077204    0.048556    1.590 0.111831     
[11,]  0.011174    0.040382    0.277 0.782000     
[12,]  0.004960    0.041506    0.120 0.904873     
[13,]  0.084425    0.048612    1.737 0.082437 .   
[14,] -0.121502    0.040315   -3.014 0.002580 **  
[15,] -0.037863    0.041477   -0.913 0.361312     
[16,]  0.139489    0.048823    2.857 0.004276 **  
[17,]  0.017868    0.039909    0.448 0.654354     
[18,] -0.011681    0.041667   -0.280 0.779222     
[19,]  0.051778    0.048243    1.073 0.283145     
[20,]  0.144998    0.040247    3.603 0.000315 *** 
[21,] -0.107845    0.041075   -2.626 0.008650 **  
[22,]  0.043682    0.048650    0.898 0.369254     
[23,] -0.046623    0.040237   -1.159 0.246570     
[24,] -0.082900    0.043250   -1.917 0.055268 .   
[25,]  0.190015    0.048856    3.889 0.000101 *** 
[26,]  0.003387    0.040546    0.084 0.933427     
[27,] -0.048283    0.042434   -1.138 0.255195     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]     [,3] 
[1,]  0.1108 -0.0600 -0.01394 
[2,] -0.0772 -0.0112 -0.00496 
[3,] -0.0518 -0.1450  0.10785 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.0123 0.00802 0.0371 
[2,] -0.0844 0.12150 0.0379 
[3,] -0.0437 0.04662 0.0829 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]     [,2]   [,3] 
[1,] -0.066 -0.02769 0.0232 
[2,] -0.139 -0.01787 0.0117 
[3,] -0.190 -0.00339 0.0483 
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Lampiran 8 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,4) 
> v04 <- VARMA(df,p = 0, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  36  
initial estimates:  -0.12 0.066 0.0071 -0.0172 -0.0148 -0.0255 0.0577 
0.0289 -0.0197 -0.0221 0.0663 -0.087 0.0754 0.0077 0.0061 0.0897 -0.1301 
-0.028 0.1428 0.0368 -0.031 -0.0825 0.0041 -0.007 0.0456 0.1541 -0.1159 
0.036 -0.0565 -0.0658 0.1828 5e-04 -0.0453 -0.0043 0.0567 -0.0877  
Par. lower-bounds:  -0.191 0.0072 -0.0531 -0.0882 -0.0736 -0.0857 -
0.0133 -0.0298 -0.0799 -0.0931 0.0076 -0.1471 -0.0224 -0.0733 -0.0768 -
0.0081 -0.2111 -0.1109 0.0449 -0.0442 -0.1139 -0.1804 -0.0768 -0.0899 -
0.0514 0.0738 -0.1981 -0.061 -0.1367 -0.148 0.0858 -0.0798 -0.1275 -
0.1014 -0.0236 -0.1699  
Par. upper-bounds:  -0.049 0.1247 0.0672 0.0538 0.0439 0.0346 0.1286 
0.0877 0.0404 0.0489 0.1251 -0.0268 0.1732 0.0887 0.089 0.1876 -0.0492 
0.0549 0.2406 0.1178 0.052 0.0153 0.0851 0.0759 0.1426 0.2344 -0.0337 
0.133 0.0238 0.0164 0.2798 0.0807 0.037 0.0927 0.137 -0.0055  
Final   Estimates:  -0.1194683 0.06012487 0.01113664 -0.01565294 -
0.01086257 -0.02915596 0.06504102 0.01548797 -0.009981361 -0.01285487 
0.08095187 -0.1085579 0.07357022 -0.0006376718 0.01411679 0.09260798 -
0.1227653 -0.0356712 0.1468191 0.01861061 -0.01614939 -0.08027329 
0.0002637996 -0.01290921 0.04387067 0.1517076 -0.1133951 0.03596113 -
0.04341634 -0.07653446 0.1835457 -0.004857848 -0.03890336 0.004367548 
0.07726103 -0.1066048  
 
Coefficient(s): 
        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
 [1,] -0.1194683   0.0355401   -3.362 0.000775 *** 
 [2,]  0.0601249   0.0318778    1.886 0.059281 .   
 [3,]  0.0111366   0.0307468    0.362 0.717199     
 [4,] -0.0156529   0.0353617   -0.443 0.658017     
 [5,] -0.0108626   0.0292956   -0.371 0.710792     
 [6,] -0.0291560   0.0298458   -0.977 0.328626     
 [7,]  0.0650410   0.0363768    1.788 0.073779 .   
 [8,]  0.0154880   0.0301627    0.513 0.607616     
 [9,] -0.0099814   0.0301543   -0.331 0.740637     
[10,] -0.0128549   0.0351933   -0.365 0.714914     
[11,]  0.0809519   0.0330292    2.451 0.014249 *   
[12,] -0.1085579   0.0308897   -3.514 0.000441 *** 
[13,]  0.0735702   0.0509881    1.443 0.149052     
[14,] -0.0006377   0.0567546   -0.011 0.991035     
[15,]  0.0141168   0.0462120    0.305 0.760001     
[16,]  0.0926080   0.0487433    1.900 0.057445 .   
[17,] -0.1227653   0.0407557   -3.012 0.002593 **  
[18,] -0.0356712   0.0411759   -0.866 0.386319     
[19,]  0.1468191   0.0495809    2.961 0.003064 **  
[20,]  0.0186106   0.0425658    0.437 0.661952     
[21,] -0.0161494   0.0416944   -0.387 0.698514     
[22,] -0.0802733   0.0532612   -1.507 0.131769     
[23,]  0.0002638   0.0568036    0.005 0.996295     
[24,] -0.0129092   0.0451576   -0.286 0.774977     
[25,]  0.0438707   0.0491961    0.892 0.372526     
[26,]  0.1517076   0.0495348    3.063 0.002194 **  
[27,] -0.1133951   0.0432096   -2.624 0.008683 **  
[28,]  0.0359611   0.0486372    0.739 0.459679     
[29,] -0.0434163   0.0412237   -1.053 0.292255     
[30,] -0.0765345   0.0410761   -1.863 0.062429 .   
[31,]  0.1835457   0.0492941    3.723 0.000196 *** 
[32,] -0.0048578   0.0421552   -0.115 0.908257     
[33,] -0.0389034   0.0421384   -0.923 0.355888     
[34,]  0.0043675   0.0512542    0.085 0.932092     
[35,]  0.0772610   0.0522823    1.478 0.139471     
[36,] -0.1066048   0.0448503   -2.377 0.017459 *   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
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Lampiran 8 Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,4) (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]      [,2]    [,3] 
[1,]  0.1195 -0.060125 -0.0111 
[2,] -0.0736  0.000638 -0.0141 
[3,] -0.0439 -0.151708  0.1134 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.0157 0.0109 0.0292 
[2,] -0.0926 0.1228 0.0357 
[3,] -0.0360 0.0434 0.0765 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.065 -0.01549 0.00998 
[2,] -0.147 -0.01861 0.01615 
[3,] -0.184  0.00486 0.03890 
MA( 4 )-matrix  
         [,1]      [,2]   [,3] 
[1,]  0.01285 -0.080952 0.1086 
[2,]  0.08027 -0.000264 0.0129 
[3,] -0.00437 -0.077261 0.1066  
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Lampiran 9 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,5) 
> v05 <- VARMA(df,p = 0, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  -0.1197 0.0664 0.0064 -0.0173 -0.0145 -0.0258 0.0574 
0.0292 -0.0198 -0.0223 0.0665 -0.087 0.0131 0.0135 -0.0317 0.0749 0.0076 
0.0062 0.0897 -0.1301 -0.028 0.1426 0.0368 -0.0311 -0.0827 0.0041 -
0.0068 -0.0668 -0.0131 0.0491 0.0444 0.1549 -0.117 0.0358 -0.0564 -
0.0658 0.1825 0.0011 -0.0459 -0.0049 0.057 -0.0874 -0.0251 0.0805 -
0.0093  
Par. lower-bounds:  -0.1907 0.0076 -0.0538 -0.0883 -0.0732 -0.0859 -
0.0136 -0.0296 -0.08 -0.0933 0.0078 -0.1471 -0.0579 -0.0452 -0.0919 -
0.0229 -0.0733 -0.0767 -0.0081 -0.2111 -0.1108 0.0448 -0.0441 -0.114 -
0.1805 -0.0768 -0.0897 -0.1646 -0.094 -0.0337 -0.0524 0.0748 -0.1991 -
0.061 -0.1365 -0.1479 0.0857 -0.079 -0.1279 -0.1017 -0.0231 -0.1694 -
0.1219 4e-04 -0.0913  
Par. upper-bounds:  -0.0488 0.1252 0.0666 0.0537 0.0443 0.0344 0.1284 
0.0879 0.0403 0.0487 0.1253 -0.0268 0.0841 0.0723 0.0284 0.1726 0.0886 
0.0891 0.1875 -0.0492 0.0549 0.2404 0.1178 0.0518 0.0151 0.085 0.076 
0.031 0.0678 0.132 0.1412 0.2351 -0.0349 0.1326 0.0237 0.0162 0.2793 
0.0813 0.0362 0.0919 0.1372 -0.0054 0.0718 0.1607 0.0727  
Final   Estimates:  -0.1156978 0.06651149 0.005318317 -0.01872352 -
0.01182686 -0.02474583 0.06436913 0.0221985 -0.01742356 -0.01812323 
0.07724059 -0.09540911 0.01292345 0.002291317 -0.01971755 0.07541891 
0.003323739 0.01205805 0.08201534 -0.1274333 -0.02284148 0.1510699 
0.03298766 -0.03142296 -0.07477123 0.003267329 -0.006835274 -0.05842808 
-0.03577717 0.06663398 0.04055303 0.1545898 -0.1140395 0.02520436 -
0.04683033 -0.06504562 0.1830109 -0.0002679459 -0.04374517 -0.0006938419 
0.07464648 -0.101575 -0.02620982 0.07314189 -0.01016562  
 
Coefficient(s): 
        Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
 [1,] -0.1156978   0.0352498   -3.282 0.001030 **  
 [2,]  0.0665115   0.0293340    2.267 0.023367 *   
 [3,]  0.0053183   0.0299294    0.178 0.858962     
 [4,] -0.0187235   0.0354804   -0.528 0.597698     
 [5,] -0.0118269   0.0295795   -0.400 0.689280     
 [6,] -0.0247458   0.0300882   -0.822 0.410825     
 [7,]  0.0643691   0.0360165    1.787 0.073903 .   
 [8,]  0.0221985   0.0259395    0.856 0.392119     
 [9,] -0.0174236   0.0288679   -0.604 0.546136     
[10,] -0.0181232   0.0333236   -0.544 0.586541     
[11,]  0.0772406   0.0297670    2.595 0.009464 **  
[12,] -0.0954091   0.0305435   -3.124 0.001786 **  
[13,]  0.0129235   0.0373256    0.346 0.729166     
[14,]  0.0022913   0.0294967    0.078 0.938082     
[15,] -0.0197176   0.0304160   -0.648 0.516816     
[16,]  0.0754189   0.0484476    1.557 0.119539     
[17,]  0.0033237   0.0401047    0.083 0.933950     
[18,]  0.0120580   0.0410440    0.294 0.768923     
[19,]  0.0820153   0.0487828    1.681 0.092717 .   
[20,] -0.1274333   0.0405282   -3.144 0.001665 **  
[21,] -0.0228415   0.0410792   -0.556 0.578187     
[22,]  0.1510699   0.0484518    3.118 0.001821 **  
[23,]  0.0329877   0.0332612    0.992 0.321307     
[24,] -0.0314230   0.0395359   -0.795 0.426732     
[25,] -0.0747712   0.0456366   -1.638 0.101337     
[26,]  0.0032673   0.0397397    0.082 0.934473     
[27,] -0.0068353   0.0420941   -0.162 0.871006     
[28,] -0.0584281   0.0488745   -1.195 0.231903     
[29,] -0.0357772   0.0412132   -0.868 0.385340     
[30,]  0.0666340   0.0416599    1.599 0.109715     
[31,]  0.0405530   0.0481168    0.843 0.399339     
[32,]  0.1545898   0.0398846    3.876 0.000106 *** 
[33,] -0.1140395   0.0407676   -2.797 0.005153 **  
[34,]  0.0252044   0.0485875    0.519 0.603941     
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Lampiran 9 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (0,5)  

         (Lanjutan) 
[35,] -0.0468303   0.0404893   -1.157 0.247432     
[36,] -0.0650456   0.0410248   -1.586 0.112848     
[37,]  0.1830109   0.0475687    3.847 0.000119 *** 
[38,] -0.0002679   0.0215670   -0.012 0.990087     
[39,] -0.0437452   0.0367622   -1.190 0.234066     
[40,] -0.0006938   0.0411564   -0.017 0.986549     
[41,]  0.0746465   0.0408103    1.829 0.067383 .   
[42,] -0.1015750   0.0432429   -2.349 0.018827 *   
[43,] -0.0262098   0.0491331   -0.533 0.593725     
[44,]  0.0731419   0.0408230    1.792 0.073184 .   
[45,] -0.0101656   0.0414210   -0.245 0.806130     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]     [,2]     [,3] 
[1,]  0.1157 -0.06651 -0.00532 
[2,] -0.0754 -0.00332 -0.01206 
[3,] -0.0406 -0.15459  0.11404 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.0187 0.0118 0.0247 
[2,] -0.0820 0.1274 0.0228 
[3,] -0.0252 0.0468 0.0650 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]      [,2]   [,3] 
[1,] -0.0644 -0.022198 0.0174 
[2,] -0.1511 -0.032988 0.0314 
[3,] -0.1830  0.000268 0.0437 
MA( 4 )-matrix  
         [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] 0.018123 -0.07724 0.09541 
[2,] 0.074771 -0.00327 0.00684 
[3,] 0.000694 -0.07465 0.10158 
MA( 5 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0129 -0.00229  0.0197 
[2,]  0.0584  0.03578 -0.0666 
[3,]  0.0262 -0.07314  0.0102 
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Lampiran 10 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,0) 
> v10 <- VARMA(df,p = 1, q = 0, include.mean = F) 
Number of parameters:  9  
initial estimates:  -0.1072 0.055 0.0065 0.0572 0.017 -0.013 0.0382 
0.1442 -0.1086  
Par. lower-bounds:  -0.1775 -0.0031 -0.0528 -0.0403 -0.0636 -0.0953 -
0.0582 0.0644 -0.1901  
Par. upper-bounds:  -0.037 0.1131 0.0659 0.1546 0.0976 0.0693 0.1347 
0.224 -0.0271  
Final   Estimates:  -0.1069244 0.05446167 0.006634092 0.06093551 
0.0186176 -0.01736641 0.03859337 0.1420549 -0.107833  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1 -0.106924    0.035012   -3.054 0.002258 **  
X2  0.054462    0.028906    1.884 0.059549 .   
X3  0.006634    0.029499    0.225 0.822062     
X1  0.060936    0.048610    1.254 0.210000     
X2  0.018618    0.040135    0.464 0.642742     
X3 -0.017366    0.040955   -0.424 0.671536     
X1  0.038593    0.048073    0.803 0.422089     
X2  0.142055    0.039696    3.579 0.000345 *** 
X3 -0.107833    0.040511   -2.662 0.007772 **  
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]     [,3] 
[1,] -0.1069 0.0545  0.00663 
[2,]  0.0609 0.0186 -0.01737 
[3,]  0.0386 0.1421 -0.10783 

 

  



67 

 

Lampiran 11 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,0) 
> v20 <- VARMA(df,p = 2, q = 0, include.mean = F) 
Number of parameters:  18  
initial estimates:  -0.113 0.0568 0.0097 -0.0379 -0.0069 -0.0128 0.0632 
0.0091 -0.0024 0.0724 -0.1147 -0.0249 0.0387 0.1442 -0.1061 0.0178 -
0.0317 -0.0651  
Par. lower-bounds:  -0.1837 -0.0014 -0.0502 -0.1087 -0.0654 -0.0724 -
0.0345 -0.0714 -0.085 -0.0254 -0.1955 -0.1072 -0.0583 0.0643 -0.1881 -
0.0792 -0.1119 -0.1468  
Par. upper-bounds:  -0.0422 0.1151 0.0695 0.0329 0.0516 0.0468 0.1609 
0.0896 0.0802 0.1702 -0.0339 0.0574 0.1356 0.224 -0.0241 0.1148 0.0485 
0.0166  
Final   Estimates:  -0.1122687 0.05675882 0.008950309 -0.03785705 -
0.006867544 -0.01222269 0.06448107 0.008521612 -0.003332391 0.07110709 -
0.1147403 -0.02335484 0.03894996 0.1420921 -0.1054814 0.01526407 -
0.03195865 -0.06271749  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1 -0.112269    0.035327   -3.178 0.001483 **  
X2  0.056759    0.029057    1.953 0.050774 .   
X3  0.008950    0.029915    0.299 0.764791     
X1 -0.037857    0.035307   -1.072 0.283621     
X2 -0.006868    0.029120   -0.236 0.813557     
X3 -0.012223    0.029649   -0.412 0.680158     
X1  0.064481    0.048849    1.320 0.186835     
X2  0.008522    0.040147    0.212 0.831903     
X3 -0.003332    0.041503   -0.080 0.936004     
X1  0.071107    0.048782    1.458 0.144941     
X2 -0.114740    0.040219   -2.853 0.004332 **  
X3 -0.023355    0.040952   -0.570 0.568478     
X1  0.038950    0.048438    0.804 0.421327     
X2  0.142092    0.039818    3.569 0.000359 *** 
X3 -0.105481    0.041039   -2.570 0.010162 *   
X1  0.015264    0.048410    0.315 0.752529     
X2 -0.031959    0.039898   -0.801 0.423123     
X3 -0.062717    0.040630   -1.544 0.122683     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] -0.1123 0.05676  0.00895 
[2,]  0.0645 0.00852 -0.00333 
[3,]  0.0389 0.14209 -0.10548 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0379 -0.00687 -0.0122 
[2,]  0.0711 -0.11474 -0.0234 
[3,]  0.0153 -0.03196 -0.0627 
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Lampiran 12 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,0) 
> v30 <- VARMA(df,p = 3, q = 0, include.mean = F) 
Number of parameters:  27  
initial estimates:  -0.111 0.0585 0.0104 -0.0294 -0.008 -0.0195 0.0546 
0.0273 -0.0102 0.0716 0.0078 -9e-04 0.0985 -0.1206 -0.0397 0.1768 0.0314 
-0.0425 0.0479 0.1399 -0.1047 0.0446 -0.0392 -0.0769 0.1869 0.006 -
0.0472  
Par. lower-bounds:  -0.1817 1e-04 -0.0494 -0.1007 -0.0667 -0.0796 -
0.0162 -0.0313 -0.0698 -0.0256 -0.0725 -0.083 5e-04 -0.2012 -0.1223 
0.0795 -0.0492 -0.1243 -0.0486 0.0601 -0.1863 -0.0527 -0.1192 -0.1589 
0.0902 -0.0741 -0.1285  
Par. upper-bounds:  -0.0402 0.117 0.0702 0.0419 0.0507 0.0405 0.1255 
0.086 0.0493 0.1688 0.0882 0.0813 0.1965 -0.0399 0.0428 0.2742 0.112 
0.0393 0.1445 0.2197 -0.0232 0.142 0.0409 0.005 0.2836 0.086 0.034  
Final   Estimates:  -0.1104312 0.05852492 0.009672738 -0.02900854 -
0.008063653 -0.01902644 0.05530323 0.02506062 -0.009092939 0.07225466 
0.007662752 -0.001854424 0.09811199 -0.1206655 -0.03845529 0.1781067 
0.02780303 -0.04112407 0.0477421 0.1388225 -0.1045652 0.04372412 -
0.03855075 -0.07657186 0.1884702 0.006090071 -0.04866642  
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1 -0.110431    0.035270   -3.131 0.001742 **  
X2  0.058525    0.029110    2.010 0.044380 *   
X3  0.009673    0.029534    0.328 0.743278     
X1 -0.029009    0.035592   -0.815 0.415055     
X2 -0.008064    0.029213   -0.276 0.782526     
X3 -0.019026    0.029939   -0.636 0.525100     
X1  0.055303    0.035323    1.566 0.117431     
X2  0.025061    0.029166    0.859 0.390213     
X3 -0.009093    0.029598   -0.307 0.758684     
X1  0.072255    0.048371    1.494 0.135240     
X2  0.007663    0.039866    0.192 0.847577     
X3 -0.001854    0.039902   -0.046 0.962932     
X1  0.098112    0.048910    2.006 0.044858 *   
X2 -0.120665    0.040152   -3.005 0.002654 **  
X3 -0.038455    0.041143   -0.935 0.349960     
X1  0.178107    0.048541    3.669 0.000243 *** 
X2  0.027803    0.040069    0.694 0.487759     
X3 -0.041124    0.040680   -1.011 0.312054     
X1  0.047742    0.048093    0.993 0.320859     
X2  0.138823    0.039673    3.499 0.000467 *** 
X3 -0.104565    0.040147   -2.605 0.009199 **  
X1  0.043724    0.048547    0.901 0.367771     
X2 -0.038551    0.039867   -0.967 0.333554     
X3 -0.076572    0.040847   -1.875 0.060847 .   
X1  0.188470    0.048178    3.912 9.16e-05 *** 
X2  0.006090    0.039716    0.153 0.878131     
X3 -0.048666    0.040358   -1.206 0.227871     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] -0.1104 0.05852  0.00967 
[2,]  0.0723 0.00766 -0.00185 
[3,]  0.0477 0.13882 -0.10457 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0290 -0.00806 -0.0190 
[2,]  0.0981 -0.12067 -0.0385 
[3,]  0.0437 -0.03855 -0.0766 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] 0.0553 0.02506 -0.00909 
[2,] 0.1781 0.02780 -0.04112 
[3,] 0.1885 0.00609 -0.04867 
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Lampiran 13 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,0) 
> v40 <- VARMA(df,p = 4, q = 0, include.mean = F) 
Number of parameters:  36  
initial estimates:  -0.1102 0.06 0.0102 -0.0303 -0.0058 -0.0245 0.0538 
0.034 -0.0177 -0.007 0.05 -0.0876 0.0729 0.0126 3e-04 0.0979 -0.1243 -
0.0417 0.1705 0.0334 -0.0372 -0.0355 -0.0287 -0.0197 0.0504 0.1411 -
0.1076 0.0462 -0.0403 -0.081 0.191 0.0086 -0.0524 0.0314 0.0187 -0.0787  
Par. lower-bounds:  -0.1807 0.0016 -0.0495 -0.1015 -0.0645 -0.0844 -
0.0176 -0.0248 -0.0777 -0.0781 -0.0085 -0.1469 -0.0242 -0.0678 -0.0819 -
2e-04 -0.2052 -0.1242 0.0723 -0.0475 -0.1197 -0.1334 -0.1092 -0.1015 -
0.0461 0.0613 -0.1892 -0.0512 -0.1206 -0.1629 0.0935 -0.0718 -0.1343 -
0.0659 -0.0613 -0.1599  
Par. upper-bounds:  -0.0397 0.1183 0.0699 0.0409 0.053 0.0354 0.1251 
0.0927 0.0422 0.0641 0.1084 -0.0282 0.17 0.093 0.0824 0.1959 -0.0434 
0.0408 0.2687 0.1143 0.0453 0.0624 0.0518 0.062 0.1468 0.2209 -0.026 
0.1436 0.0401 0.001 0.2885 0.0889 0.0296 0.1286 0.0986 0.0025  
Final   Estimates:  -0.1095632 0.06001471 0.009341027 -0.03014132 -
0.005315902 -0.02412274 0.05481614 0.03194101 -0.01708229 -0.009058513 
0.04840369 -0.08442827 0.07342979 0.01271883 -0.000686586 0.09712089 -
0.1242792 -0.0402637 0.1712884 0.02984728 -0.03518245 -0.03923813 -
0.0315241 -0.01468397 0.04997368 0.1393018 -0.1065498 0.04614664 -
0.0404857 -0.08007294 0.1919844 0.0077294 -0.05310221 0.03047385 
0.02052417 -0.07865829  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1 -0.1095632   0.0353491   -3.099 0.001939 **  
X2  0.0600147   0.0294355    2.039 0.041465 *   
X3  0.0093410   0.0308898    0.302 0.762348     
X1 -0.0301413   0.0355496   -0.848 0.396513     
X2 -0.0053159   0.0293115   -0.181 0.856086     
X3 -0.0241227   0.0299015   -0.807 0.419817     
X1  0.0548161   0.0356021    1.540 0.123636     
X2  0.0319410   0.0292891    1.091 0.275475     
X3 -0.0170823   0.0298947   -0.571 0.567718     
X1 -0.0090585   0.0354228   -0.256 0.798163     
X2  0.0484037   0.0291073    1.663 0.096325 .   
X3 -0.0844283   0.0295314   -2.859 0.004251 **  
X1  0.0734298   0.0490752    1.496 0.134583     
X2  0.0127188   0.0412966    0.308 0.758092     
X3 -0.0006866   0.0453843   -0.015 0.987930     
X1  0.0971209   0.0489631    1.984 0.047306 *   
X2 -0.1242792   0.0404532   -3.072 0.002125 **  
X3 -0.0402637   0.0412250   -0.977 0.328727     
X1  0.1712884   0.0490177    3.494 0.000475 *** 
X2  0.0298473   0.0403456    0.740 0.459427     
X3 -0.0351824   0.0411958   -0.854 0.393088     
X1 -0.0392381   0.0488022   -0.804 0.421383     
X2 -0.0315241   0.0400838   -0.786 0.431601     
X3 -0.0146840   0.0406726   -0.361 0.718078     
X1  0.0499737   0.0484427    1.032 0.302258     
X2  0.1393018   0.0403981    3.448 0.000564 *** 
X3 -0.1065498   0.0429150   -2.483 0.013035 *   
X1  0.0461466   0.0486091    0.949 0.342447     
X2 -0.0404857   0.0401258   -1.009 0.312989     
X3 -0.0800729   0.0409004   -1.958 0.050259 .   
X1  0.1919844   0.0486686    3.945 7.99e-05 *** 
X2  0.0077294   0.0400425    0.193 0.846935     
X3 -0.0531022   0.0408803   -1.299 0.193955     
X1  0.0304738   0.0484561    0.629 0.529417     
X2  0.0205242   0.0398028    0.516 0.606101     
X3 -0.0786583   0.0403848   -1.948 0.051449 .   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
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Lampiran 13 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,0) 

            (Lanjutan) 
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]      [,3] 
[1,] -0.1096 0.0600  0.009341 
[2,]  0.0734 0.0127 -0.000687 
[3,]  0.0500 0.1393 -0.106550 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0301 -0.00532 -0.0241 
[2,]  0.0971 -0.12428 -0.0403 
[3,]  0.0461 -0.04049 -0.0801 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.0548 0.03194 -0.0171 
[2,] 0.1713 0.02985 -0.0352 
[3,] 0.1920 0.00773 -0.0531 
AR( 4 )-matrix  
         [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] -0.00906  0.0484 -0.0844 
[2,] -0.03924 -0.0315 -0.0147 
[3,]  0.03047  0.0205 -0.0787 
   
Residuals cov-matrix:  
             [,1]         [,2]         [,3] 
[1,] 0.0002342521 0.0001754526 0.0001794825 
[2,] 0.0001754526 0.0004441420 0.0003027361 
[3,] 0.0001794825 0.0003027361 0.0004378262 
----  
aic=  -24.84184  
bic=  -24.69501 
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Lampiran 14 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,0) 
> v50 <- VARMA(df,p = 5, q = 0, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  -0.1143 0.0647 0.0069 -0.0302 -0.0073 -0.0268 0.0547 
0.0363 -0.02 -0.0011 0.0516 -0.0954 0.0368 0.0376 -0.0503 0.0757 0.0118 
0.0018 0.0959 -0.1248 -0.0394 0.1677 0.0364 -0.035 -0.0407 -0.0284 -
0.0175 -0.0369 0.0069 0.0439 0.0483 0.1509 -0.1125 0.0425 -0.046 -0.0819 
0.1882 0.0197 -0.0522 0.0365 0.0213 -0.0923 0.0247 0.0961 -0.015  
Par. lower-bounds:  -0.185 0.0061 -0.0529 -0.1015 -0.0661 -0.0868 -
0.0168 -0.0227 -0.0799 -0.0729 -0.0071 -0.1553 -0.0343 -0.021 -0.1099 -
0.0217 -0.0688 -0.0806 -0.0022 -0.2058 -0.122 0.0693 -0.0449 -0.1176 -
0.1396 -0.1094 -0.1001 -0.1349 -0.0738 -0.0382 -0.0481 0.0712 -0.1939 -
0.0546 -0.1262 -0.1637 0.0909 -0.0607 -0.1339 -0.0613 -0.0587 -0.1739 -
0.0722 0.0162 -0.0962  
Par. upper-bounds:  -0.0436 0.1232 0.0666 0.041 0.0515 0.0332 0.1261 
0.0953 0.04 0.0706 0.1103 -0.0354 0.1079 0.0962 0.0093 0.1731 0.0925 
0.0841 0.194 -0.0437 0.0433 0.2661 0.1177 0.0476 0.0582 0.0525 0.065 
0.0611 0.0876 0.1261 0.1446 0.2307 -0.031 0.1395 0.0341 -2e-04 0.2855 
0.1001 0.0295 0.1342 0.1013 -0.0106 0.1216 0.1759 0.0662  
Final   Estimates:  -0.1143778 0.06436563 0.007061226 -0.02987192 -
0.0069887 -0.02683567 0.05505622 0.03601905 -0.0202672 -0.001118203 
0.05188087 -0.09534197 0.03753099 0.03720568 -0.05052066 0.0748892 
0.01140209 0.002211067 0.09525404 -0.1249145 -0.03848942 0.1673646 
0.03543875 -0.03455326 -0.04172833 -0.0280359 -0.01715325 -0.03596361 
0.007442511 0.04261864 0.04727725 0.1486061 -0.1102776 0.04259447 -
0.04677977 -0.0810098 0.1893913 0.01965286 -0.05356148 0.03705658 
0.0242011 -0.09451884 0.0274052 0.09840119 -0.018599  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1 -0.114378    0.035257   -3.244 0.001178 **  
X2  0.064366    0.029075    2.214 0.026845 *   
X3  0.007061    0.029599    0.239 0.811446     
X1 -0.029872    0.035508   -0.841 0.400196     
X2 -0.006989    0.029270   -0.239 0.811284     
X3 -0.026836    0.029898   -0.898 0.369407     
X1  0.055056    0.035582    1.547 0.121794     
X2  0.036019    0.029413    1.225 0.220729     
X3 -0.020267    0.029879   -0.678 0.497577     
X1 -0.001118    0.034094   -0.033 0.973836     
X2  0.051881    0.029144    1.780 0.075053 .   
X3 -0.095342    0.029727   -3.207 0.001340 **  
X1  0.037531    0.035404    1.060 0.289110     
X2  0.037206    0.029133    1.277 0.201569     
X3 -0.050521    0.029615   -1.706 0.088019 .   
X1  0.074889    0.048563    1.542 0.123049     
X2  0.011402    0.039867    0.286 0.774874     
X3  0.002211    0.040335    0.055 0.956284     
X1  0.095254    0.048941    1.946 0.051620 .   
X2 -0.124914    0.040367   -3.094 0.001972 **  
X3 -0.038489    0.041199   -0.934 0.350190     
X1  0.167365    0.049064    3.411 0.000647 *** 
X2  0.035439    0.040533    0.874 0.381945     
X3 -0.034553    0.041176   -0.839 0.401377     
X1 -0.041728    0.048622   -0.858 0.390773     
X2 -0.028036    0.040246   -0.697 0.486046     
X3 -0.017153    0.041065   -0.418 0.676158     
X1 -0.035964    0.048814   -0.737 0.461273     
X2  0.007443    0.040142    0.185 0.852913     
X3  0.042619    0.040811    1.044 0.296349     
X1  0.047277    0.048072    0.983 0.325378     
X2  0.148606    0.039603    3.752 0.000175 *** 
X3 -0.110278    0.040266   -2.739 0.006167 **  
X1  0.042594    0.048424    0.880 0.379064     
X2 -0.046780    0.039946   -1.171 0.241573     
X3 -0.081010    0.040769   -1.987 0.046917 *   
X1  0.189391    0.048544    3.901 9.56e-05 *** 
X2  0.019653    0.040102    0.490 0.624081     
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Lampiran 14 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,0) 

          (Lanjutan) 
X3 -0.053561    0.040739   -1.315 0.188594     
X1  0.037057    0.048058    0.771 0.440663     
X2  0.024201    0.039821    0.608 0.543360     
X3 -0.094519    0.040637   -2.326 0.020024 *   
X1  0.027405    0.048293    0.567 0.570390     
X2  0.098401    0.039724    2.477 0.013244 *   
X3 -0.018599    0.040380   -0.461 0.645084     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]     [,3] 
[1,] -0.1144 0.0644  0.00706 
[2,]  0.0749 0.0114  0.00221 
[3,]  0.0473 0.1486 -0.11028 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0299 -0.00699 -0.0268 
[2,]  0.0953 -0.12491 -0.0385 
[3,]  0.0426 -0.04678 -0.0810 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0551 0.0360 -0.0203 
[2,] 0.1674 0.0354 -0.0346 
[3,] 0.1894 0.0197 -0.0536 
AR( 4 )-matrix  
         [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] -0.00112  0.0519 -0.0953 
[2,] -0.04173 -0.0280 -0.0172 
[3,]  0.03706  0.0242 -0.0945 
AR( 5 )-matrix  
        [,1]    [,2]    [,3] 
[1,]  0.0375 0.03721 -0.0505 
[2,] -0.0360 0.00744  0.0426 
[3,]  0.0274 0.09840 -0.0186 
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Lampiran 15 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,1) 
> v11 <- VARMA(df,p = 1, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  18  
initial estimates:  0.1477 -0.1723 0.0076 -0.545 0.0682 -0.2581 -0.3116 
-0.1871 0.1625 -0.2672 0.2377 -5e-04 0.6197 -0.0598 0.2637 0.3573 0.3407 
-0.2783  
Par. lower-bounds:  -0.2365 -0.4776 -0.2906 -1.0757 -0.3535 -0.6702 -
0.8391 -0.6064 -0.247 -0.658 -0.0732 -0.3048 0.0798 -0.4894 -0.1567 -
0.1794 -0.0863 -0.6962  
Par. upper-bounds:  0.5319 0.1329 0.3059 -0.0143 0.49 0.1539 0.216 
0.2321 0.5721 0.1236 0.5487 0.3039 1.1595 0.3698 0.6841 0.8939 0.7678 
0.1396  
Final   Estimates:  0.08983496 -0.2919454 0.04185939 -0.6935085 
0.1056299 -0.5219282 -0.8067106 -0.6063514 0.3661871 -0.1776408 
0.3553944 -0.01644817 0.8210014 -0.09320145 0.5439694 0.8938862 
0.7330726 -0.4415605  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)   
X1   0.08983     0.23227    0.387   0.6989   
X2  -0.29195     0.18547   -1.574   0.1155   
X3   0.04186     0.19992    0.209   0.8341   
X1  -0.69351     0.61816   -1.122   0.2619   
X2   0.10563     0.42142    0.251   0.8021   
X3  -0.52193     0.47241   -1.105   0.2692   
X1  -0.80671     0.57487   -1.403   0.1605   
X2  -0.60635     0.33037   -1.835   0.0664 . 
X3   0.36619     0.48560    0.754   0.4508   
    -0.17764     0.25179   -0.706   0.4805   
     0.35539     0.19706    1.804   0.0713 . 
    -0.01645     0.20901   -0.079   0.9373   
     0.82100     0.64792    1.267   0.2051   
    -0.09320     0.43709   -0.213   0.8311   
     0.54397     0.49002    1.110   0.2670   
     0.89389     0.60054    1.488   0.1366   
     0.73307     0.34667    2.115   0.0345 * 
    -0.44156     0.50812   -0.869   0.3848   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]    [,3] 
[1,]  0.0898 -0.292  0.0419 
[2,] -0.6935  0.106 -0.5219 
[3,] -0.8067 -0.606  0.3662 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,]  0.178 -0.3554  0.0164 
[2,] -0.821  0.0932 -0.5440 
[3,] -0.894 -0.7331  0.4416 
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Lampiran 16 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,2) 
> v12 <- VARMA(df,p = 1, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  27  
initial estimates:  0.2051 -0.189 0.0574 -0.4187 0.018 -0.1307 -0.4391 -
0.2165 0.4129 -0.3249 0.2544 -0.05 0.0182 -0.0354 -0.0196 0.4934 -0.0096 
0.1362 0.0447 -0.0844 -0.0383 0.4847 0.3702 -0.5287 -0.0188 -0.088 -
0.0158  
Par. lower-bounds:  -0.3704 -0.5504 -0.3637 -1.2118 -0.48 -0.7111 -1.227 
-0.7112 -0.1637 -0.9048 -0.1114 -0.4752 -0.0907 -0.1131 -0.098 -0.3058 -
0.5137 -0.4498 -0.1053 -0.1915 -0.1463 -0.3093 -0.1307 -1.1109 -0.1678 -
0.1944 -0.123  
Par. upper-bounds:  0.7807 0.1723 0.4786 0.3745 0.5159 0.4497 0.3489 
0.2782 0.9895 0.255 0.6203 0.3753 0.127 0.0423 0.0587 1.2926 0.4946 
0.7223 0.1947 0.0227 0.0697 1.2786 0.871 0.0535 0.1302 0.0184 0.0915  
Final   Estimates:  -0.3566418 -0.3408275 0.4154436 -1.208355 -
0.03669263 0.04853672 -1.226705 -0.6866393 0.9654239 0.2491077 0.4089039 
-0.414312 -0.09068543 -0.03791113 0.02961418 1.292565 0.04461549 -
0.04652334 -0.09339337 -0.04045809 -0.01912019 1.275555 0.8425423 -
1.084992 -0.09274027 -0.09012793 0.02764587  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  -0.35664     1.36762   -0.261    0.794 
X2  -0.34083     1.24851   -0.273    0.785 
X3   0.41544     0.87601    0.474    0.635 
X1  -1.20835     0.80110   -1.508    0.131 
X2  -0.03669     1.83299   -0.020    0.984 
X3   0.04854     2.44604    0.020    0.984 
X1  -1.22670     3.02827   -0.405    0.685 
X2  -0.68664     1.47083   -0.467    0.641 
X3   0.96542     0.92165    1.047    0.295 
     0.24911     1.38729    0.180    0.857 
     0.40890     1.25573    0.326    0.745 
    -0.41431     0.87930   -0.471    0.638 
    -0.09069     0.23800   -0.381    0.703 
    -0.03791     0.13388   -0.283    0.777 
     0.02961     0.04858    0.610    0.542 
     1.29257     0.79555    1.625    0.104 
     0.04462     1.83165    0.024    0.981 
    -0.04652     2.45602   -0.019    0.985 
    -0.09339     0.11323   -0.825    0.409 
    -0.04046     0.31595   -0.128    0.898 
    -0.01912     0.26128   -0.073    0.942 
     1.27555     3.03432    0.420    0.674 
     0.84254     1.47325    0.572    0.567 
    -1.08499     0.91964   -1.180    0.238 
    -0.09274     0.50881   -0.182    0.855 
    -0.09013     0.29351   -0.307    0.759 
     0.02765     0.08187    0.338    0.736 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.357 -0.3408 0.4154 
[2,] -1.208 -0.0367 0.0485 
[3,] -1.227 -0.6866 0.9654 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.249 -0.4089 0.4143 
[2,] -1.293 -0.0446 0.0465 
[3,] -1.276 -0.8425 1.0850 

 

  



75 

Lampiran 16 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,2) 

           (Lanjutan) 
MA( 2 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0907 0.0379 -0.0296 
[2,] 0.0934 0.0405  0.0191 
[3,] 0.0927 0.0901 -0.0276 
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Lampiran 17 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,3) 
> v13 <- VARMA(df,p = 1, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  36  
initial estimates:  0.3743 -0.1937 0.0569 -0.1009 -0.0264 -0.1676 0.0402 
-0.4456 0.3908 -0.4937 0.2587 -0.0491 0.0387 -0.0463 -0.021 0.0776 
0.0131 -0.0124 0.1766 0.034 0.1737 0.0877 -0.099 -0.0452 0.1505 0.0222 -
0.0455 0.0058 0.5978 -0.5053 0.0556 -0.1134 -0.021 0.2055 -0.0303 -
0.0342  
Par. lower-bounds:  -0.2345 -0.6303 -0.3731 -0.9383 -0.6269 -0.759 -0.79 
-1.041 -0.1955 -1.1066 -0.1812 -0.483 -0.077 -0.1258 -0.0999 -0.003 -
0.0593 -0.0755 -0.6664 -0.571 -0.4231 -0.0714 -0.2084 -0.1536 0.0397 -
0.0774 -0.1323 -0.83 -0.0021 -1.0971 -0.1022 -0.2219 -0.1285 0.0956 -
0.129 -0.1203  
Par. upper-bounds:  0.9831 0.2429 0.4869 0.7364 0.5742 0.4238 0.8704 
0.1498 0.9772 0.1192 0.6986 0.3848 0.1544 0.0333 0.0578 0.1582 0.0855 
0.0507 1.0195 0.639 0.7705 0.2468 0.0103 0.0633 0.2614 0.1218 0.0412 
0.8416 1.1977 0.0864 0.2134 -0.005 0.0866 0.3154 0.0685 0.0518  
Final   Estimates:  0.9034968 0.003612805 -0.2932732 -0.4237689 
0.1732375 -0.3329759 0.0108485 -0.2292685 0.5106123 -1.022149 0.05773401 
0.3071963 0.1039278 -0.02037848 -0.07538312 0.08266574 0.04472028 -
0.05577486 0.5122379 -0.1804523 0.3457789 0.05048355 -0.04452544 -
0.08134294 0.138857 0.04466861 -0.0777041 0.03905738 0.3759022 -
0.6242946 0.04603314 -0.1268273 -0.02667869 0.1484452 0.04860968 -
0.03884232  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1  0.903497    0.190607    4.740 2.14e-06 *** 
X2  0.003613    0.166812    0.022   0.9827     
X3 -0.293273    0.173690   -1.688   0.0913 .   
X1 -0.423769    0.799724   -0.530   0.5962     
X2  0.173238    0.314558    0.551   0.5818     
X3 -0.332976    0.572918   -0.581   0.5611     
X1  0.010849    0.415769    0.026   0.9792     
X2 -0.229268    0.228539   -1.003   0.3158     
X3  0.510612    0.343135    1.488   0.1367     
   -1.022149    0.196281   -5.208 1.91e-07 *** 
    0.057734    0.168056    0.344   0.7312     
    0.307196    0.177691    1.729   0.0838 .   
    0.103928    0.054894    1.893   0.0583 .   
   -0.020378    0.043395   -0.470   0.6386     
   -0.075383    0.044686   -1.687   0.0916 .   
    0.082666    0.054838    1.507   0.1317     
    0.044720    0.031032    1.441   0.1496     
   -0.055775    0.036461   -1.530   0.1261     
    0.512238    0.804817    0.636   0.5245     
   -0.180452    0.317055   -0.569   0.5693     
    0.345779    0.574928    0.601   0.5476     
    0.050484    0.123476    0.409   0.6826     
   -0.044525    0.075630   -0.589   0.5560     
   -0.081343    0.087248   -0.932   0.3512     
    0.138857    0.067507    2.057   0.0397 *   
    0.044669    0.053963    0.828   0.4078     
   -0.077704    0.051972   -1.495   0.1349     
    0.039057    0.421534    0.093   0.9262     
    0.375902    0.233967    1.607   0.1081     
   -0.624295    0.348421   -1.792   0.0732 .   
    0.046033    0.084489    0.545   0.5859     
   -0.126827    0.057226   -2.216   0.0267 *   
   -0.026679    0.063602   -0.419   0.6749     
    0.148445    0.070032    2.120   0.0340 *   
    0.048610    0.043343    1.122   0.2621     
   -0.038842    0.039582   -0.981   0.3264     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
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            (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]     [,2]   [,3] 
[1,]  0.9035  0.00361 -0.293 
[2,] -0.4238  0.17324 -0.333 
[3,]  0.0108 -0.22927  0.511 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  1.0221 -0.0577 -0.307 
[2,] -0.5122  0.1805 -0.346 
[3,] -0.0391 -0.3759  0.624 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] -0.1039 0.0204 0.0754 
[2,] -0.0505 0.0445 0.0813 
[3,] -0.0460 0.1268 0.0267 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.0827 -0.0447 0.0558 
[2,] -0.1389 -0.0447 0.0777 
[3,] -0.1484 -0.0486 0.0388 
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Lampiran 18 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,4) 
> v14 <- VARMA(df,p = 1, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  0.2493 0.044 0.2557 -0.2236 0.4121 0.1204 -0.0571 -
0.3922 0.4895 -0.3692 0.0219 -0.2485 -0.0032 -0.069 3e-04 0.0468 0.0525 
0.0059 -0.0906 0.0598 -0.0704 0.2991 -0.4037 -0.115 0.0275 -0.1379 -
0.0144 0.0992 0.0905 -0.0136 -0.1499 -0.0035 0.0076 0.1026 0.5455 -
0.6046 0.0348 -0.1212 -0.0102 0.1946 -0.0186 -0.0283 -0.0349 0.0715 -
0.0797  
Par. lower-bounds:  -0.3873 -0.4922 -0.2556 -1.102 -0.3276 -0.585 -
0.9275 -1.1253 -0.2096 -1.0097 -0.5164 -0.7631 -0.1281 -0.1544 -0.0842 -
0.0412 -0.0339 -0.0611 -0.2079 -0.0023 -0.1341 -0.5846 -1.1465 -0.8251 -
0.1448 -0.2557 -0.131 -0.0222 -0.0286 -0.106 -0.3118 -0.0892 -0.0802 -
0.7731 -0.1906 -1.3083 -0.136 -0.2379 -0.1257 0.0743 -0.1367 -0.1199 -
0.1953 -0.0135 -0.1668  
Par. upper-bounds:  0.8859 0.5801 0.7669 0.6547 1.1519 0.8259 0.8134 
0.3408 1.1885 0.2712 0.5603 0.2661 0.1218 0.0164 0.0848 0.1348 0.1388 
0.0729 0.0268 0.122 -0.0067 1.1827 0.3391 0.595 0.1999 -0.0201 0.1022 
0.2206 0.2097 0.0788 0.012 0.0823 0.0955 0.9783 1.2816 0.099 0.2056 -
0.0044 0.1054 0.3149 0.0995 0.0633 0.1255 0.1565 0.0074  
Final   Estimates:  0.02473941 0.2238446 0.4491802 -0.9418813 0.1166567 
0.3172047 -0.4013382 -0.9677229 0.3858077 -0.1352624 -0.1616221 -
0.4433502 -0.04606821 -0.07293201 0.007131982 0.02684473 0.0669924 
0.03204763 -0.07305424 0.02625506 -0.03350545 1.029333 -0.1165098 -
0.3116346 -0.04199639 -0.1043215 -0.002177098 0.0952187 0.05565816 -
0.02264415 0.003670245 -0.05135555 0.02909372 0.4454552 1.119691 -
0.4996078 0.04106824 -0.07647886 -0.02268383 0.2434266 -0.0939271 -
0.06844421 0.1255462 0.06400035 -0.07303283  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1  0.024739         NaN      NaN      NaN     
X2  0.223845    0.187882    1.191 0.233493     
X3  0.449180    0.007741   58.027  < 2e-16 *** 
X1 -0.941881    0.732536   -1.286 0.198519     
X2  0.116657    0.160570    0.727 0.467523     
X3  0.317205         NaN      NaN      NaN     
X1 -0.401338         NaN      NaN      NaN     
X2 -0.967723    0.310218   -3.119 0.001812 **  
X3  0.385808    0.648010    0.595 0.551594     
   -0.135262         NaN      NaN      NaN     
   -0.161622    0.178179   -0.907 0.364366     
   -0.443350    0.044761   -9.905  < 2e-16 *** 
   -0.046068         NaN      NaN      NaN     
   -0.072932    0.050910   -1.433 0.151985     
    0.007132    0.040033    0.178 0.858603     
    0.026845    0.055468    0.484 0.628406     
    0.066992         NaN      NaN      NaN     
    0.032048    0.051474    0.623 0.533551     
   -0.073054    0.014471   -5.048 4.45e-07 *** 
    0.026255    0.034433    0.762 0.445764     
   -0.033505    0.042818   -0.783 0.433918     
    1.029333    0.736541    1.398 0.162257     
   -0.116510    0.164295   -0.709 0.478231     
   -0.311635         NaN      NaN      NaN     
   -0.041996    0.095040   -0.442 0.658576     
   -0.104322         NaN      NaN      NaN     
   -0.002177    0.056640   -0.038 0.969339     
    0.095219    0.065911    1.445 0.148555     
    0.055658         NaN      NaN      NaN     
   -0.022644    0.036239   -0.625 0.532071     
    0.003670         NaN      NaN      NaN     
   -0.051356    0.044400   -1.157 0.247415     
    0.029094    0.047958    0.607 0.544085     
    0.445455         NaN      NaN      NaN     
    1.119691    0.312838    3.579 0.000345 *** 
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   -0.499608    0.653490   -0.765 0.444556     
    0.041068         NaN      NaN      NaN     
   -0.076479    0.108994   -0.702 0.482879     
   -0.022684    0.087461   -0.259 0.795359     
    0.243427    0.082271    2.959 0.003088 **  
   -0.093927    0.080308   -1.170 0.242169     
   -0.068444    0.071467   -0.958 0.338213     
    0.125546    0.126581    0.992 0.321285     
    0.064000    0.059459    1.076 0.281757     
   -0.073033    0.048025   -1.521 0.128326     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.0247  0.224 0.449 
[2,] -0.9419  0.117 0.317 
[3,] -0.4013 -0.968 0.386 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.135  0.162 0.443 
[2,] -1.029  0.117 0.312 
[3,] -0.445 -1.120 0.500 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]     [,3] 
[1,]  0.0461 0.0729 -0.00713 
[2,]  0.0420 0.1043  0.00218 
[3,] -0.0411 0.0765  0.02268 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] -0.0268 -0.0670 -0.0320 
[2,] -0.0952 -0.0557  0.0226 
[3,] -0.2434  0.0939  0.0684 
MA( 4 )-matrix  
         [,1]    [,2]    [,3] 
[1,]  0.07305 -0.0263  0.0335 
[2,] -0.00367  0.0514 -0.0291 
[3,] -0.12555 -0.0640  0.0730 
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Lampiran 19 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,5) 
> v15 <- VARMA(df,p = 1, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  54  
initial estimates:  0.5449 0.1965 0.2599 0.3866 0.1622 0.2919 0.1637 -
0.2164 0.5397 -0.6647 -0.1303 -0.2528 0.0206 -0.0901 -0.0024 0.038 
0.0743 0.0202 -0.1312 0.0479 -0.06 0.0283 -0.0267 0.0394 -0.3118 -0.1548 
-0.2852 0.1099 -0.1999 3e-04 0.1224 0.0779 0.0054 -0.1829 -0.0097 0.0178 
-0.0554 -0.0464 0.1086 -0.1194 0.3705 -0.6556 0.0456 -0.1446 -0.0071 
0.1806 0.0086 -0.0128 -0.0832 0.061 -0.0677 -0.0439 0.0468 0.0475  
Par. lower-bounds:  -0.3505 -0.5528 -0.2781 -0.8481 -0.871 -0.45 -1.0585 
-1.2391 -0.1946 -1.5629 -0.8804 -0.7936 -0.1275 -0.1929 -0.0887 -0.0586 
-0.0284 -0.0515 -0.2691 -0.0179 -0.1262 -0.0605 -0.1039 -0.0606 -1.5504 
-1.1891 -1.0308 -0.0944 -0.3417 -0.1187 -0.0108 -0.0637 -0.0934 -0.3732 
-0.1004 -0.0735 -0.1779 -0.1527 -0.0294 -1.3454 -0.6533 -1.3937 -0.1566 
-0.2849 -0.1249 0.0487 -0.1316 -0.1106 -0.2715 -0.0288 -0.1581 -0.1651 -
0.0585 -0.0891  
Par. upper-bounds:  1.4403 0.9458 0.7978 1.6214 1.1955 1.0338 1.3858 
0.8064 1.274 0.2335 0.6198 0.2879 0.1688 0.0127 0.0839 0.1346 0.177 
0.0918 0.0068 0.1137 0.0062 0.1171 0.0504 0.1395 0.9267 0.8796 0.4605 
0.3142 -0.0582 0.1193 0.2556 0.2195 0.1043 0.0073 0.0811 0.109 0.0671 
0.06 0.2465 1.1065 1.3943 0.0824 0.2478 -0.0043 0.1107 0.3124 0.1488 
0.085 0.1051 0.1508 0.0226 0.0774 0.152 0.184  
Final   Estimates:  0.8856623 0.3752937 0.2151947 -0.1401932 0.3264737 -
0.08077221 0.1357908 -0.2394356 0.07801795 -1.005215 -0.3064079 -
0.2089968 0.04034311 -0.1016167 -0.009864346 0.03837955 0.08081672 
0.0390577 -0.1756037 0.05071907 -0.06120006 0.03899413 -0.07566 
0.09107385 0.2313027 -0.3247668 0.08569244 0.05187267 -0.1028106 -
0.04427851 0.1270304 0.06398788 -0.02911835 -0.09728961 -0.004111613 -
0.005748589 -0.04839707 -0.008722448 0.04060383 -0.08295958 0.3947836 -
0.1997126 0.07072291 -0.06852513 -0.06054145 0.2161984 -0.03009869 -
0.04386554 0.02445458 0.07040904 -0.1021878 -0.0472535 0.060285 
0.00359386  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1  0.885662    0.316217    2.801 0.005098 **  
X2  0.375294    0.636769    0.589 0.555612     
X3  0.215195    0.458350    0.469 0.638713     
X1 -0.140193    0.335008   -0.418 0.675599     
X2  0.326474    0.298832    1.092 0.274614     
X3 -0.080772    0.454295   -0.178 0.858883     
X1  0.135791    0.426380    0.318 0.750126     
X2 -0.239436    0.652612   -0.367 0.713703     
X3  0.078018    0.441123    0.177 0.859617     
   -1.005215    0.319702   -3.144 0.001665 **  
   -0.306408    0.638865   -0.480 0.631503     
   -0.208997    0.459764   -0.455 0.649416     
    0.040343    0.071925    0.561 0.574862     
   -0.101617    0.086508   -1.175 0.240135     
   -0.009864    0.087964   -0.112 0.910712     
    0.038380    0.074450    0.516 0.606201     
    0.080817    0.063956    1.264 0.206360     
    0.039058    0.041019    0.952 0.341006     
   -0.175604         NaN      NaN      NaN     
    0.050719    0.056301    0.901 0.367664     
   -0.061200    0.056092   -1.091 0.275247     
    0.038994    0.115981    0.336 0.736711     
   -0.075660    0.062125   -1.218 0.223278     
    0.091074    0.070655    1.289 0.197399     
    0.231303    0.340109    0.680 0.496452     
   -0.324767    0.320491   -1.013 0.310898     
    0.085692    0.449712    0.191 0.848879     
    0.051873    0.084871    0.611 0.541073     
   -0.102811    0.093609   -1.098 0.272072     
   -0.044279    0.074970   -0.591 0.554776     
    0.127030    0.065269    1.946 0.051623 .   



81 

Lampiran 19 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (1,5) 

           (Lanjutan) 
    0.063988    0.090163    0.710 0.477896     
   -0.029118    0.052173   -0.558 0.576772     
   -0.097290    0.160179   -0.607 0.543597     
   -0.004112    0.042619   -0.096 0.923144     
   -0.005749    0.053914   -0.107 0.915086     
   -0.048397         NaN      NaN      NaN     
   -0.008722    0.097833   -0.089 0.928957     
    0.040604    0.068257    0.595 0.551931     
   -0.082960    0.434259   -0.191 0.848497     
    0.394784    0.648399    0.609 0.542618     
   -0.199713    0.445165   -0.449 0.653702     
    0.070723    0.073184    0.966 0.333857     
   -0.068525    0.071402   -0.960 0.337200     
   -0.060541    0.062076   -0.975 0.329424     
    0.216198    0.063504    3.404 0.000663 *** 
   -0.030099    0.079960   -0.376 0.706605     
   -0.043866    0.051032   -0.860 0.390023     
    0.024455    0.084303    0.290 0.771754     
    0.070409    0.050471    1.395 0.163008     
   -0.102188    0.047070   -2.171 0.029933 *   
   -0.047254    0.028111   -1.681 0.092770 .   
    0.060285    0.054865    1.099 0.271856     
    0.003594    0.034822    0.103 0.917798     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,]  0.886  0.375  0.2152 
[2,] -0.140  0.326 -0.0808 
[3,]  0.136 -0.239  0.0780 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,]  1.005  0.306  0.2090 
[2,] -0.231  0.325 -0.0857 
[3,]  0.083 -0.395  0.1997 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] -0.0403 0.1016 0.00986 
[2,] -0.0519 0.1028 0.04428 
[3,] -0.0707 0.0685 0.06054 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] -0.0384 -0.0808 -0.0391 
[2,] -0.1270 -0.0640  0.0291 
[3,] -0.2162  0.0301  0.0439 
MA( 4 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,]  0.1756 -0.05072 0.06120 
[2,]  0.0973  0.00411 0.00575 
[3,] -0.0245 -0.07041 0.10219 
MA( 5 )-matrix  
        [,1]     [,2]     [,3] 
[1,] -0.0390  0.07566 -0.09107 
[2,]  0.0484  0.00872 -0.04060 
[3,]  0.0473 -0.06028 -0.00359  

 

 

  



82 

Lampiran 20 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,1) 
> v21 <- VARMA(df,p = 2, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  27  
initial estimates:  0.1303 -0.1977 0.0772 1e-04 -0.0258 -0.0103 -0.5866 0.0076 -
0.0825 0.0059 -0.0674 -0.0293 -0.5327 -0.2469 0.433 -0.0416 -0.0711 -0.0081 -
0.2501 0.2631 -0.0697 0.6612 8e-04 0.088 0.5783 0.4005 -0.5487  
Par. lower-bounds:  -0.3957 -0.5404 -0.3275 -0.0961 -0.0993 -0.0835 -1.3114 -
0.4646 -0.6402 -0.1267 -0.1688 -0.1302 -1.253 -0.7161 -0.1213 -0.1733 -0.1718 -
0.1083 -0.781 -0.0846 -0.4789 -0.0704 -0.4784 -0.4759 -0.1486 -0.0757 -1.1091  
Par. upper-bounds:  0.6563 0.145 0.4819 0.0964 0.0478 0.063 0.1383 0.4798 0.4753 
0.1385 0.0339 0.0716 0.1876 0.2224 0.9872 0.0902 0.0296 0.0922 0.2807 0.6109 
0.3395 1.3928 0.48 0.652 1.3053 0.8767 0.0117  
Final   Estimates:  -0.3926279 -0.3347991 0.3788691 -0.09611511 -0.03812673 
0.03449976 -1.264 -0.06905475 0.04418798 -0.1029269 -0.04785894 -0.003762771 -
1.25107 -0.6229828 0.9252341 -0.1011527 -0.09654643 0.04009483 0.2788019 
0.3984582 -0.3701169 1.340011 0.0707016 -0.03048642 1.289212 0.7782669 -1.03588  
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)   
X1 -0.392628    0.363298   -1.081   0.2798   
X2 -0.334799    0.241452   -1.387   0.1656   
X3  0.378869    0.311037    1.218   0.2232   
X1 -0.096115    0.050539   -1.902   0.0572 . 
X2 -0.038127    0.044175   -0.863   0.3881   
X3  0.034500    0.038963    0.885   0.3759   
X1 -1.264000    0.694778   -1.819   0.0689 . 
X2 -0.069055    0.414976   -0.166   0.8678   
X3  0.044188    0.631390    0.070   0.9442   
X1 -0.102927    0.085903   -1.198   0.2308   
X2 -0.047859    0.086387   -0.554   0.5796   
X3 -0.003763    0.079539   -0.047   0.9623   
X1 -1.251070    0.596348   -2.098   0.0359 * 
X2 -0.622983    0.370315   -1.682   0.0925 . 
X3  0.925234    0.463821    1.995   0.0461 * 
X1 -0.101153    0.096717   -1.046   0.2956   
X2 -0.096546    0.076192   -1.267   0.2051   
X3  0.040095    0.068269    0.587   0.5570   
    0.278802    0.366112    0.762   0.4463   
    0.398458    0.245413    1.624   0.1045   
   -0.370117    0.313459   -1.181   0.2377   
    1.340011    0.697457    1.921   0.0547 . 
    0.070702    0.418898    0.169   0.8660   
   -0.030486    0.635262   -0.048   0.9617   
    1.289212    0.597376    2.158   0.0309 * 
    0.778267    0.373952    2.081   0.0374 * 
   -1.035880    0.468311   -2.212   0.0270 * 
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.393 -0.3348 0.3789 
[2,] -1.264 -0.0691 0.0442 
[3,] -1.251 -0.6230 0.9252 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] -0.0961 -0.0381  0.03450 
[2,] -0.1029 -0.0479 -0.00376 
[3,] -0.1012 -0.0965  0.04009 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.279 -0.3985 0.3701 
[2,] -1.340 -0.0707 0.0305 
[3,] -1.289 -0.7783 1.0359 
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Lampiran 21 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,2) 
> v22 <- VARMA(df,p = 2, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  36  
initial estimates:  0.3841 -0.0562 -0.099 -0.1538 0.1873 0.1262 0.0515 -
0.1892 -0.2294 -0.5914 0.29 -0.0145 -0.1173 -0.1867 0.2545 -0.3166 
0.3094 0.0545 -0.5037 0.1217 0.1061 0.1907 -0.2124 -0.165 0.0244 0.1948 
0.2374 0.7112 -0.3875 -0.038 0.1635 0.3392 -0.3694 0.341 -0.3948 -0.0905  
Par. lower-bounds:  -0.2689 -0.5139 -0.5466 -0.6095 -0.1268 -0.1893 -
0.8485 -0.82 -0.8464 -1.2196 -0.143 -0.4493 -1.0117 -0.8135 -0.3586 -
0.9408 -0.1208 -0.3775 -1.1602 -0.3381 -0.345 -0.3252 -0.5437 -0.5031 -
0.8804 -0.4389 -0.3843 1e-04 -0.8442 -0.5041 -0.7356 -0.2906 -0.9872 -
0.3657 -0.8486 -0.5536  
Par. upper-bounds:  1.0371 0.4015 0.3487 0.302 0.5015 0.4416 0.9516 
0.4416 0.3875 0.0368 0.723 0.4202 0.7771 0.4402 0.8676 0.3076 0.7397 
0.4865 0.1528 0.5816 0.5572 0.7067 0.119 0.1731 0.9292 0.8286 0.859 
1.4224 0.0692 0.428 1.0627 0.969 0.2484 1.0477 0.0591 0.3726  
Final   Estimates:  0.4357571 -0.4195141 0.001036233 -0.4342899 
0.1657036 0.2635244 0.2312241 -0.4457831 -0.646469 -1.187504 0.1284547 
0.08687029 -0.5702299 -0.6900538 0.5954614 -0.9408222 -0.04139528 
0.3430679 -0.5518205 0.4857052 0.0002922344 0.4897864 -0.2261009 -
0.2660585 -0.1443911 0.4414015 0.6543883 1.351928 -0.1841732 -0.1442172 
0.6246575 0.8413093 -0.7102404 0.9191107 -0.07033231 -0.3015206  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1  0.4357571   0.2923752    1.490 0.136118     
X2 -0.4195141   0.2364631   -1.774 0.076043 .   
X3  0.0010362         NaN      NaN      NaN     
X1 -0.4342899   0.1257500   -3.454 0.000553 *** 
X2  0.1657036   0.1162036    1.426 0.153875     
X3  0.2635244         NaN      NaN      NaN     
X1  0.2312241   0.9681832    0.239 0.811243     
X2 -0.4457831   0.0038315 -116.347  < 2e-16 *** 
X3 -0.6464690   0.3994755   -1.618 0.105599     
X1 -1.1875039   0.4421561   -2.686 0.007238 **  
X2  0.1284547   0.3473210    0.370 0.711499     
X3  0.0868703   0.2804400    0.310 0.756740     
X1 -0.5702299         NaN      NaN      NaN     
X2 -0.6900538   0.3104070   -2.223 0.026212 *   
X3  0.5954614   0.2929232    2.033 0.042070 *   
X1 -0.9408222   0.3931333   -2.393 0.016705 *   
X2 -0.0413953   0.2577778   -0.161 0.872420     
X3  0.3430679   0.2742076    1.251 0.210889     
   -0.5518205   0.2909065   -1.897 0.057841 .   
    0.4857052   0.2443905    1.987 0.046877 *   
    0.0002922         NaN      NaN      NaN     
    0.4897864   0.1367791    3.581 0.000342 *** 
   -0.2261009   0.1429644   -1.582 0.113759     
   -0.2660585         NaN      NaN      NaN     
   -0.1443911   0.9750590   -0.148 0.882276     
    0.4414015         NaN      NaN      NaN     
    0.6543883   0.3981401    1.644 0.100256     
    1.3519283   0.5320832    2.541 0.011059 *   
   -0.1841732   0.4300133   -0.428 0.668435     
   -0.1442172   0.3369308   -0.428 0.668628     
    0.6246575         NaN      NaN      NaN     
    0.8413093   0.3122452    2.694 0.007052 **  
   -0.7102404   0.2840435   -2.500 0.012403 *   
    0.9191107   0.4005342    2.295 0.021750 *   
   -0.0703323   0.2825859   -0.249 0.803447     
   -0.3015206   0.3490520   -0.864 0.387683     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
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Lampiran 21 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,3) 

           (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]     [,3] 
[1,]  0.436 -0.420  0.00104 
[2,]  0.231 -0.446 -0.64647 
[3,] -0.570 -0.690  0.59546 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.434  0.1657 0.2635 
[2,] -1.188  0.1285 0.0869 
[3,] -0.941 -0.0414 0.3431 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]      [,3] 
[1,]  0.552 -0.486 -0.000292 
[2,]  0.144 -0.441 -0.654388 
[3,] -0.625 -0.841  0.710240 
MA( 2 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.490 0.2261 0.266 
[2,] -1.352 0.1842 0.144 
[3,] -0.919 0.0703 0.302 
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Lampiran 22 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,3) 
> v23 <- VARMA(df,p = 2, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  0.2784 -0.017 0.0314 0.2972 0.1571 -0.0974 -0.1506 -
0.1895 -0.0024 0.3736 0.3538 -0.652 -0.3103 -0.3428 0.5863 1.0103 0.1706 
-0.5755 -0.3981 0.0824 -0.024 -0.2815 -0.1954 0.0738 0.0905 0.0253 -
0.0239 0.2268 0.1942 0.0118 -0.2877 -0.4721 0.6257 0.2057 0.0808 -0.1179 
0.3556 0.4948 -0.6999 -1.0127 -0.2918 0.5787 0.3171 0.0081 -0.0992  
Par. lower-bounds:  -0.3858 -0.5256 -0.4328 -0.3404 -0.2082 -0.5341 -
1.0634 -0.8885 -0.6404 -0.5026 -0.1484 -1.2523 -1.2148 -1.0354 -0.0458 
0.1421 -0.327 -1.1702 -1.0656 -0.428 -0.4915 -0.9713 -0.571 -0.3843 -
0.0218 -0.0582 -0.1034 -0.6907 -0.5073 -0.6307 -1.2357 -0.9884 -0.0039 
0.0514 -0.034 -0.2272 -0.5534 -0.2002 -1.3366 -1.9521 -0.8033 -0.0451 
0.1641 -0.1056 -0.2075  
Par. upper-bounds:  0.9426 0.4916 0.4956 0.9347 0.5225 0.3394 0.7622 
0.5095 0.6356 1.2499 0.8559 -0.0517 0.5942 0.3498 1.2185 1.8786 0.6682 
0.0193 0.2695 0.5928 0.4435 0.4083 0.1802 0.5318 0.2027 0.1088 0.0557 
1.1443 0.8957 0.6544 0.6603 0.0442 1.2552 0.3601 0.1955 -0.0085 1.2647 
1.1899 -0.0633 -0.0734 0.2197 1.2025 0.47 0.1218 0.0091  
Final   Estimates:  0.4958589 0.2907134 -0.3167227 0.6179338 0.02361967 
-0.05386246 -0.4252124 -0.05406129 -0.1588775 0.3965351 0.2298146 -
0.5422181 -0.7373076 -0.1197847 0.8248445 1.059848 0.123095 -0.6179104 -
0.612576 -0.2311617 0.3285409 -0.6020858 0.03246362 -0.05761145 
0.1258284 1.254139e-05 -0.01873167 0.5096694 0.04705802 0.1695931 -
0.3441031 -0.2774396 0.4641625 0.1968028 0.1089966 -0.1646084 0.7935308 
0.2638901 -0.9398111 -1.152831 -0.224702 0.6280617 0.2685473 0.09185298 
-0.1274912  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)   
X1  4.959e-01   2.771e-01    1.789   0.0736 . 
X2  2.907e-01         NaN      NaN      NaN   
X3 -3.167e-01         NaN      NaN      NaN   
X1  6.179e-01   2.752e-01    2.245   0.0247 * 
X2  2.362e-02   5.460e-02    0.433   0.6653   
X3 -5.386e-02         NaN      NaN      NaN   
X1 -4.252e-01   3.634e+00   -0.117   0.9069   
X2 -5.406e-02   1.966e+00   -0.028   0.9781   
X3 -1.589e-01   3.604e+00   -0.044   0.9648   
X1  3.965e-01   2.044e+00    0.194   0.8462   
X2  2.298e-01   4.556e-01    0.504   0.6140   
X3 -5.422e-01   2.702e+00   -0.201   0.8410   
X1 -7.373e-01   5.029e-01   -1.466   0.1426   
X2 -1.198e-01   7.220e-01   -0.166   0.8682   
X3  8.248e-01   5.466e-01    1.509   0.1313   
X1  1.060e+00   6.745e-01    1.571   0.1161   
X2  1.231e-01   2.511e-01    0.490   0.6239   
X3 -6.179e-01   8.437e-01   -0.732   0.4640   
   -6.126e-01   3.495e-01   -1.753   0.0797 . 
   -2.312e-01         NaN      NaN      NaN   
    3.285e-01         NaN      NaN      NaN   
   -6.021e-01   4.607e-01   -1.307   0.1913   
    3.246e-02         NaN      NaN      NaN   
   -5.761e-02         NaN      NaN      NaN   
    1.258e-01         NaN      NaN      NaN   
    1.254e-05   2.030e-03    0.006   0.9951   
   -1.873e-02         NaN      NaN      NaN   
    5.097e-01   3.638e+00    0.140   0.8886   
    4.706e-02   1.958e+00    0.024   0.9808   
    1.696e-01   3.601e+00    0.047   0.9624   
   -3.441e-01   2.512e+00   -0.137   0.8911   
   -2.774e-01   7.578e-01   -0.366   0.7143   
    4.642e-01   3.172e+00    0.146   0.8836   
    1.968e-01   3.561e-01    0.553   0.5805   
    1.090e-01   3.002e-01    0.363   0.7165   
   -1.646e-01   3.682e-01   -0.447   0.6548   
    7.935e-01   5.807e-01    1.366   0.1718   
    2.639e-01   6.762e-01    0.390   0.6963   
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Lampiran 22 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,4) 

           (Lanjutan) 
   -9.398e-01   5.311e-01   -1.769   0.0768 . 
   -1.153e+00   8.473e-01   -1.361   0.1736   
   -2.247e-01   2.561e-01   -0.877   0.3802   
    6.281e-01   9.310e-01    0.675   0.4999   
    2.685e-01   2.135e-01    1.258   0.2085   
    9.185e-02   7.257e-02    1.266   0.2056   
   -1.275e-01   1.285e-01   -0.992   0.3211   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.496  0.2907 -0.317 
[2,] -0.425 -0.0541 -0.159 
[3,] -0.737 -0.1198  0.825 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.618 0.0236 -0.0539 
[2,] 0.397 0.2298 -0.5422 
[3,] 1.060 0.1231 -0.6179 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.613  0.2312 -0.329 
[2,] -0.510 -0.0471 -0.170 
[3,] -0.794 -0.2639  0.940 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.602 -0.0325  0.0576 
[2,] 0.344  0.2774 -0.4642 
[3,] 1.153  0.2247 -0.6281 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]      [,2]   [,3] 
[1,] -0.126 -1.25e-05 0.0187 
[2,] -0.197 -1.09e-01 0.1646 
[3,] -0.269 -9.19e-02 0.1275 
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Lampiran 23 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,4) 
> v24 <- VARMA(df,p = 2, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  54  
initial estimates:  0.0724 0.2797 0.4087 0.1036 0.5604 -0.2392 -0.2723 
0.2587 0.3273 0.2699 0.5373 -0.7266 -0.3919 -0.3122 0.759 0.8571 0.449 -
0.7255 -0.1921 -0.2152 -0.4003 -0.1519 -0.6425 0.2561 3e-04 0.1104 -
0.0089 -0.1776 0.1113 -0.0517 0.3485 -0.254 -0.3177 -0.2467 -0.7003 
0.7351 0.1298 0.1686 -0.0909 -0.1741 0.0283 -0.011 0.4373 0.4637 -0.8718 
-0.8803 -0.5891 0.7471 0.2739 0.0508 -0.1049 -0.0703 0.0996 -0.0802  
Par. lower-bounds:  -0.6189 -0.3373 -0.1211 -0.5376 0.11 -0.6837 -1.2266 
-0.5931 -0.4042 -0.6153 -0.0845 -1.3403 -1.337 -1.1558 0.0345 -0.0195 -
0.1668 -1.3332 -0.8865 -0.8334 -0.933 -0.8423 -1.1135 -0.2099 -0.1279 
0.0104 -0.0928 -0.3145 0.0372 -0.1209 -0.6102 -1.1075 -1.0532 -1.1997 -
1.3505 0.0918 -0.0473 0.0306 -0.2067 -0.3631 -0.074 -0.1065 -0.5122 -
0.3815 -1.6001 -1.8241 -1.2331 0.11 0.0986 -0.0859 -0.2196 -0.2574 -
0.0017 -0.1748  
Par. upper-bounds:  0.7636 0.8968 0.9386 0.7448 1.0109 0.2053 0.682 
1.1105 1.0588 1.155 1.1591 -0.113 0.5532 0.5314 1.4834 1.7338 1.0648 -
0.1178 0.5024 0.403 0.1324 0.5384 -0.1715 0.7221 0.1286 0.2104 0.075 -
0.0407 0.1854 0.0175 1.3072 0.5994 0.4177 0.7062 -0.0501 1.3784 0.3068 
0.3066 0.0249 0.0149 0.1306 0.0845 1.3867 1.3089 -0.1434 0.0635 0.0548 
1.3842 0.4493 0.1875 0.0098 0.1169 0.2009 0.0144  
Final   Estimates:  0.1131482 0.5743335 0.4014957 0.4709263 0.2522578 -
0.1160773 -0.428279 0.1750688 0.2342576 0.4328782 0.2345271 -0.5367077 -
0.2946922 -0.7604388 0.9152185 0.503767 0.2708977 -0.7359976 -0.2330529 
-0.5078382 -0.3951665 -0.5390503 -0.3300509 0.1269103 0.02744654 
0.07948266 0.04380704 -0.2086225 0.0962299 -0.03894926 0.5157044 -
0.1700913 -0.2321981 -0.4202402 -0.3617526 0.5288732 0.1820386 
0.08491922 -0.06265471 -0.09364154 -0.01868708 0.006614655 0.3471284 
0.9155272 -1.03629 -0.4878628 -0.43208 0.7770739 0.313453 -0.002377885 -
0.100087 -0.02455195 0.07205213 -0.0705171  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1  0.113148    0.474858    0.238 0.811666     
X2  0.574333    0.581889    0.987 0.323635     
X3  0.401496    0.129178    3.108 0.001883 **  
X1  0.470926    0.376843    1.250 0.211423     
X2  0.252258         NaN      NaN      NaN     
X3 -0.116077    0.434475   -0.267 0.789341     
X1 -0.428279    0.455184   -0.941 0.346760     
X2  0.175069    0.519469    0.337 0.736106     
X3  0.234258    0.433664    0.540 0.589071     
X1  0.432878    0.199415    2.171 0.029951 *   
X2  0.234527    0.248623    0.943 0.345525     
X3 -0.536708    0.378416   -1.418 0.156103     
X1 -0.294692    0.435842   -0.676 0.498948     
X2 -0.760439    0.582445   -1.306 0.191690     
X3  0.915219    0.482710    1.896 0.057960 .   
X1  0.503767    0.336395    1.498 0.134251     
X2  0.270898    0.252634    1.072 0.283589     
X3 -0.735998    0.331199   -2.222 0.026268 *   
   -0.233053    0.476410   -0.489 0.624711     
   -0.507838    0.580105   -0.875 0.381343     
   -0.395167    0.145277   -2.720 0.006527 **  
   -0.539050    0.481369   -1.120 0.262787     
   -0.330051         NaN      NaN      NaN     
    0.126910    0.458530    0.277 0.781952     
    0.027447    0.065857    0.417 0.676856     
    0.079483    0.062098    1.280 0.200564     
    0.043807    0.079065    0.554 0.579533     
   -0.208623    0.005000  -41.724  < 2e-16 *** 
    0.096230    0.054717    1.759 0.078630 .   
   -0.038949    0.061944   -0.629 0.529492     
    0.515704    0.462240    1.116 0.264566     
   -0.170091    0.516604   -0.329 0.741968     
   -0.232198    0.437892   -0.530 0.595929     
   -0.420240    0.280410   -1.499 0.133961     
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           (Lanjutan) 
   -0.361753    0.286572   -1.262 0.206824     
    0.528873    0.424406    1.246 0.212710     
    0.182039    0.069470    2.620 0.008783 **  
    0.084919    0.069683    1.219 0.222978     
   -0.062655    0.015544   -4.031 5.56e-05 *** 
   -0.093642    0.094243   -0.994 0.320406     
   -0.018687    0.046132   -0.405 0.685417     
    0.006615    0.040201    0.165 0.869308     
    0.347128    0.438702    0.791 0.428791     
    0.915527    0.581325    1.575 0.115280     
   -1.036290    0.484991   -2.137 0.032621 *   
   -0.487863    0.389163   -1.254 0.209979     
   -0.432080    0.281986   -1.532 0.125455     
    0.777074    0.366131    2.122 0.033805 *   
    0.313453    0.081565    3.843 0.000122 *** 
   -0.002378    0.075509   -0.031 0.974878     
   -0.100087    0.066489   -1.505 0.132242     
   -0.024552    0.105065   -0.234 0.815232     
    0.072052    0.051196    1.407 0.159312     
   -0.070517         NaN      NaN      NaN     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.113  0.574 0.401 
[2,] -0.428  0.175 0.234 
[3,] -0.295 -0.760 0.915 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.471 0.252 -0.116 
[2,] 0.433 0.235 -0.537 
[3,] 0.504 0.271 -0.736 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.233  0.508 0.395 
[2,] -0.516  0.170 0.232 
[3,] -0.347 -0.916 1.036 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.539 0.330 -0.127 
[2,] 0.420 0.362 -0.529 
[3,] 0.488 0.432 -0.777 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] -0.0274 -0.07948 -0.0438 
[2,] -0.1820 -0.08492  0.0627 
[3,] -0.3135  0.00238  0.1001 
MA( 4 )-matrix  
       [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] 0.2086 -0.0962  0.03895 
[2,] 0.0936  0.0187 -0.00661 
[3,] 0.0246 -0.0721  0.07052 
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Lampiran 24 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (2,5) 
> v25 <- VARMA(df,p = 2, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  63  
initial estimates:  0.0383 -0.3024 0.7566 0.05 1.0309 -0.1496 0.5519 -0.1855 
0.6055 -0.0149 0.8448 -0.6953 -0.3366 -0.3705 0.8178 0.661 0.4857 -0.519 -0.1582 
0.3654 -0.7474 -0.0761 -1.155 0.206 -0.0108 0.0458 7e-04 -0.2013 0.1923 -0.0332 -
0.1373 -0.0574 0.0578 -0.4755 0.1875 -0.5933 0.1551 -1.0965 0.7283 0.1105 0.1516 
-0.0609 -0.2437 0.0584 0.0072 -0.0731 -0.0987 0.1422 0.3809 0.523 -0.9321 -0.6762 
-0.637 0.5465 0.2412 0.03 -0.0777 -0.0915 0.1145 -0.0681 -0.0747 0.0293 0.0279  
Par. lower-bounds:  -1.0902 -1.1136 0.1418 -0.6594 0.4097 -0.663 -1.0068 -1.3058 
-0.2437 -0.9948 -0.0132 -1.4045 -1.8813 -1.4808 -0.0239 -0.3101 -0.3647 -1.2219 -
1.2882 -0.4457 -1.3643 -0.8689 -1.8094 -0.3172 -0.1436 -0.0808 -0.0902 -0.349 
0.0788 -0.1052 -0.2956 -0.1399 -0.051 -2.0363 -0.9328 -1.4455 -0.9399 -2.0004 
0.0057 -0.073 -0.0233 -0.1865 -0.4478 -0.0984 -0.0922 -0.2918 -0.2126 -0.0079 -
1.1659 -0.5873 -1.7766 -1.7614 -1.5328 -0.1697 0.0594 -0.1434 -0.2022 -0.2937 -
0.0409 -0.1666 -0.2915 -0.0835 -0.1209  
Par. upper-bounds:  1.1668 0.5088 1.3715 0.7594 1.6521 0.3639 2.1106 0.9349 
1.4548 0.9649 1.7028 0.0139 1.2082 0.7399 1.6594 1.632 1.336 0.1838 0.9718 1.1765 
-0.1305 0.7167 -0.5006 0.7292 0.1221 0.1724 0.0916 -0.0535 0.3058 0.0387 0.0211 
0.025 0.1665 1.0853 1.3078 0.2588 1.2501 -0.1927 1.451 0.2939 0.3265 0.0646 -
0.0395 0.2152 0.1066 0.1456 0.0152 0.2924 1.9277 1.6332 -0.0876 0.409 0.2588 
1.2626 0.423 0.2033 0.0467 0.1108 0.2699 0.0304 0.1421 0.1422 0.1767  
Final   Estimates:  0.03832676 -0.3023968 0.7566234 0.05000779 1.030932 -
0.1495748 0.5519012 -0.1854707 0.6055436 -0.01493803 0.8447787 -0.6952597 -
0.3365554 -0.3704643 0.8177791 0.6609624 0.4856617 -0.5190411 -0.1582392 
0.3653991 -0.7474076 -0.07610282 -1.155045 0.2059831 -0.01076579 0.04582888 
0.0007265529 -0.2012538 0.1922895 -0.03321124 -0.1372862 -0.05743553 0.05775839 -
0.4754892 0.1875409 -0.5933399 0.1551278 -1.096532 0.7283437 0.1104764 0.1515752 
-0.06092816 -0.2436583 0.0584259 0.007201916 -0.07312932 -0.09868908 0.1422339 
0.3809326 0.5229549 -0.9320623 -0.6761955 -0.6370026 0.5464902 0.2412071 
0.02995218 -0.07773017 -0.09145791 0.1144954 -0.06808541 -0.07469486 0.02931192 
0.02790353  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.0383268         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.3023968         NaN      NaN      NaN 
X3  0.7566234         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0500078         NaN      NaN      NaN 
X2  1.0309318         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.1495748         NaN      NaN      NaN 
X1  0.5519012         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.1854707         NaN      NaN      NaN 
X3  0.6055436         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.0149380         NaN      NaN      NaN 
X2  0.8447787         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.6952597         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.3365554         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.3704643         NaN      NaN      NaN 
X3  0.8177791         NaN      NaN      NaN 
X1  0.6609624         NaN      NaN      NaN 
X2  0.4856617         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.5190411         NaN      NaN      NaN 
   -0.1582392         NaN      NaN      NaN 
    0.3653991         NaN      NaN      NaN 
   -0.7474076         NaN      NaN      NaN 
   -0.0761028         NaN      NaN      NaN 
   -1.1550448         NaN      NaN      NaN 
    0.2059831         NaN      NaN      NaN 
   -0.0107658         NaN      NaN      NaN 
    0.0458289         NaN      NaN      NaN 
    0.0007266         NaN      NaN      NaN 
   -0.2012538         NaN      NaN      NaN 
    0.1922895         NaN      NaN      NaN 
   -0.0332112         NaN      NaN      NaN 
   -0.1372862         NaN      NaN      NaN 
   -0.0574355         NaN      NaN      NaN 
    0.0577584         NaN      NaN      NaN 
   -0.4754892         NaN      NaN      NaN 
    0.1875409         NaN      NaN      NaN 
   -0.5933399         NaN      NaN      NaN 
    0.1551278         NaN      NaN      NaN 
   -1.0965321         NaN      NaN      NaN 
    0.7283437         NaN      NaN      NaN 
    0.1104764         NaN      NaN      NaN 
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    0.1515752         NaN      NaN      NaN 
   -0.0609282         NaN      NaN      NaN 
   -0.2436583         NaN      NaN      NaN 
    0.0584259         NaN      NaN      NaN 
    0.0072019         NaN      NaN      NaN 
   -0.0731293         NaN      NaN      NaN 
   -0.0986891         NaN      NaN      NaN 
    0.1422339         NaN      NaN      NaN 
    0.3809326         NaN      NaN      NaN 
    0.5229549         NaN      NaN      NaN 
   -0.9320623         NaN      NaN      NaN 
   -0.6761955         NaN      NaN      NaN 
   -0.6370026         NaN      NaN      NaN 
    0.5464902         NaN      NaN      NaN 
    0.2412071         NaN      NaN      NaN 
    0.0299522         NaN      NaN      NaN 
   -0.0777302         NaN      NaN      NaN 
   -0.0914579         NaN      NaN      NaN 
    0.1144954         NaN      NaN      NaN 
   -0.0680854         NaN      NaN      NaN 
   -0.0746949         NaN      NaN      NaN 
    0.0293119         NaN      NaN      NaN 
    0.0279035         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.0383 -0.302 0.757 
[2,]  0.5519 -0.185 0.606 
[3,] -0.3366 -0.370 0.818 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]  [,2]   [,3] 
[1,]  0.0500 1.031 -0.150 
[2,] -0.0149 0.845 -0.695 
[3,]  0.6610 0.486 -0.519 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.158 -0.365 0.747 
[2,]  0.475 -0.188 0.593 
[3,] -0.381 -0.523 0.932 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]  [,2]   [,3] 
[1,]  0.0761 1.155 -0.206 
[2,] -0.1551 1.097 -0.728 
[3,]  0.6762 0.637 -0.546 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]    [,2]      [,3] 
[1,]  0.0108 -0.0458 -0.000727 
[2,] -0.1105 -0.1516  0.060928 
[3,] -0.2412 -0.0300  0.077730 
MA( 4 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.2013 -0.1923  0.0332 
[2,] 0.2437 -0.0584 -0.0072 
[3,] 0.0915 -0.1145  0.0681 
MA( 5 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.1373  0.0574 -0.0578 
[2,] 0.0731  0.0987 -0.1422 
[3,] 0.0747 -0.0293 -0.0279 
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Lampiran 25 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,1) 
> v31 <- VARMA(df,p = 3, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  36  
initial estimates:  0.3673 -0.2559 0.0833 0.0416 -0.043 -0.0169 0.094 -
0.0034 -0.0069 -0.1393 -0.0626 -0.159 0.0852 -0.0853 -0.0547 0.1768 
0.017 -0.0573 0.0398 -0.5743 0.4625 0.067 -0.1139 -0.0184 0.2283 -0.058 
-0.0283 -0.487 0.3213 -0.0758 0.2144 0.0709 0.1646 0.0057 0.7279 -0.5781  
Par. lower-bounds:  -0.1942 -0.6791 -0.3412 -0.0626 -0.1205 -0.0928 
0.0137 -0.0747 -0.0693 -0.9112 -0.6443 -0.7426 -0.0581 -0.1918 -0.159 
0.0663 -0.081 -0.143 -0.7259 -1.1513 -0.1163 -0.0751 -0.2195 -0.1219 
0.1187 -0.1552 -0.1133 -1.0531 -0.106 -0.5046 -0.5638 -0.5164 -0.4248 -
0.7662 0.1453 -1.1628  
Par. upper-bounds:  0.9288 0.1673 0.5078 0.1457 0.0344 0.059 0.1743 
0.0678 0.0555 0.6326 0.5191 0.4245 0.2284 0.0212 0.0497 0.2872 0.1149 
0.0285 0.8054 0.0027 1.0414 0.2091 -0.0083 0.0851 0.3378 0.0392 0.0568 
0.0791 0.7486 0.353 0.9926 0.6583 0.754 0.7776 1.3105 0.0065  
Final   Estimates:  0.7278743 0.01801729 -0.1579432 0.07349393 -
0.02795575 -0.04781286 0.08107661 0.05094306 -0.06039557 -0.6127095 
0.1725132 -0.2037091 0.01846373 -0.04832676 -0.05845971 0.1357304 
0.05697828 -0.08393031 -0.1452218 -0.09929782 0.5636967 0.004299299 -
0.1118252 -0.009507473 0.1572402 0.03918016 -0.03705678 -0.847937 
0.04822866 0.1627896 0.6950277 -0.1702306 0.2058736 0.1918378 0.2520108 
-0.6854383  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)   
X1  0.727874         NaN      NaN      NaN   
X2  0.018017         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.157943         NaN      NaN      NaN   
X1  0.073494    0.036510    2.013   0.0441 * 
X2 -0.027956    0.034903   -0.801   0.4232   
X3 -0.047813         NaN      NaN      NaN   
X1  0.081077         NaN      NaN      NaN   
X2  0.050943         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.060396         NaN      NaN      NaN   
X1 -0.612709    0.659254   -0.929   0.3527   
X2  0.172513         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.203709         NaN      NaN      NaN   
X1  0.018464    0.092261    0.200   0.8414   
X2 -0.048327         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.058460         NaN      NaN      NaN   
X1  0.135730         NaN      NaN      NaN   
X2  0.056978         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.083930         NaN      NaN      NaN   
X1 -0.145222         NaN      NaN      NaN   
X2 -0.099298         NaN      NaN      NaN   
X3  0.563697         NaN      NaN      NaN   
X1  0.004299    0.058733    0.073   0.9416   
X2 -0.111825         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.009507         NaN      NaN      NaN   
X1  0.157240         NaN      NaN      NaN   
X2  0.039180         NaN      NaN      NaN   
X3 -0.037057    0.024994   -1.483   0.1382   
   -0.847937         NaN      NaN      NaN   
    0.048229         NaN      NaN      NaN   
    0.162790         NaN      NaN      NaN   
    0.695028    0.667778    1.041   0.2980   
   -0.170231         NaN      NaN      NaN   
    0.205874         NaN      NaN      NaN   
    0.191838         NaN      NaN      NaN   
    0.252011         NaN      NaN      NaN   
   -0.685438         NaN      NaN      NaN   
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
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Lampiran 25 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,2)  

           (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.728  0.0180 -0.158 
[2,] -0.613  0.1725 -0.204 
[3,] -0.145 -0.0993  0.564 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] 0.0735 -0.0280 -0.04781 
[2,] 0.0185 -0.0483 -0.05846 
[3,] 0.0043 -0.1118 -0.00951 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0811 0.0509 -0.0604 
[2,] 0.1357 0.0570 -0.0839 
[3,] 0.1572 0.0392 -0.0371 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.848 -0.0482 -0.163 
[2,] -0.695  0.1702 -0.206 
[3,] -0.192 -0.2520  0.685 
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Lampiran 26 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,2) 
> v32 <- VARMA(df,p = 3, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  0.2656 -0.0109 0.0471 0.2949 0.1503 -0.054 0.0938 
0.0095 -0.0078 -0.1339 -0.1524 -0.0142 0.3266 0.3629 -0.5853 0.2007 
0.0686 -0.1046 -0.2771 -0.3284 0.593 0.7728 0.1983 -0.411 0.2755 -0.016 
-0.0632 -0.3856 0.0769 -0.0402 -0.282 -0.1899 0.0321 0.2096 0.1574 
0.0231 -0.241 -0.4811 0.5576 0.322 0.4819 -0.7082 -0.773 -0.3222 0.4143  
Par. lower-bounds:  -0.4018 -0.5264 -0.4176 -0.3107 -0.1975 -0.4698 -
0.0051 -0.0702 -0.081 -1.0513 -0.861 -0.6532 -0.5059 -0.1152 -1.1569 
0.0648 -0.041 -0.2053 -1.1869 -1.0311 -0.0405 -0.0527 -0.2758 -0.9778 
0.1408 -0.1247 -0.163 -1.0563 -0.4405 -0.5084 -0.945 -0.549 -0.4043 -
0.7124 -0.554 -0.6205 -1.1525 -0.9746 -0.0423 -0.5922 -0.2235 -1.3464 -
1.6768 -0.8116 -0.1806  
Par. upper-bounds:  0.9329 0.5045 0.5119 0.9004 0.498 0.3618 0.1927 
0.0892 0.0655 0.7836 0.5563 0.6247 1.1591 0.841 -0.0138 0.3366 0.1781 -
0.004 0.6326 0.3743 1.2266 1.5982 0.6724 0.1558 0.4103 0.0926 0.0367 
0.285 0.5944 0.428 0.381 0.1691 0.4685 1.1315 0.8688 0.6668 0.6704 
0.0125 1.1576 1.2362 1.1873 -0.0699 0.1308 0.1672 1.0092  
Final   Estimates:  0.7533001 -0.04895414 -0.1871817 0.3555134 0.3345324 
-0.2180773 0.1232648 0.02508221 -0.05037748 -0.1927601 -0.05123074 -
0.1032436 0.01382876 0.390297 -0.6018864 0.1354693 0.1141366 -0.100356 -
0.5013227 -0.0150238 0.6679811 0.8828567 0.3624276 -0.5076307 0.2159993 
0.07766354 -0.06992546 -0.8785379 0.117771 0.1947105 -0.2952038 -
0.3399746 0.1546588 0.2830516 0.04636409 0.1087332 0.04272563 -0.4676122 
0.543538 0.5487646 0.1654555 -0.7843848 -0.9423684 -0.4767 0.5107893  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)     
X1   0.75330     0.38461    1.959 0.050161 .   
X2  -0.04895         NaN      NaN      NaN     
X3  -0.18718     0.19779   -0.946 0.343955     
X1   0.35551         NaN      NaN      NaN     
X2   0.33453     0.09085    3.682 0.000231 *** 
X3  -0.21808         NaN      NaN      NaN     
X1   0.12326     0.06599    1.868 0.061780 .   
X2   0.02508     0.02976    0.843 0.399386     
X3  -0.05038     0.02644   -1.906 0.056692 .   
X1  -0.19276     1.55704   -0.124 0.901475     
X2  -0.05123     0.32299   -0.159 0.873971     
X3  -0.10324     1.12423   -0.092 0.926829     
X1   0.01383     1.13368    0.012 0.990268     
X2   0.39030     0.02536   15.393  < 2e-16 *** 
X3  -0.60189     0.72413   -0.831 0.405866     
X1   0.13547     0.12936    1.047 0.295004     
X2   0.11414     0.09040    1.263 0.206728     
X3  -0.10036     0.08526   -1.177 0.239166     
X1  -0.50132     0.75114   -0.667 0.504505     
X2  -0.01502     0.36951   -0.041 0.967568     
X3   0.66798         NaN      NaN      NaN     
X1   0.88286     0.71409    1.236 0.216335     
X2   0.36243         NaN      NaN      NaN     
X3  -0.50763         NaN      NaN      NaN     
X1   0.21600     0.08348    2.587 0.009671 **  
X2   0.07766         NaN      NaN      NaN     
X3  -0.06993     0.02177   -3.212 0.001320 **  
    -0.87854     0.38343   -2.291 0.021948 *   
     0.11777         NaN      NaN      NaN     
     0.19471     0.19867    0.980 0.327058     
    -0.29520     0.06806   -4.337 1.44e-05 *** 
    -0.33997     0.01060  -32.082  < 2e-16 *** 
     0.15466         NaN      NaN      NaN     
     0.28305     1.56011    0.181 0.856030     
     0.04636     0.31333    0.148 0.882366     
     0.10873     1.11981    0.097 0.922647     
     0.04273     1.28271    0.033 0.973428     
    -0.46761         NaN      NaN      NaN     
     0.54354     0.83984    0.647 0.517509     
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     0.54876     0.74885    0.733 0.463672     
     0.16546     0.36862    0.449 0.653537     
    -0.78438         NaN      NaN      NaN     
    -0.94237     0.85701   -1.100 0.271507     
    -0.47670         NaN      NaN      NaN     
     0.51079         NaN      NaN      NaN     
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.753 -0.0490 -0.187 
[2,] -0.193 -0.0512 -0.103 
[3,] -0.501 -0.0150  0.668 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.3555 0.335 -0.218 
[2,] 0.0138 0.390 -0.602 
[3,] 0.8829 0.362 -0.508 
AR( 3 )-matrix  
      [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.123 0.0251 -0.0504 
[2,] 0.135 0.1141 -0.1004 
[3,] 0.216 0.0777 -0.0699 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.879 -0.1178 -0.195 
[2,] -0.283 -0.0464 -0.109 
[3,] -0.549 -0.1655  0.784 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]  [,2]   [,3] 
[1,]  0.2952 0.340 -0.155 
[2,] -0.0427 0.468 -0.544 
[3,]  0.9424 0.477 -0.511 
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Lampiran 27 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,3) 
> v33 <- VARMA(df,p = 3, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  54  
initial estimates:  0.0555 -0.0036 0.189 0.0243 0.5389 -0.2001 0.4431 -
0.3288 0.3132 -0.2061 -0.1618 0.1405 0.0611 0.5628 -0.6145 0.5055 -
0.2299 0.034 -0.3772 -0.5988 0.8925 0.8283 0.2697 -0.6635 -0.0029 -
0.6134 0.4208 -0.1761 0.0742 -0.1848 -0.0446 -0.5821 0.1916 -0.4189 
0.3907 -0.3422 0.2821 0.1701 -0.1341 0.0085 -0.6966 0.6021 -0.3629 
0.3338 -0.1365 0.4238 0.755 -1.009 -0.8352 -0.4257 0.6985 0.3033 0.6316 
-0.5191  
Par. lower-bounds:  -0.6371 -0.5427 -0.3093 -0.6691 0.0819 -0.6665 -
0.0445 -0.6688 -0.0216 -1.1607 -0.9048 -0.5463 -0.8945 -0.067 -1.2572 -
0.1666 -0.6985 -0.4275 -1.3214 -1.3338 0.2133 -0.1169 -0.3533 -1.2993 -
0.6677 -1.0769 -0.0356 -0.8716 -0.4667 -0.6869 -0.7842 -1.0417 -0.2939 -
0.9733 0.0345 -0.7069 -0.6765 -0.5754 -0.8262 -1.0108 -1.33 -0.0671 -
1.127 -0.1571 -0.6392 -0.5243 0.0176 -1.6936 -1.8433 -1.0522 0.0366 -
0.4526 0.146 -1.0164  
Par. upper-bounds:  0.7481 0.5355 0.6873 0.7176 0.9959 0.2662 0.9308 
0.0112 0.648 0.7485 0.5813 0.8272 1.0167 1.1927 0.0283 1.1776 0.2387 
0.4954 0.567 0.1362 1.5718 1.7735 0.8927 -0.0277 0.6619 -0.1499 0.8772 
0.5194 0.6151 0.3173 0.6949 -0.1226 0.6771 0.1355 0.7468 0.0226 1.2406 
0.9156 0.5579 1.0277 -0.0632 1.2712 0.4013 0.8247 0.3662 1.3719 1.4924 -
0.3245 0.173 0.2007 1.3603 1.0591 1.1171 -0.0219  
Final   Estimates:  0.0555306 -0.003612733 0.1890058 0.02427973 
0.5389143 -0.2001343 0.4431371 -0.3288354 0.3131641 -0.2061056 -
0.1617607 0.140452 0.06112077 0.5628287 -0.6144726 0.5055167 -0.2299235 
0.03395678 -0.3771798 -0.5987845 0.8925345 0.8282803 0.2696825 -
0.6635083 -0.002885529 -0.6134269 0.420798 -0.1760898 0.07421628 -
0.1848037 -0.04463683 -0.5821088 0.1915978 -0.4189212 0.390678 -
0.3421536 0.282064 0.170111 -0.1341369 0.008462641 -0.696598 0.6020677 -
0.362852 0.3337773 -0.136524 0.4238001 0.7550087 -1.009033 -0.8351712 -
0.4257396 0.6984654 0.3032521 0.631593 -0.5191094  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.055531         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.003613         NaN      NaN      NaN 
X3  0.189006         NaN      NaN      NaN 
X1  0.024280         NaN      NaN      NaN 
X2  0.538914         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.200134         NaN      NaN      NaN 
X1  0.443137         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.328835         NaN      NaN      NaN 
X3  0.313164         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.206106         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.161761         NaN      NaN      NaN 
X3  0.140452         NaN      NaN      NaN 
X1  0.061121         NaN      NaN      NaN 
X2  0.562829         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.614473         NaN      NaN      NaN 
X1  0.505517         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.229923         NaN      NaN      NaN 
X3  0.033957         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.377180         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.598784         NaN      NaN      NaN 
X3  0.892535         NaN      NaN      NaN 
X1  0.828280         NaN      NaN      NaN 
X2  0.269683         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.663508         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.002886         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.613427         NaN      NaN      NaN 
X3  0.420798         NaN      NaN      NaN 
   -0.176090         NaN      NaN      NaN 
    0.074216         NaN      NaN      NaN 
   -0.184804         NaN      NaN      NaN 
   -0.044637         NaN      NaN      NaN 
   -0.582109         NaN      NaN      NaN 
    0.191598         NaN      NaN      NaN 
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   -0.418921         NaN      NaN      NaN 
    0.390678         NaN      NaN      NaN 
   -0.342154         NaN      NaN      NaN 
    0.282064         NaN      NaN      NaN 
    0.170111         NaN      NaN      NaN 
   -0.134137         NaN      NaN      NaN 
    0.008463         NaN      NaN      NaN 
   -0.696598         NaN      NaN      NaN 
    0.602068         NaN      NaN      NaN 
   -0.362852         NaN      NaN      NaN 
    0.333777         NaN      NaN      NaN 
   -0.136524         NaN      NaN      NaN 
    0.423800         NaN      NaN      NaN 
    0.755009         NaN      NaN      NaN 
   -1.009033         NaN      NaN      NaN 
   -0.835171         NaN      NaN      NaN 
   -0.425740         NaN      NaN      NaN 
    0.698465         NaN      NaN      NaN 
    0.303252         NaN      NaN      NaN 
    0.631593         NaN      NaN      NaN 
   -0.519109         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]     [,2]  [,3] 
[1,]  0.0555 -0.00361 0.189 
[2,] -0.2061 -0.16176 0.140 
[3,] -0.3772 -0.59878 0.893 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.0243 0.539 -0.200 
[2,] 0.0611 0.563 -0.614 
[3,] 0.8283 0.270 -0.664 
AR( 3 )-matrix  
         [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.44314 -0.329 0.313 
[2,]  0.50552 -0.230 0.034 
[3,] -0.00289 -0.613 0.421 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]  [,3] 
[1,]  0.176 -0.0742 0.185 
[2,] -0.282 -0.1701 0.134 
[3,] -0.424 -0.7550 1.009 
MA( 2 )-matrix  
         [,1]  [,2]   [,3] 
[1,]  0.04464 0.582 -0.192 
[2,] -0.00846 0.697 -0.602 
[3,]  0.83517 0.426 -0.698 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.419 -0.391 0.342 
[2,]  0.363 -0.334 0.137 
[3,] -0.303 -0.632 0.519 
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Lampiran 28 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,4) 
> v34 <- VARMA(df,p = 3, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  63  
initial estimates:  -0.2705 0.5344 0.541 0.234 0.8145 -0.3937 -0.1768 -
0.1033 0.4148 -0.442 0.3696 0.4319 0.3392 0.6427 -0.8045 -0.1319 -0.1157 
0.2498 -0.4503 -0.3824 1.0145 0.8745 0.3859 -0.7546 -0.2312 -0.4391 
0.3497 0.1498 -0.4675 -0.533 -0.348 -0.8948 0.4246 0.1489 0.2594 -0.4334 
-0.2634 0.0853 0.0066 0.518 -0.3635 -0.4228 -0.3493 -0.8103 0.8241 
0.2494 0.3075 -0.3435 -0.2224 0.0105 0.0238 0.497 0.5366 -1.1291 -0.9118 
-0.5578 0.8033 0.5075 0.4995 -0.4444 -0.1087 0.0624 -0.0342  
Par. lower-bounds:  -1.069 -0.2107 -0.0564 -0.5163 0.2842 -0.8839 -
0.9471 -0.4864 -0.1086 -1.5457 -0.6603 -0.3939 -0.6979 -0.0903 -1.4821 -
1.1966 -0.6452 -0.4737 -1.5422 -1.4013 0.1975 -0.1515 -0.3392 -1.425 -
1.2845 -0.9629 -0.3661 -0.6511 -1.2143 -1.1327 -1.1792 -1.4374 -0.0952 -
0.6421 -0.1415 -0.9682 -0.4874 0.002 -0.0979 -0.589 -1.3957 -1.2517 -
1.4982 -1.5604 0.1056 -0.844 -0.2466 -1.0828 -0.532 -0.1046 -0.1206 -
0.5981 -0.4845 -1.9492 -2.0484 -1.2999 0.0926 -0.5742 -0.0487 -1.1758 -
0.415 -0.0515 -0.177  
Par. upper-bounds:  0.528 1.2795 1.1385 0.9843 1.3448 0.0965 0.5935 
0.2797 0.9382 0.6617 1.3996 1.2577 1.3763 1.3757 -0.1268 0.9328 0.4137 
0.9733 0.6415 0.6365 1.8314 1.9005 1.111 -0.0843 0.822 0.0846 1.0654 
0.9507 0.2792 0.0668 0.4831 -0.3521 0.9444 0.94 0.6603 0.1014 -0.0395 
0.1686 0.1111 1.625 0.6687 0.4062 0.7996 -0.0602 1.5425 1.3429 0.8616 
0.3957 0.0872 0.1256 0.1683 1.5921 1.5577 -0.3091 0.2247 0.1842 1.5141 
1.5892 1.0476 0.2869 0.1975 0.1762 0.1087  
Final   Estimates:  -0.2704605 0.5344022 0.5410251 0.2340183 0.8145353 -
0.3936916 -0.1768098 -0.1033316 0.4147914 -0.4419832 0.369629 0.4319087 
0.3391983 0.6427241 -0.8044561 -0.1318918 -0.1157208 0.249812 -0.4503298 
-0.3824028 1.014475 0.8745047 0.3859123 -0.7546356 -0.2312413 -0.4391399 
0.3496659 0.1498194 -0.4675463 -0.5329556 -0.348034 -0.8947747 0.4246298 
0.1489444 0.2593996 -0.4334118 -0.2634355 0.08527799 0.006590699 
0.5179807 -0.3635266 -0.4227524 -0.3492887 -0.8102883 0.8240661 
0.2494289 0.307529 -0.3435313 -0.2223941 0.01049137 0.02383521 0.4970114 
0.5365783 -1.129145 -0.9118096 -0.5578375 0.8033119 0.5075159 0.4994713 
-0.4444224 -0.1087369 0.06236031 -0.03417002  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1 -0.270460         NaN      NaN      NaN 
X2  0.534402         NaN      NaN      NaN 
X3  0.541025         NaN      NaN      NaN 
X1  0.234018         NaN      NaN      NaN 
X2  0.814535         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.393692         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.176810         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.103332         NaN      NaN      NaN 
X3  0.414791         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.441983         NaN      NaN      NaN 
X2  0.369629         NaN      NaN      NaN 
X3  0.431909         NaN      NaN      NaN 
X1  0.339198         NaN      NaN      NaN 
X2  0.642724         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.804456         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.131892         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.115721         NaN      NaN      NaN 
X3  0.249812         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.450330         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.382403         NaN      NaN      NaN 
X3  1.014475         NaN      NaN      NaN 
X1  0.874505         NaN      NaN      NaN 
X2  0.385912         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.754636         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.231241         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.439140         NaN      NaN      NaN 
X3  0.349666         NaN      NaN      NaN 
    0.149819         NaN      NaN      NaN 
   -0.467546         NaN      NaN      NaN 
   -0.532956         NaN      NaN      NaN 
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           (Lanjutan) 
   -0.348034         NaN      NaN      NaN 
   -0.894775         NaN      NaN      NaN 
    0.424630         NaN      NaN      NaN 
    0.148944         NaN      NaN      NaN 
    0.259400         NaN      NaN      NaN 
   -0.433412         NaN      NaN      NaN 
   -0.263436         NaN      NaN      NaN 
    0.085278         NaN      NaN      NaN 
    0.006591         NaN      NaN      NaN 
    0.517981         NaN      NaN      NaN 
   -0.363527         NaN      NaN      NaN 
   -0.422752         NaN      NaN      NaN 
   -0.349289         NaN      NaN      NaN 
   -0.810288         NaN      NaN      NaN 
    0.824066         NaN      NaN      NaN 
    0.249429         NaN      NaN      NaN 
    0.307529         NaN      NaN      NaN 
   -0.343531         NaN      NaN      NaN 
   -0.222394         NaN      NaN      NaN 
    0.010491         NaN      NaN      NaN 
    0.023835         NaN      NaN      NaN 
    0.497011         NaN      NaN      NaN 
    0.536578         NaN      NaN      NaN 
   -1.129145         NaN      NaN      NaN 
   -0.911810         NaN      NaN      NaN 
   -0.557837         NaN      NaN      NaN 
    0.803312         NaN      NaN      NaN 
    0.507516         NaN      NaN      NaN 
    0.499471         NaN      NaN      NaN 
   -0.444422         NaN      NaN      NaN 
   -0.108737         NaN      NaN      NaN 
    0.062360         NaN      NaN      NaN 
   -0.034170         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.270  0.534 0.541 
[2,] -0.442  0.370 0.432 
[3,] -0.450 -0.382 1.014 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.234 0.815 -0.394 
[2,] 0.339 0.643 -0.804 
[3,] 0.875 0.386 -0.755 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.177 -0.103 0.415 
[2,] -0.132 -0.116 0.250 
[3,] -0.231 -0.439 0.350 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.150  0.468 0.533 
[2,] -0.518  0.364 0.423 
[3,] -0.497 -0.537 1.129 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.348 0.895 -0.425 
[2,] 0.349 0.810 -0.824 
[3,] 0.912 0.558 -0.803 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.149 -0.259 0.433 
[2,] -0.249 -0.308 0.344 
[3,] -0.508 -0.499 0.444 
MA( 4 )-matrix  
      [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] 0.263 -0.0853 -0.00659 
[2,] 0.222 -0.0105 -0.02384 
[3,] 0.109 -0.0624  0.03417 
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Lampiran 29 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (3,5) 
> v35 <- VARMA(df,p = 3, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  72  
initial estimates:  0.3193 -0.5457 1.0498 -0.1178 1.2672 -0.2977 0.136 -0.5018 
0.4272 1.8644 -1.3545 1.2263 -0.4129 0.922 -0.9814 0.4136 -1.1817 0.3742 0.3442 
-0.8338 1.2827 0.5806 0.5278 -0.7774 -0.1237 -0.722 0.4417 -0.4381 0.6127 -
1.0425 0.128 -1.4467 0.3812 -0.1643 0.5683 -0.4228 -0.2214 0.1446 0.0186 -0.1245 
-0.1242 0.1169 -1.7816 1.3609 -1.2172 0.7632 -1.3326 1.0713 -0.2494 1.3105 -
0.4269 -0.1539 -0.0162 0.0339 0.0055 -0.3112 0.2763 -0.296 0.9886 -1.3978 -
0.5038 -0.7838 0.8488 0.3945 0.7737 -0.5132 -0.1289 0.0529 -0.0167 -0.0191 -
0.0928 0.1111  
Par. lower-bounds:  -1.167 -1.8245 0.3184 -0.9506 0.5835 -0.8607 -0.7217 -1.2158 
-0.1172 -0.1876 -3.12 0.2165 -1.5626 -0.022 -1.7588 -0.7706 -2.1676 -0.3775 -
1.6919 -2.5855 0.2807 -0.5601 -0.4088 -1.5487 -1.2987 -1.7002 -0.3042 -1.9225 -
0.6671 -1.7761 -0.8563 -2.1594 -0.2063 -1.0206 -0.1356 -0.9718 -0.4812 0.0192 -
0.092 -0.2945 -0.2858 -0.0181 -3.8311 -0.4059 -2.23 -0.5958 -2.3166 0.2602 -
1.4316 0.3387 -1.1849 -0.5125 -0.1893 -0.1188 -0.2291 -0.5344 0.0898 -2.3295 -
0.7645 -2.4027 -1.8523 -1.7601 0.044 -0.7785 -0.1906 -1.2653 -0.4847 -0.1189 -
0.1683 -0.2519 -0.3142 -0.0739  
Par. upper-bounds:  1.8055 0.733 1.7812 0.7149 1.9509 0.2653 0.9938 0.2123 
0.9717 3.9164 0.4109 2.2361 0.7369 1.8659 -0.2041 1.5978 -0.1959 1.1259 2.3802 
0.9179 2.2846 1.7214 1.4644 -0.0061 1.0513 0.2562 1.1875 1.0463 1.8924 -0.309 
1.1124 -0.7339 0.9687 0.6919 1.2722 0.1261 0.0383 0.27 0.1293 0.0454 0.0375 
0.252 0.2678 3.1277 -0.2044 2.1222 -0.3486 1.8824 0.9327 2.2823 0.331 0.2047 
0.1569 0.1867 0.2402 -0.0881 0.4627 1.7374 2.7417 -0.3929 0.8446 0.1926 1.6536 
1.5675 1.738 0.2388 0.227 0.2246 0.1348 0.2136 0.1286 0.2961  
Final   Estimates:  0.3192703 -0.5457337 1.049773 -0.1178137 1.267233 -0.2977206 
0.1360472 -0.501766 0.4272347 1.864402 -1.354514 1.226292 -0.412861 0.9219581 -
0.9814192 0.4136032 -1.181707 0.3742072 0.3441821 -0.8338131 1.282671 0.5806465 
0.5278141 -0.7774239 -0.1237156 -0.7219923 0.4416849 -0.4381347 0.6126731 -
1.04254 0.1280415 -1.446658 0.3811988 -0.1643174 0.5682794 -0.4228397 -0.2214159 
0.1446054 0.01861071 -0.124542 -0.1241577 0.1169488 -1.781647 1.360895 -1.217208 
0.7632169 -1.332577 1.071293 -0.2494455 1.31048 -0.4269392 -0.1539117 -
0.01624088 0.03394973 0.005549464 -0.3112439 0.2762731 -0.2960321 0.9886183 -
1.397828 -0.5038249 -0.7837719 0.8487857 0.3944936 0.7736935 -0.5132361 -
0.1288703 0.05286063 -0.01673942 -0.01914327 -0.09276929 0.1111072  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.319270         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.545734         NaN      NaN      NaN 
X3  1.049773         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.117814         NaN      NaN      NaN 
X2  1.267233         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.297721         NaN      NaN      NaN 
X1  0.136047         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.501766         NaN      NaN      NaN 
X3  0.427235         NaN      NaN      NaN 
X1  1.864402         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.354514         NaN      NaN      NaN 
X3  1.226292         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.412861         NaN      NaN      NaN 
X2  0.921958         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.981419         NaN      NaN      NaN 
X1  0.413603         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.181707         NaN      NaN      NaN 
X3  0.374207         NaN      NaN      NaN 
X1  0.344182         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.833813         NaN      NaN      NaN 
X3  1.282671         NaN      NaN      NaN 
X1  0.580647         NaN      NaN      NaN 
X2  0.527814         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.777424         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.123716         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.721992         NaN      NaN      NaN 
X3  0.441685         NaN      NaN      NaN 
   -0.438135         NaN      NaN      NaN 
    0.612673         NaN      NaN      NaN 
   -1.042540         NaN      NaN      NaN 
    0.128041         NaN      NaN      NaN 
   -1.446658         NaN      NaN      NaN 
    0.381199         NaN      NaN      NaN 
   -0.164317         NaN      NaN      NaN 
    0.568279         NaN      NaN      NaN 
   -0.422840         NaN      NaN      NaN 
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   -0.221416         NaN      NaN      NaN 
    0.144605         NaN      NaN      NaN 
    0.018611         NaN      NaN      NaN 
   -0.124542         NaN      NaN      NaN 
   -0.124158         NaN      NaN      NaN 
    0.116949         NaN      NaN      NaN 
   -1.781647         NaN      NaN      NaN 
    1.360895         NaN      NaN      NaN 
   -1.217208         NaN      NaN      NaN 
    0.763217         NaN      NaN      NaN 
   -1.332577         NaN      NaN      NaN 
    1.071293         NaN      NaN      NaN 
   -0.249445         NaN      NaN      NaN 
    1.310480         NaN      NaN      NaN 
   -0.426939         NaN      NaN      NaN 
   -0.153912         NaN      NaN      NaN 
   -0.016241         NaN      NaN      NaN 
    0.033950         NaN      NaN      NaN 
    0.005549         NaN      NaN      NaN 
   -0.311244         NaN      NaN      NaN 
    0.276273         NaN      NaN      NaN 
   -0.296032         NaN      NaN      NaN 
    0.988618         NaN      NaN      NaN 
   -1.397828         NaN      NaN      NaN 
   -0.503825         NaN      NaN      NaN 
   -0.783772         NaN      NaN      NaN 
    0.848786         NaN      NaN      NaN 
    0.394494         NaN      NaN      NaN 
    0.773694         NaN      NaN      NaN 
   -0.513236         NaN      NaN      NaN 
   -0.128870         NaN      NaN      NaN 
    0.052861         NaN      NaN      NaN 
   -0.016739         NaN      NaN      NaN 
   -0.019143         NaN      NaN      NaN 
   -0.092769         NaN      NaN      NaN 
    0.111107         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
      [,1]   [,2] [,3] 
[1,] 0.319 -0.546 1.05 
[2,] 1.864 -1.355 1.23 
[3,] 0.344 -0.834 1.28 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] -0.118 1.267 -0.298 
[2,] -0.413 0.922 -0.981 
[3,]  0.581 0.528 -0.777 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.136 -0.502 0.427 
[2,]  0.414 -1.182 0.374 
[3,] -0.124 -0.722 0.442 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
      [,1]   [,2] [,3] 
[1,] 0.438 -0.613 1.04 
[2,] 1.782 -1.361 1.22 
[3,] 0.296 -0.989 1.40 
MA( 2 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] -0.128 1.447 -0.381 
[2,] -0.763 1.333 -1.071 
[3,]  0.504 0.784 -0.849 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.164 -0.568 0.423 
[2,]  0.249 -1.310 0.427 
[3,] -0.394 -0.774 0.513 
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MA( 4 )-matrix  
      [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.221 -0.1446 -0.0186 
[2,] 0.154  0.0162 -0.0339 
[3,] 0.129 -0.0529  0.0167 
MA( 5 )-matrix  
         [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.12454 0.1242 -0.117 
[2,] -0.00555 0.3112 -0.276 
[3,]  0.01914 0.0928 -0.111 
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> v41 <- VARMA(df,p = 4, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  45  
initial estimates:  0.4664 -0.1502 0.0182 0.0482 -0.0392 -0.0295 0.0907 0.0132 -
0.0138 -0.003 0.0406 -0.09 0.0295 0.1633 -0.2638 0.0949 -0.0861 -0.0687 0.1662 
0.041 -0.0524 -0.0103 -0.0306 -0.0264 0.2393 -1.0129 0.2356 0.1327 -0.0906 -
0.0477 0.2945 -0.1159 -0.0674 0.1605 0.0467 -0.1091 -0.5861 0.2158 -0.0108 
0.0456 -0.1551 0.2695 -0.1938 1.1672 -0.3517  
Par. lower-bounds:  -0.1333 -0.724 -0.4472 -0.0675 -0.1178 -0.1085 -0.0039 -
0.0745 -0.081 -0.1259 -0.0213 -0.1543 -0.7977 -0.6281 -0.9057 -0.0646 -0.1945 -
0.1776 0.0357 -0.08 -0.145 -0.1799 -0.1159 -0.1151 -0.5795 -1.7964 -0.3998 -
0.0251 -0.1979 -0.1555 0.1653 -0.2356 -0.1591 -0.0074 -0.0378 -0.1969 -1.19 -
0.361 -0.48 -0.7874 -0.9506 -0.3776 -1.0184 0.3796 -0.9924  
Par. upper-bounds:  1.0661 0.4236 0.4835 0.1638 0.0394 0.0494 0.1854 0.1009 
0.0534 0.12 0.1025 -0.0257 0.8566 0.9547 0.378 0.2544 0.0222 0.0401 0.2967 0.162 
0.0403 0.1593 0.0548 0.0623 1.0582 -0.2294 0.8711 0.2906 0.0167 0.0601 0.4237 
0.0039 0.0244 0.3283 0.1312 -0.0212 0.0179 0.7925 0.4584 0.8785 0.6404 0.9166 
0.6309 1.9547 0.2889  
Final   Estimates:  0.788683 -0.3527783 -0.3170221 0.1136759 -0.009333616 -
0.06842247 0.1376248 -0.02716614 -0.03860058 0.07865167 0.03340089 -0.09878759 -
0.01640316 0.04479112 -0.2416822 0.09521685 -0.08668919 -0.06614526 0.1763069 
0.02203721 -0.05210804 -0.0018525 -0.04076748 -0.01205964 0.1087181 -1.013934 
0.1261294 0.1263919 -0.06855071 -0.05905266 0.2946986 -0.1231294 -0.08083999 
0.1875169 0.04766654 -0.1197172 -0.9116413 0.424712 0.3226413 0.09597657 -
0.03608008 0.2462915 -0.06258413 1.172676 -0.2464239  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)    
X1  0.788683    0.513045    1.537  0.12423    
X2 -0.352778    0.377935   -0.933  0.35059    
X3 -0.317022    0.289526   -1.095  0.27353    
X1  0.113676    0.078949    1.440  0.14990    
X2 -0.009334    0.044871   -0.208  0.83522    
X3 -0.068422    0.050510   -1.355  0.17554    
X1  0.137625    0.059417    2.316  0.02054 *  
X2 -0.027166    0.058263   -0.466  0.64102    
X3 -0.038601    0.042468   -0.909  0.36338    
X1  0.078652    0.080745    0.974  0.33002    
X2  0.033401    0.037370    0.894  0.37144    
X3 -0.098788    0.042734   -2.312  0.02079 *  
X1 -0.016403    0.739283   -0.022  0.98230    
X2  0.044791    0.432733    0.104  0.91756    
X3 -0.241682    0.402737   -0.600  0.54844    
X1  0.095217    0.095533    0.997  0.31891    
X2 -0.086689    0.053341   -1.625  0.10412    
X3 -0.066145    0.065376   -1.012  0.31165    
X1  0.176307    0.061716    2.857  0.00428 ** 
X2  0.022037    0.061217    0.360  0.71886    
X3 -0.052108    0.046835   -1.113  0.26588    
X1 -0.001853    0.082878   -0.022  0.98217    
X2 -0.040767    0.036613   -1.113  0.26550    
X3 -0.012060    0.044580   -0.271  0.78676    
X1  0.108718    1.363257    0.080  0.93644    
X2 -1.013934    0.595340   -1.703  0.08855 .  
X3  0.126129    0.954408    0.132  0.89486    
X1  0.126392    0.213808    0.591  0.55442    
X2 -0.068551    0.085534   -0.801  0.42288    
X3 -0.059053    0.128103   -0.461  0.64481    
X1  0.294699    0.121842    2.419  0.01558 *  
X2 -0.123129    0.095307   -1.292  0.19638    
X3 -0.080840    0.078222   -1.033  0.30139    
X1  0.187517    0.150153    1.249  0.21172    
X2  0.047667    0.065953    0.723  0.46984    
X3 -0.119717    0.062449   -1.917  0.05523 .  
   -0.911641    0.513582   -1.775  0.07589 .  
    0.424712    0.379992    1.118  0.26370    
    0.322641    0.287959    1.120  0.26252    
    0.095977    0.745269    0.129  0.89753    
   -0.036080    0.436221   -0.083  0.93408    
    0.246291    0.405492    0.607  0.54359    
   -0.062584    1.372499   -0.046  0.96363    
    1.172676    0.597328    1.963  0.04962 *  
   -0.246424    0.957594   -0.257  0.79692    
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
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---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.7887 -0.3528 -0.317 
[2,] -0.0164  0.0448 -0.242 
[3,]  0.1087 -1.0139  0.126 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]     [,2]    [,3] 
[1,] 0.1137 -0.00933 -0.0684 
[2,] 0.0952 -0.08669 -0.0661 
[3,] 0.1264 -0.06855 -0.0591 
AR( 3 )-matrix  
      [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.138 -0.0272 -0.0386 
[2,] 0.176  0.0220 -0.0521 
[3,] 0.295 -0.1231 -0.0808 
AR( 4 )-matrix  
         [,1]    [,2]    [,3] 
[1,]  0.07865  0.0334 -0.0988 
[2,] -0.00185 -0.0408 -0.0121 
[3,]  0.18752  0.0477 -0.1197 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.9116 -0.4247 -0.323 
[2,] -0.0960  0.0361 -0.246 
[3,]  0.0626 -1.1727  0.246 
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> v42 <- VARMA(df,p = 4, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  54  
initial estimates:  0.1716 0.2748 0.2704 0.255 0.4998 -0.3008 0.0373 0.0944 -
0.017 -0.1337 0.0906 -0.0651 -0.091 0.081 0.0439 0.3117 0.4551 -0.6976 0.1731 
0.1186 -0.1054 -0.0678 0.0201 -0.042 -0.1394 -0.8678 0.5747 0.7273 0.3176 -
0.6302 0.3254 -0.0403 -0.1142 0.0965 0.0848 -0.1115 -0.291 -0.2108 -0.2615 -
0.2844 -0.5698 0.3033 0.1669 -0.077 -0.034 -0.2405 -0.5873 0.6752 0.1849 1.02 -
0.6884 -0.6719 -0.4415 0.632  
Par. lower-bounds:  -0.5481 -0.4788 -0.2492 -0.3485 0.0427 -0.7417 -0.0868 -
0.0134 -0.0979 -0.2951 0.016 -0.1381 -1.0844 -0.9592 -0.6733 -0.5213 -0.1759 -
1.3062 0.0018 -0.0303 -0.2172 -0.2907 -0.0829 -0.1428 -1.123 -1.8977 -0.1354 -
0.0975 -0.3072 -1.2327 0.1559 -0.1876 -0.2249 -0.1241 -0.0171 -0.2114 -1.0138 -
0.9657 -0.7838 -0.9497 -1.0498 -0.1616 -0.8308 -1.119 -0.755 -1.1589 -1.25 
0.0334 -0.8029 -0.0117 -1.4023 -1.5812 -1.0976 -0.0036  
Par. upper-bounds:  0.8913 1.0284 0.79 0.8584 0.9569 0.1401 0.1614 0.2022 0.064 
0.0277 0.1652 0.008 0.9025 1.1212 0.7611 1.1447 1.0861 -0.089 0.3444 0.2674 
0.0064 0.155 0.123 0.0589 0.8443 0.1622 1.2849 1.552 0.9424 -0.0276 0.495 0.1071 
-0.0036 0.3171 0.1868 -0.0117 0.4317 0.544 0.2608 0.3809 -0.0897 0.7683 1.1646 
0.965 0.687 0.678 0.0753 1.3171 1.1727 2.0516 0.0254 0.2375 0.2146 1.2675  
Final   Estimates:  0.04461607 0.3966293 0.4839059 0.3491704 0.2669583 -
0.1410652 0.01728058 0.08748875 0.02663974 -0.1916091 0.08349146 -0.04838395 -
0.2297655 0.1159668 0.09372082 0.4877204 0.1290865 -0.482709 0.1873207 
0.07855181 -0.06624787 -0.07366656 -0.009783102 -0.006193624 -0.1661024 -
1.051643 0.889456 0.6536924 0.2196077 -0.9200014 0.3398916 -0.01383779 -0.11071 
0.06846498 0.08441324 -0.1183608 -0.1653992 -0.3216432 -0.4824833 -0.4172442 -
0.3538159 0.1626003 0.312287 -0.1074946 -0.08827887 -0.4447735 -0.2490439 
0.4641137 0.2118429 1.203121 -1.003764 -0.593055 -0.3789302 0.9621362  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|)    
X1  0.044616    0.817819    0.055  0.95649    
X2  0.396629    0.611243    0.649  0.51641    
X3  0.483906         NaN      NaN      NaN    
X1  0.349170    0.475756    0.734  0.46299    
X2  0.266958         NaN      NaN      NaN    
X3 -0.141065         NaN      NaN      NaN    
X1  0.017281    0.082290    0.210  0.83367    
X2  0.087489    0.030300    2.887  0.00388 ** 
X3  0.026640    0.039316    0.678  0.49804    
X1 -0.191609    0.061027   -3.140  0.00169 ** 
X2  0.083491    0.044848    1.862  0.06265 .  
X3 -0.048384    0.042943   -1.127  0.25987    
X1 -0.229766    0.436183   -0.527  0.59836    
X2  0.115967         NaN      NaN      NaN    
X3  0.093721         NaN      NaN      NaN    
X1  0.487720    0.177442    2.749  0.00598 ** 
X2  0.129086    0.177814    0.726  0.46786    
X3 -0.482709         NaN      NaN      NaN    
X1  0.187321         NaN      NaN      NaN    
X2  0.078552    0.056751    1.384  0.16631    
X3 -0.066248         NaN      NaN      NaN    
X1 -0.073667         NaN      NaN      NaN    
X2 -0.009783    0.052523   -0.186  0.85224    
X3 -0.006194         NaN      NaN      NaN    
X1 -0.166102         NaN      NaN      NaN    
X2 -1.051643         NaN      NaN      NaN    
X3  0.889456         NaN      NaN      NaN    
X1  0.653692    0.499517    1.309  0.19065    
X2  0.219608    0.229450    0.957  0.33851    
X3 -0.920001         NaN      NaN      NaN    
X1  0.339892         NaN      NaN      NaN    
X2 -0.013838    0.096127   -0.144  0.88554    
X3 -0.110710         NaN      NaN      NaN    
X1  0.068465         NaN      NaN      NaN    
X2  0.084413    0.073401    1.150  0.25013    
X3 -0.118361         NaN      NaN      NaN    
   -0.165399    0.822433   -0.201  0.84061    
   -0.321643    0.613432   -0.524  0.60005    
   -0.482483         NaN      NaN      NaN    
   -0.417244    0.601311   -0.694  0.48775    
   -0.353816         NaN      NaN      NaN    
    0.162600         NaN      NaN      NaN    
    0.312287    0.441639    0.707  0.47950    
   -0.107495         NaN      NaN      NaN    
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   -0.088279         NaN      NaN      NaN    
   -0.444773    0.279948   -1.589  0.11211    
   -0.249044    0.139255   -1.788  0.07371 .  
    0.464114         NaN      NaN      NaN    
    0.211843         NaN      NaN      NaN    
    1.203121         NaN      NaN      NaN    
   -1.003764         NaN      NaN      NaN    
   -0.593055    0.580867   -1.021  0.30726    
   -0.378930    0.288511   -1.313  0.18905    
    0.962136         NaN      NaN      NaN    
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.0446  0.397 0.4839 
[2,] -0.2298  0.116 0.0937 
[3,] -0.1661 -1.052 0.8895 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.349 0.267 -0.141 
[2,] 0.488 0.129 -0.483 
[3,] 0.654 0.220 -0.920 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.0173  0.0875  0.0266 
[2,] 0.1873  0.0786 -0.0662 
[3,] 0.3399 -0.0138 -0.1107 
AR( 4 )-matrix  
        [,1]     [,2]     [,3] 
[1,] -0.1916  0.08349 -0.04838 
[2,] -0.0737 -0.00978 -0.00619 
[3,]  0.0685  0.08441 -0.11836 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.165  0.322 0.4825 
[2,] -0.312  0.107 0.0883 
[3,] -0.212 -1.203 1.0038 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.417 0.354 -0.163 
[2,] 0.445 0.249 -0.464 
[3,] 0.593 0.379 -0.962 
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> v43 <- VARMA(df,p = 4, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  63  
initial estimates:  -8e-04 0.3462 0.4023 0.149 0.6824 -0.3701 0.1392 -0.1949 
0.2654 -0.1546 0.0686 -0.0339 -0.1356 0.1042 0.2086 0.2005 0.5027 -0.7102 0.2329 
-0.1743 0.0488 -0.087 0.0057 -0.0241 -0.2446 -0.6903 0.9036 0.7572 0.3096 -
0.7091 0.0735 -0.5034 0.2201 0.0042 0.0564 -0.0658 -0.1187 -0.2788 -0.3956 -
0.2109 -0.759 0.3858 -0.1423 0.3261 -0.2884 0.2122 -0.0978 -0.2007 -0.1444 -
0.655 0.7048 -0.0892 0.3209 -0.1466 0.2918 0.845 -1.0193 -0.7428 -0.4757 0.7456 
0.2264 0.5238 -0.3213  
Par. lower-bounds:  -0.7914 -0.4907 -0.1691 -0.6006 0.1503 -0.8599 -0.5708 -
0.5578 -0.2172 -0.3678 -0.0128 -0.1311 -1.2278 -1.0518 -0.5806 -0.8351 -0.2325 -
1.3869 -0.7479 -0.6756 -0.6179 -0.3815 -0.1068 -0.1583 -1.3247 -1.8336 0.123 -
0.267 -0.4175 -1.3783 -0.8965 -0.9992 -0.4392 -0.287 -0.0548 -0.1985 -0.9118 -
1.1169 -0.9697 -1.0399 -1.3031 -0.132 -0.878 -0.0648 -0.7826 -0.8834 -1.2556 -
0.9938 -1.2896 -1.4066 -0.0104 -1.1054 -0.2192 -0.8293 -0.7918 -0.3 -1.8037 -
1.8753 -1.219 0.0383 -0.7786 -0.0103 -0.9965  
Par. upper-bounds:  0.7898 1.183 0.9736 0.8986 1.2146 0.1197 0.8492 0.168 0.7479 
0.0585 0.15 0.0632 0.9565 1.2603 0.9979 1.236 1.2378 -0.0336 1.2137 0.327 0.7154 
0.2074 0.1181 0.1101 0.8356 0.453 1.6842 1.7813 1.0366 -0.0399 1.0435 -0.0076 
0.8794 0.2954 0.1675 0.0669 0.6745 0.5593 0.1785 0.618 -0.2149 0.9035 0.5933 
0.7171 0.2058 1.3079 1.06 0.5923 1.0007 0.0966 1.42 0.927 0.8609 0.5362 1.3754 
1.99 -0.235 0.3898 0.2676 1.4529 1.2315 1.0579 0.3539  
Final   Estimates:  -0.0008298277 0.3461963 0.4022698 0.1490073 0.6824382 -
0.3701145 0.1392147 -0.1949371 0.2653549 -0.1546388 0.06857899 -0.0339273 -
0.1356237 0.1042171 0.2086389 0.2004581 0.5026559 -0.7102495 0.2329321 -
0.1742999 0.04876496 -0.08703478 0.005666388 -0.02411611 -0.2445546 -0.6902799 
0.9036137 0.7571635 0.3095563 -0.7090849 0.07348877 -0.5033957 0.2200834 
0.00419391 0.05636255 -0.06583541 -0.1186692 -0.2787634 -0.3955906 -0.2109487 -
0.7590038 0.3857534 -0.1423486 0.3261238 -0.2884222 0.2122477 -0.09782772 -
0.2007314 -0.1444336 -0.6550133 0.7047687 -0.08919956 0.3208749 -0.1465773 
0.2917913 0.8450241 -1.019341 -0.7427563 -0.4757033 0.7455978 0.2264458 
0.5238441 -0.321307  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1 -0.0008298         NaN      NaN      NaN 
X2  0.3461963         NaN      NaN      NaN 
X3  0.4022698         NaN      NaN      NaN 
X1  0.1490073         NaN      NaN      NaN 
X2  0.6824382         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.3701145         NaN      NaN      NaN 
X1  0.1392147         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.1949371         NaN      NaN      NaN 
X3  0.2653549         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.1546388         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0685790         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0339273         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.1356237         NaN      NaN      NaN 
X2  0.1042171         NaN      NaN      NaN 
X3  0.2086389         NaN      NaN      NaN 
X1  0.2004581         NaN      NaN      NaN 
X2  0.5026559         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.7102495         NaN      NaN      NaN 
X1  0.2329321         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.1742999         NaN      NaN      NaN 
X3  0.0487650         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.0870348         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0056664         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0241161         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.2445546         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.6902799         NaN      NaN      NaN 
X3  0.9036137         NaN      NaN      NaN 
X1  0.7571635         NaN      NaN      NaN 
X2  0.3095563         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.7090849         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0734888         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.5033957         NaN      NaN      NaN 
X3  0.2200834         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0041939         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0563625         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0658354         NaN      NaN      NaN 
   -0.1186692         NaN      NaN      NaN 
   -0.2787634         NaN      NaN      NaN 
   -0.3955906         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 32 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,3) 

           (Lampiran) 
   -0.2109487         NaN      NaN      NaN 
   -0.7590038         NaN      NaN      NaN 
    0.3857534         NaN      NaN      NaN 
   -0.1423486         NaN      NaN      NaN 
    0.3261238         NaN      NaN      NaN 
   -0.2884222         NaN      NaN      NaN 
    0.2122477         NaN      NaN      NaN 
   -0.0978277         NaN      NaN      NaN 
   -0.2007314         NaN      NaN      NaN 
   -0.1444336         NaN      NaN      NaN 
   -0.6550133         NaN      NaN      NaN 
    0.7047687         NaN      NaN      NaN 
   -0.0891996         NaN      NaN      NaN 
    0.3208749         NaN      NaN      NaN 
   -0.1465773         NaN      NaN      NaN 
    0.2917913         NaN      NaN      NaN 
    0.8450241         NaN      NaN      NaN 
   -1.0193406         NaN      NaN      NaN 
   -0.7427563         NaN      NaN      NaN 
   -0.4757033         NaN      NaN      NaN 
    0.7455978         NaN      NaN      NaN 
    0.2264458         NaN      NaN      NaN 
    0.5238441         NaN      NaN      NaN 
   -0.3213070         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
         [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.00083  0.346 0.402 
[2,] -0.13562  0.104 0.209 
[3,] -0.24455 -0.690 0.904 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.149 0.682 -0.370 
[2,] 0.200 0.503 -0.710 
[3,] 0.757 0.310 -0.709 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.1392 -0.195 0.2654 
[2,] 0.2329 -0.174 0.0488 
[3,] 0.0735 -0.503 0.2201 
AR( 4 )-matrix  
         [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] -0.15464 0.06858 -0.0339 
[2,] -0.08703 0.00567 -0.0241 
[3,]  0.00419 0.05636 -0.0658 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]    [,2]  [,3] 
[1,]  0.119  0.2788 0.396 
[2,] -0.212  0.0978 0.201 
[3,] -0.292 -0.8450 1.019 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.211 0.759 -0.386 
[2,] 0.144 0.655 -0.705 
[3,] 0.743 0.476 -0.746 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.1423 -0.326 0.288 
[2,]  0.0892 -0.321 0.147 
[3,] -0.2264 -0.524 0.321 
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Lampiran 33 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,4) 
> v44 <- VARMA(df,p = 4, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  72  
initial estimates:  -0.0423 -0.0229 0.6104 0.2432 0.8258 -0.3305 -0.2777 
-0.2114 0.532 0.5698 0.0331 -0.4189 -0.6903 -0.3818 1.0542 0.3573 0.9584 
-1.0778 -0.34 -0.1123 0.4799 0.8288 0.3742 -0.5078 -0.8894 -1.0015 
1.4741 0.786 0.6786 -0.9326 -0.4514 -0.1843 0.4579 0.8927 0.1783 -0.2235 
-0.0782 0.0885 -0.601 -0.2928 -0.9245 0.3671 0.2947 0.2968 -0.5524 -
0.7934 0.0601 0.4337 0.7665 0.3875 -1.0426 -0.3732 -1.1932 1.1684 0.4829 
0.2827 -0.5964 -1.094 -0.3318 0.5519 0.9338 1.1551 -1.5857 -0.854 -
0.8803 1.0345 0.7299 0.2224 -0.5777 -1.0393 -0.0665 0.192  
Par. lower-bounds:  -0.988 -0.9086 -0.2939 -0.5227 0.2009 -0.9814 -
1.0596 -0.7252 -0.0366 -0.0314 -0.4812 -0.8556 -1.9987 -1.6072 -0.1968 -
0.7022 0.0939 -1.9783 -1.4216 -0.8231 -0.3066 -0.0029 -0.3373 -1.1119 -
2.1839 -2.2137 0.2364 -0.2623 -0.1767 -1.8236 -1.5215 -0.8875 -0.3202 
0.0698 -0.5257 -0.8211 -1.0257 -0.7983 -1.5063 -1.1431 -1.6 -0.3588 -
0.5086 -0.2457 -1.137 -1.4441 -0.4619 -0.0399 -0.5442 -0.8394 -2.2951 -
1.5496 -2.1277 0.1642 -0.6284 -0.4678 -1.4052 -1.9942 -1.054 -0.1033 -
0.363 -0.0587 -2.8248 -2.0179 -1.8049 0.041 -0.3695 -0.5201 -1.3778 -
1.9299 -0.781 -0.4562  
Par. upper-bounds:  0.9035 0.8629 1.5147 1.009 1.4507 0.3204 0.5042 
0.3024 1.1005 1.171 0.5474 0.0177 0.6181 0.8435 2.3052 1.4169 1.8228 -
0.1773 0.7417 0.5985 1.2665 1.6605 1.0857 0.0962 0.4051 0.2108 2.7117 
1.8342 1.5338 -0.0417 0.6187 0.5189 1.2361 1.7155 0.8822 0.3742 0.8692 
0.9754 0.3043 0.5576 -0.2489 1.093 1.0979 0.8392 0.0322 -0.1427 0.5822 
0.9073 2.0772 1.6144 0.2098 0.8032 -0.2586 2.1727 1.5941 1.0331 0.2123 -
0.1938 0.3904 1.207 2.2305 2.369 -0.3467 0.3098 0.0442 2.028 1.8292 
0.9648 0.2225 -0.1486 0.648 0.8402  
Final   Estimates:  -0.04226135 -0.02285351 0.6104014 0.243153 0.8258333 
-0.3304994 -0.2777206 -0.2114034 0.5319752 0.5697955 0.03307103 -
0.418908 -0.6903181 -0.3818415 1.05422 0.357332 0.9583579 -1.077795 -
0.3399562 -0.1123016 0.4799388 0.8288095 0.3742339 -0.5078462 -0.889398 
-1.00147 1.474058 0.7859947 0.6785763 -0.9326384 -0.4514182 -0.1842736 
0.4579256 0.8926902 0.1782646 -0.2234544 -0.07823076 0.08852932 -
0.6009896 -0.2927554 -0.9244633 0.3670967 0.294669 0.2967695 -0.5523999 
-0.7933972 0.06013026 0.4336957 0.7665002 0.3874723 -1.042603 -0.3731967 
-1.19317 1.168429 0.4828813 0.2826543 -0.5964271 -1.094009 -0.3318042 
0.5518556 0.9337856 1.155149 -1.585739 -0.8540202 -0.8803236 1.03448 
0.729863 0.2223602 -0.5776577 -1.039266 -0.06652129 0.19202  
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  -0.04226         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.02285         NaN      NaN      NaN 
X3   0.61040         NaN      NaN      NaN 
X1   0.24315         NaN      NaN      NaN 
X2   0.82583         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.33050         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.27772         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.21140         NaN      NaN      NaN 
X3   0.53198         NaN      NaN      NaN 
X1   0.56980         NaN      NaN      NaN 
X2   0.03307         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.41891         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.69032         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.38184         NaN      NaN      NaN 
X3   1.05422         NaN      NaN      NaN 
X1   0.35733         NaN      NaN      NaN 
X2   0.95836         NaN      NaN      NaN 
X3  -1.07780         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.33996         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.11230         NaN      NaN      NaN 
X3   0.47994         NaN      NaN      NaN 
X1   0.82881         NaN      NaN      NaN 
X2   0.37423         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.50785         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.88940         NaN      NaN      NaN 
X2  -1.00147         NaN      NaN      NaN 
X3   1.47406         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 33 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,4) 

           (Lanjutan) 
X1   0.78599         NaN      NaN      NaN 
X2   0.67858         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.93264         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.45142         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.18427         NaN      NaN      NaN 
X3   0.45793         NaN      NaN      NaN 
X1   0.89269         NaN      NaN      NaN 
X2   0.17826         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.22345         NaN      NaN      NaN 
    -0.07823         NaN      NaN      NaN 

0.8853          NaN      NaN      NaN 
    -0.60099         NaN      NaN      NaN 
    -0.29276         NaN      NaN      NaN 
    -0.92446         NaN      NaN      NaN 
     0.36710         NaN      NaN      NaN 
     0.29467         NaN      NaN      NaN 
    -0.55240         NaN      NaN      NaN 
    -0.79340         NaN      NaN      NaN 
     0.06013         NaN      NaN      NaN 
     0.43370         NaN      NaN      NaN 
     0.76650         NaN      NaN      NaN 
     0.38747         NaN      NaN      NaN 
    -1.04260         NaN      NaN      NaN 
    -0.37320         NaN      NaN      NaN 
    -1.19317         NaN      NaN      NaN 
     1.16843         NaN      NaN      NaN 
     0.48288         NaN      NaN      NaN 
     0.28265         NaN      NaN      NaN 
    -0.59643         NaN      NaN      NaN 
    -1.09401         NaN      NaN      NaN 
    -0.33180         NaN      NaN      NaN 
     0.55186         NaN      NaN      NaN 
     0.93379         NaN      NaN      NaN 
     1.15515         NaN      NaN      NaN 
    -1.58574         NaN      NaN      NaN 
    -0.85402         NaN      NaN      NaN 
    -0.88032         NaN      NaN      NaN 
     1.03448         NaN      NaN      NaN 
     0.72986         NaN      NaN      NaN 
     0.22236         NaN      NaN      NaN 
    -0.57766         NaN      NaN      NaN 
    -1.03927         NaN      NaN      NaN 
    -0.06652         NaN      NaN      NaN 
     0.19202         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2] [,3] 
[1,] -0.0423 -0.0229 0.61 
[2,] -0.6903 -0.3818 1.05 
[3,] -0.8894 -1.0015 1.47 
AR( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.243 0.826 -0.330 
[2,] 0.357 0.958 -1.078 
[3,] 0.786 0.679 -0.933 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.278 -0.211 0.532 
[2,] -0.340 -0.112 0.480 
[3,] -0.451 -0.184 0.458 
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Lampiran 33 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,4) 

           (Lanjutan) 
AR( 4 )-matrix  
      [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.570 0.0331 -0.419 
[2,] 0.829 0.3742 -0.508 
[3,] 0.893 0.1783 -0.223 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]    [,2]  [,3] 
[1,]  0.0782 -0.0885 0.601 
[2,] -0.7665 -0.3875 1.043 
[3,] -0.9338 -1.1551 1.586 
MA( 2 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.293 0.924 -0.367 
[2,] 0.373 1.193 -1.168 
[3,] 0.854 0.880 -1.034 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.295 -0.297 0.552 
[2,] -0.483 -0.283 0.596 
[3,] -0.730 -0.222 0.578 
MA( 4 )-matrix  
      [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] 0.793 -0.0601 -0.434 
[2,] 1.094  0.3318 -0.552 
[3,] 1.039  0.0665 -0.192 
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Lampiran 34 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,5) 
> v45 <- VARMA(df,p = 4, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  81  
initial estimates:  0.0664 -0.9015 1.142 0.1695 1.1122 -0.5381 -0.0029 -
0.5826 0.5162 0.6306 0.2037 -0.4785 -0.0231 -2.3054 2.4965 -0.1303 
1.9171 -1.431 0.3888 -1.0144 0.4961 0.4571 0.7736 -0.3941 -2.3085 -
2.0177 2.7434 0.8366 1.7805 -1.2435 -0.2113 -0.2133 0.4849 0.83 0.7817 -
0.2796 -0.1837 0.9683 -1.1342 -0.1682 -1.2857 0.6342 0.0534 0.6266 -
0.5525 -0.79 -0.0741 0.4825 -0.0199 -0.096 0.0289 0.1062 2.3129 -2.4874 
0.2637 -2.3855 1.6802 -0.2442 1.1176 -0.604 -0.6767 -0.6343 0.4488 -
0.1654 -0.2603 0.1847 2.3542 2.1737 -2.8577 -1.0608 -2.068 1.5007 0.4407 
0.2171 -0.6331 -1.0301 -0.506 0.2703 -0.2341 -0.0226 -0.0127  
Par. lower-bounds:  -3.6437 -2.7737 -1.5824 -0.723 -1.4465 -1.3529 -
0.9204 -1.4568 -0.0655 -0.3515 -1.1793 -1.0182 -5.1482 -4.8916 -1.2669 -
1.3632 -1.6173 -2.5565 -0.8787 -2.2221 -0.3075 -0.8996 -1.1369 -1.1397 -
7.3885 -4.5811 -0.9868 -0.3854 -1.7228 -2.3592 -1.4677 -1.4103 -0.3116 -
0.5148 -1.112 -1.0186 -3.8922 -0.9064 -3.861 -1.3174 -4.0087 -0.4371 -
0.9551 -0.248 -1.1515 -1.6389 -1.135 -0.0649 -0.6401 -0.2677 -0.1409 -
5.0166 -0.2769 -6.2542 -1.3238 -6.1471 0.2003 -1.6373 -0.0906 -1.4315 -
1.8494 -2.0997 -0.3073 -1.0221 -0.4975 -0.0498 -2.7235 -0.3933 -6.5913 -
2.6343 -5.7964 0.0339 -0.9401 -0.9805 -1.4533 -2.1925 -1.9585 -0.4792 -
1.0833 -0.2577 -0.2453  
Par. upper-bounds:  3.7766 0.9707 3.8664 1.062 3.6708 0.2767 0.9147 
0.2917 1.0979 1.6127 1.5868 0.0613 5.1021 0.2808 6.2599 1.1025 5.4515 -
0.3054 1.6563 0.1933 1.2997 1.8137 2.6841 0.3514 2.7715 0.5457 6.4737 
2.0586 5.2838 -0.1279 1.045 0.9838 1.2814 2.1747 2.6754 0.4594 3.5248 
2.8431 1.5927 0.981 1.4374 1.7056 1.0619 1.5012 0.0466 0.0589 0.9867 
1.0299 0.6003 0.0757 0.1987 5.229 4.9027 1.2794 1.8512 1.3761 3.1601 
1.1489 2.3258 0.2236 0.496 0.8311 1.205 0.6914 -0.0231 0.4193 7.4319 
4.7407 0.8759 0.5127 1.6605 2.9676 1.8216 1.4146 0.1872 0.1322 0.9465 
1.0198 0.615 0.2125 0.2198  
Final   Estimates:  0.06643487 -0.9015481 1.142033 0.1695233 1.112155 -
0.5381127 -0.002884615 -0.5825529 0.5162116 0.6306203 0.2037082 -
0.4784535 -0.02306422 -2.305386 2.496488 -0.1303346 1.917099 -1.430951 
0.3887848 -1.014407 0.4960962 0.4570764 0.7735993 -0.3941465 -2.30849 -
2.017699 2.743428 0.8366213 1.780491 -1.243547 -0.2113477 -0.2132757 
0.4849262 0.8299526 0.7816933 -0.2795879 -0.1836883 0.9683486 -1.13415 -
0.1681582 -1.285693 0.6342436 0.05337973 0.6265994 -0.5524771 -0.7899682 
-0.07412503 0.4824854 -0.01992348 -0.09599709 0.02893242 0.1062114 
2.312881 -2.487413 0.2636727 -2.385513 1.680157 -0.2442003 1.117627 -
0.6039753 -0.6767145 -0.6342861 0.4488387 -0.1653576 -0.2603247 0.184745 
2.354154 2.173744 -2.8577 -1.060776 -2.06796 1.500718 0.4407367 
0.2170652 -0.6330604 -1.030128 -0.5060268 0.2702784 -0.2341338 -
0.02263319 -0.01274686  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.066435         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.901548         NaN      NaN      NaN 
X3  1.142033         NaN      NaN      NaN 
X1  0.169523         NaN      NaN      NaN 
X2  1.112155         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.538113         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.002885         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.582553         NaN      NaN      NaN 
X3  0.516212         NaN      NaN      NaN 
X1  0.630620         NaN      NaN      NaN 
X2  0.203708         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.478454         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.023064         NaN      NaN      NaN 
X2 -2.305386         NaN      NaN      NaN 
X3  2.496488         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.130335         NaN      NaN      NaN 
X2  1.917099         NaN      NaN      NaN 
X3 -1.430951         NaN      NaN      NaN 
X1  0.388785         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.014407         NaN      NaN      NaN 
X3  0.496096         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 34 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,5) 

           (Lanjutan) 
X1  0.457076         NaN      NaN      NaN 
X2  0.773599         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.394147         NaN      NaN      NaN 
X1 -2.308490         NaN      NaN      NaN 
X2 -2.017699         NaN      NaN      NaN 
X3  2.743428         NaN      NaN      NaN 
X1  0.836621         NaN      NaN      NaN 
X2  1.780491         NaN      NaN      NaN 
X3 -1.243547         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.211348         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.213276         NaN      NaN      NaN 
X3  0.484926         NaN      NaN      NaN 
X1  0.829953         NaN      NaN      NaN 
X2  0.781693         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.279588         NaN      NaN      NaN 
   -0.183688         NaN      NaN      NaN 
    0.968349         NaN      NaN      NaN 
   -1.134150         NaN      NaN      NaN 
   -0.168158         NaN      NaN      NaN 
   -1.285693         NaN      NaN      NaN 
    0.634244         NaN      NaN      NaN 
    0.053380         NaN      NaN      NaN 
    0.626599         NaN      NaN      NaN 
   -0.552477         NaN      NaN      NaN 
   -0.789968         NaN      NaN      NaN 
   -0.074125         NaN      NaN      NaN 
    0.482485         NaN      NaN      NaN 
   -0.019923         NaN      NaN      NaN 
   -0.095997         NaN      NaN      NaN 
    0.028932         NaN      NaN      NaN 
    0.106211         NaN      NaN      NaN 
    2.312881         NaN      NaN      NaN 
   -2.487413         NaN      NaN      NaN 
    0.263673         NaN      NaN      NaN 
   -2.385513         NaN      NaN      NaN 
    1.680157         NaN      NaN      NaN 
   -0.244200         NaN      NaN      NaN 
    1.117627         NaN      NaN      NaN 
   -0.603975         NaN      NaN      NaN 
   -0.676715         NaN      NaN      NaN 
   -0.634286         NaN      NaN      NaN 
    0.448839         NaN      NaN      NaN 
   -0.165358         NaN      NaN      NaN 
   -0.260325         NaN      NaN      NaN 
    0.184745         NaN      NaN      NaN 
    2.354154         NaN      NaN      NaN 
    2.173744         NaN      NaN      NaN 
   -2.857700         NaN      NaN      NaN 
   -1.060776         NaN      NaN      NaN 
   -2.067960         NaN      NaN      NaN 
    1.500718         NaN      NaN      NaN 
    0.440737         NaN      NaN      NaN 
    0.217065         NaN      NaN      NaN 
   -0.633060         NaN      NaN      NaN 
   -1.030128         NaN      NaN      NaN 
   -0.506027         NaN      NaN      NaN 
    0.270278         NaN      NaN      NaN 
   -0.234134         NaN      NaN      NaN 
   -0.022633         NaN      NaN      NaN 
   -0.012747         NaN      NaN      NaN 
---  
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Lampiran 34 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (4,5) 

           (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
        [,1]   [,2] [,3] 
[1,]  0.0664 -0.902 1.14 
[2,] -0.0231 -2.305 2.50 
[3,] -2.3085 -2.018 2.74 
AR( 2 )-matrix  
       [,1] [,2]   [,3] 
[1,]  0.170 1.11 -0.538 
[2,] -0.130 1.92 -1.431 
[3,]  0.837 1.78 -1.244 
AR( 3 )-matrix  
         [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.00288 -0.583 0.516 
[2,]  0.38878 -1.014 0.496 
[3,] -0.21135 -0.213 0.485 
AR( 4 )-matrix  
      [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.631 0.204 -0.478 
[2,] 0.457 0.774 -0.394 
[3,] 0.830 0.782 -0.280 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]   [,2] [,3] 
[1,]  0.184 -0.968 1.13 
[2,] -0.106 -2.313 2.49 
[3,] -2.354 -2.174 2.86 
MA( 2 )-matrix  
       [,1] [,2]   [,3] 
[1,]  0.168 1.29 -0.634 
[2,] -0.264 2.39 -1.680 
[3,]  1.061 2.07 -1.501 
MA( 3 )-matrix  
        [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.0534 -0.627 0.552 
[2,]  0.2442 -1.118 0.604 
[3,] -0.4407 -0.217 0.633 
MA( 4 )-matrix  
      [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.790 0.0741 -0.482 
[2,] 0.677 0.6343 -0.449 
[3,] 1.030 0.5060 -0.270 
MA( 5 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0199 0.0960 -0.0289 
[2,] 0.1654 0.2603 -0.1847 
[3,] 0.2341 0.0226  0.0127 
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Lampiran 35 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,1) 
> v51 <- VARMA(df,p = 5, q = 1, include.mean = F) 
Number of parameters:  54  
initial estimates:  0.7165 0.5227 -0.1558 0.0363 -0.04 -0.0525 0.0424 
0.0909 0.0064 -0.0927 0.0099 -0.0722 0.0645 0.0123 0.0182 0.3492 0.7923 
-0.32 0.0856 -0.1059 -0.0767 0.1149 0.1218 -0.0221 -0.1266 -0.0604 -
0.0012 0.0037 0.0221 0.0571 0.3929 -0.0431 0.1344 0.0822 -0.0987 -0.059 
0.2059 0.0073 -0.0317 0.0036 0.0137 -0.0799 0.0122 0.0679 0.0312 -0.8361 
-0.4568 0.1628 -0.2742 -0.7838 0.3254 -0.3473 0.1982 -0.2516  
Par. lower-bounds:  -0.1072 -0.426 -0.6618 -0.0975 -0.1256 -0.1357 -
0.0718 -0.0351 -0.0666 -0.2591 -0.0619 -0.141 -0.0197 -0.0623 -0.07 -
0.7873 -0.5168 -1.0181 -0.0989 -0.2239 -0.1915 -0.0427 -0.0521 -0.1228 -
0.3562 -0.1594 -0.0962 -0.1123 -0.0808 -0.0645 -0.7311 -1.3377 -0.556 -
0.1004 -0.2154 -0.1725 0.0501 -0.1646 -0.1313 -0.2235 -0.0842 -0.1738 -
0.1026 -0.0338 -0.089 -1.663 -1.4072 -0.3466 -1.415 -2.0952 -0.3775 -
1.4755 -1.0987 -0.9467  
Par. upper-bounds:  1.5401 1.4715 0.3501 0.17 0.0455 0.0306 0.1566 
0.2169 0.0794 0.0737 0.0816 -0.0033 0.1486 0.0868 0.1063 1.4857 2.1013 
0.3781 0.2702 0.0121 0.0381 0.2725 0.2957 0.0786 0.103 0.0386 0.0938 
0.1198 0.125 0.1787 1.5168 1.2515 0.8248 0.2647 0.018 0.0545 0.3618 
0.1792 0.0679 0.2306 0.1117 0.014 0.127 0.1697 0.1515 -0.0093 0.4936 
0.6722 0.8666 0.5276 1.0282 0.781 1.4951 0.4435  
Final   Estimates:  0.7164636 0.5227107 -0.1558486 0.03628968 -0.0400453 
-0.05253365 0.04237383 0.09093229 0.006401334 -0.09270555 0.009860632 -
0.07218249 0.06446762 0.01225576 0.01815306 0.3491995 0.7922833 -
0.319952 0.08563052 -0.1058926 -0.07670806 0.1148595 0.1218129 -
0.02213379 -0.1265888 -0.06036994 -0.001160726 0.00373736 0.02209685 
0.05709348 0.3928609 -0.04308046 0.134405 0.08215942 -0.09872932 -
0.05896298 0.205914 0.007299776 -0.03167709 0.003569597 0.01374036 -
0.07990425 0.01220869 0.06794609 0.03124908 -0.8361496 -0.45679 
0.1627676 -0.2742032 -0.7838281 0.3253658 -0.3472632 0.1982266 -
0.2515788  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.716464         NaN      NaN      NaN 
X2  0.522711         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.155849         NaN      NaN      NaN 
X1  0.036290         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.040045         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.052534         NaN      NaN      NaN 
X1  0.042374         NaN      NaN      NaN 
X2  0.090932         NaN      NaN      NaN 
X3  0.006401         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.092706         NaN      NaN      NaN 
X2  0.009861         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.072182         NaN      NaN      NaN 
X1  0.064468         NaN      NaN      NaN 
X2  0.012256         NaN      NaN      NaN 
X3  0.018153         NaN      NaN      NaN 
X1  0.349200         NaN      NaN      NaN 
X2  0.792283         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.319952         NaN      NaN      NaN 
X1  0.085631         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.105893         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.076708         NaN      NaN      NaN 
X1  0.114860         NaN      NaN      NaN 
X2  0.121813         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.022134         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.126589         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.060370         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.001161         NaN      NaN      NaN 
X1  0.003737         NaN      NaN      NaN 
X2  0.022097         NaN      NaN      NaN 
X3  0.057093         NaN      NaN      NaN 
X1  0.392861         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.043080         NaN      NaN      NaN 
X3  0.134405         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 35 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,1) 

            (Lanjutan) 
X1  0.082159         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.098729         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.058963         NaN      NaN      NaN 
X1  0.205914         NaN      NaN      NaN 
X2  0.007300         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.031677         NaN      NaN      NaN 
X1  0.003570         NaN      NaN      NaN 
X2  0.013740         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.079904         NaN      NaN      NaN 
X1  0.012209         NaN      NaN      NaN 
X2  0.067946         NaN      NaN      NaN 
X3  0.031249         NaN      NaN      NaN 
   -0.836150         NaN      NaN      NaN 
   -0.456790         NaN      NaN      NaN 
    0.162768         NaN      NaN      NaN 
   -0.274203         NaN      NaN      NaN 
   -0.783828         NaN      NaN      NaN 
    0.325366         NaN      NaN      NaN 
   -0.347263         NaN      NaN      NaN 
    0.198227         NaN      NaN      NaN 
   -0.251579         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
      [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] 0.716  0.5227 -0.156 
[2,] 0.349  0.7923 -0.320 
[3,] 0.393 -0.0431  0.134 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]    [,2]    [,3] 
[1,] 0.0363 -0.0400 -0.0525 
[2,] 0.0856 -0.1059 -0.0767 
[3,] 0.0822 -0.0987 -0.0590 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0424 0.0909  0.0064 
[2,] 0.1149 0.1218 -0.0221 
[3,] 0.2059 0.0073 -0.0317 
AR( 4 )-matrix  
         [,1]     [,2]     [,3] 
[1,] -0.09271  0.00986 -0.07218 
[2,] -0.12659 -0.06037 -0.00116 
[3,]  0.00357  0.01374 -0.07990 
AR( 5 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.06447 0.0123 0.0182 
[2,] 0.00374 0.0221 0.0571 
[3,] 0.01221 0.0679 0.0312 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
      [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.836  0.457 -0.163 
[2,] 0.274  0.784 -0.325 
[3,] 0.347 -0.198  0.252 
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Lampiran 36 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,2) 
> v52 <- VARMA(df,p = 5, q = 2, include.mean = F) 
Number of parameters:  63  
initial estimates:  -0.2571 -0.0249 0.8733 0.2554 1.1379 -0.2816 -0.0162 
0.0787 0.0036 -0.2421 0.1923 -0.0257 -0.1698 -0.0218 0.0448 0.1345 -9e-
04 0.4703 0.0332 0.9947 -0.5882 0.0879 0.1312 -0.0576 -0.2229 0.0855 
0.0078 -0.1469 -0.0379 0.1075 -0.378 -0.4447 0.7025 0.5862 0.4519 -
0.4428 0.2413 3e-04 -0.0743 -0.015 0.1046 -0.0785 -0.0755 0.0521 0.0107 
0.1381 0.0882 -0.8641 -0.3419 -1.2665 0.355 -0.0578 0.0037 -0.4597 
0.0507 -1.2036 0.611 0.4236 0.5984 -0.8181 -0.5955 -0.5837 0.4589  
Par. lower-bounds:  -1.7078 -1.1143 -0.1141 -0.4967 0.1856 -0.7796 -
0.1737 -0.0492 -0.0939 -0.4652 0.0278 -0.1146 -0.388 -0.1065 -0.0663 -
1.8682 -1.5048 -0.8927 -1.0052 -0.3198 -1.2756 -0.1296 -0.0454 -0.1922 -
0.5308 -0.1416 -0.115 -0.448 -0.1548 -0.0458 -2.361 -1.9339 -0.6472 -
0.4419 -0.8498 -1.1235 0.026 -0.1745 -0.2075 -0.3199 -0.1203 -0.2001 -
0.3737 -0.0636 -0.1412 -1.3138 -1.001 -1.8522 -1.2158 -2.2883 -0.1878 -
2.0622 -1.4999 -1.8238 -1.1558 -2.6141 -0.1383 -1.5612 -0.8905 -2.1689 -
1.7902 -1.9804 -0.2831  
Par. upper-bounds:  1.1936 1.0644 1.8606 1.0075 2.0901 0.2163 0.1413 
0.2066 0.1011 -0.0191 0.3568 0.0633 0.0483 0.0628 0.1559 2.1371 1.5029 
1.8334 1.0715 2.3093 0.0992 0.3053 0.3077 0.077 0.085 0.3126 0.1306 
0.1543 0.079 0.2608 1.6051 1.0444 2.0522 1.6144 1.7535 0.2379 0.4566 
0.1752 0.059 0.2899 0.3294 0.0431 0.2227 0.1678 0.1625 1.59 1.1773 0.124 
0.5321 -0.2448 0.8978 1.9465 1.5073 0.9044 1.2571 0.207 1.3603 2.4083 
2.0873 0.5326 0.5991 0.813 1.2009  
Final   Estimates:  -0.257117 -0.02490536 0.8732826 0.25539 1.137868 -
0.2816073 -0.01622587 0.07867992 0.003580491 -0.2421468 0.1922803 -
0.02567793 -0.1698337 -0.02181554 0.04480991 0.1344556 -0.0009106387 
0.4703468 0.03315762 0.9947087 -0.5882204 0.0878745 0.131158 -0.05760443 
-0.2228887 0.08552424 0.00784315 -0.1468709 -0.03791335 0.1074976 -
0.377987 -0.4447392 0.7025373 0.5862185 0.4518718 -0.4427842 0.2412928 
0.000342915 -0.07426788 -0.01497453 0.1045526 -0.07847469 -0.07551658 
0.05210104 0.01066031 0.13807 0.08816 -0.8641213 -0.3418845 -1.266547 
0.3549946 -0.05783986 0.003705632 -0.4597282 0.05065071 -1.203585 
0.6109894 0.4235554 0.598381 -0.818132 -0.5955499 -0.5837093 0.4589203  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1 -0.2571170         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.0249054         NaN      NaN      NaN 
X3  0.8732826         NaN      NaN      NaN 
X1  0.2553900         NaN      NaN      NaN 
X2  1.1378679         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.2816073         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.0162259         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0786799         NaN      NaN      NaN 
X3  0.0035805         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.2421468         NaN      NaN      NaN 
X2  0.1922803         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0256779         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.1698337         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.0218155         NaN      NaN      NaN 
X3  0.0448099         NaN      NaN      NaN 
X1  0.1344556         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.0009106         NaN      NaN      NaN 
X3  0.4703468         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0331576         NaN      NaN      NaN 
X2  0.9947087         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.5882204         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0878745         NaN      NaN      NaN 
X2  0.1311580         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0576044         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.2228887         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0855242         NaN      NaN      NaN 
X3  0.0078431         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.1468709         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.0379133         NaN      NaN      NaN 
X3  0.1074976         NaN      NaN      NaN 



117 

Lampiran 36 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,2) 

           (Lanjutan) 
X1 -0.3779870         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.4447392         NaN      NaN      NaN 
X3  0.7025373         NaN      NaN      NaN 
X1  0.5862185         NaN      NaN      NaN 
X2  0.4518718         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.4427842         NaN      NaN      NaN 
X1  0.2412928         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0003429         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0742679         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.0149745         NaN      NaN      NaN 
X2  0.1045526         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0784747         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.0755166         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0521010         NaN      NaN      NaN 
X3  0.0106603         NaN      NaN      NaN 
    0.1380700         NaN      NaN      NaN 
    0.0881600         NaN      NaN      NaN 
   -0.8641213         NaN      NaN      NaN 
   -0.3418845         NaN      NaN      NaN 
   -1.2665471         NaN      NaN      NaN 
    0.3549946         NaN      NaN      NaN 
   -0.0578399         NaN      NaN      NaN 
    0.0037056         NaN      NaN      NaN 
   -0.4597282         NaN      NaN      NaN 
    0.0506507         NaN      NaN      NaN 
   -1.2035853         NaN      NaN      NaN 
    0.6109894         NaN      NaN      NaN 
    0.4235554         NaN      NaN      NaN 
    0.5983810         NaN      NaN      NaN 
   -0.8181320         NaN      NaN      NaN 
   -0.5955499         NaN      NaN      NaN 
   -0.5837093         NaN      NaN      NaN 
    0.4589203         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]      [,2]  [,3] 
[1,] -0.257 -0.024905 0.873 
[2,]  0.134 -0.000911 0.470 
[3,] -0.378 -0.444739 0.703 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.2554 1.138 -0.282 
[2,] 0.0332 0.995 -0.588 
[3,] 0.5862 0.452 -0.443 
AR( 3 )-matrix  
        [,1]     [,2]     [,3] 
[1,] -0.0162 0.078680  0.00358 
[2,]  0.0879 0.131158 -0.05760 
[3,]  0.2413 0.000343 -0.07427 
AR( 4 )-matrix  
       [,1]   [,2]     [,3] 
[1,] -0.242 0.1923 -0.02568 
[2,] -0.223 0.0855  0.00784 
[3,] -0.015 0.1046 -0.07847 
AR( 5 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.1698 -0.0218 0.0448 
[2,] -0.1469 -0.0379 0.1075 
[3,] -0.0755  0.0521 0.0107 
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Lampiran 36 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,2) 

           (Lanjutan) 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
        [,1]     [,2]  [,3] 
[1,] -0.1381 -0.08816 0.864 
[2,]  0.0578 -0.00371 0.460 
[3,] -0.4236 -0.59838 0.818 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]  [,2]   [,3] 
[1,]  0.3419 1.267 -0.355 
[2,] -0.0507 1.204 -0.611 
[3,]  0.5955 0.584 -0.459 
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Lampiran 37 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,3) 
> v53 <- VARMA(df,p = 5, q = 3, include.mean = F) 
Number of parameters:  72  
initial estimates:  0.0321 -0.5899 1.3292 -0.0558 1.7045 -0.5568 0.2917 
-0.5889 0.4782 -0.2461 0.1763 0.0231 -0.1829 -0.1303 0.1227 3.8191 -
1.1162 0.2587 -0.8445 -0.0508 -1.14 0.3915 -1.553 0.4306 -0.0197 -0.2004 
-0.029 0.2859 -0.363 0.3089 2.9491 -1.0167 0.3711 0.0201 -0.7401 -0.9305 
0.0737 -1.356 0.4219 0.0922 -0.1778 -0.097 0.336 -0.2112 0.1829 -0.1502 
0.6579 -1.3229 0.0214 -1.9078 0.6747 -0.3437 0.6922 -0.4943 -3.7347 
1.1237 -0.2524 1.452 -0.3435 1.1063 -0.1504 1.7437 -0.4998 -2.8964 
1.1727 -0.489 0.4193 0.4553 0.8801 0.3231 1.4388 -0.4996  
Par. lower-bounds:  -2.7066 -1.9653 0.1993 -0.9961 0.2056 -1.1358 -
0.5004 -1.4498 -0.0514 -0.5661 -0.0725 -0.1072 -0.5557 -0.3195 -0.0284 
0.0393 -3.0145 -1.3007 -2.1422 -2.1195 -1.9391 -0.7018 -2.7411 -0.3004 -
0.4614 -0.5438 -0.2089 -0.2287 -0.6241 0.1004 -0.797 -2.8981 -1.1744 -
1.2661 -2.7905 -1.7225 -1.0099 -2.5335 -0.3026 -0.3456 -0.5181 -0.2752 -
0.174 -0.4699 -0.0238 -2.8856 -0.7188 -2.4536 -1.2044 -3.4142 0.0627 -
1.1347 -0.1877 -1.0223 -7.5099 -0.7765 -1.8129 -0.2398 -2.4226 0.2616 -
1.242 0.5293 -1.2286 -6.638 -0.7105 -2.0355 -1.2574 -1.6052 0.043 -
0.7588 0.2352 -1.2218  
Par. upper-bounds:  2.7708 0.7856 2.4591 0.8845 3.2035 0.0222 1.0839 
0.2719 1.0078 0.074 0.4251 0.1534 0.1899 0.0589 0.2738 7.5989 0.7821 
1.818 0.4533 2.0179 -0.3409 1.4849 -0.365 1.1615 0.422 0.1429 0.1508 
0.8004 -0.1019 0.5174 6.6952 0.8647 1.9166 1.3063 1.3102 -0.1385 1.1573 
-0.1785 1.1463 0.5299 0.1625 0.0813 0.846 0.0476 0.3896 2.5852 2.0347 -
0.1923 1.2472 -0.4014 1.2867 0.4472 1.5722 0.0337 0.0405 3.0238 1.308 
3.1437 1.7355 1.951 0.9412 2.9582 0.2289 0.8452 3.056 1.0576 2.0959 
2.5159 1.7173 1.4049 2.6424 0.2227  
Final   Estimates:  0.03212657 -0.5898714 1.329202 -0.0557899 1.704525 -
0.5568283 0.2917479 -0.5889398 0.4781638 -0.2460524 0.1763378 0.02307361 
-0.1829026 -0.1302919 0.1227079 3.819106 -1.116197 0.2586762 -0.8444521 
-0.05079507 -1.140012 0.3915423 -1.553029 0.430551 -0.01968086 -
0.2004296 -0.02901085 0.2858733 -0.3629549 0.3089003 2.949072 -1.016698 
0.3710932 0.02012421 -0.7401493 -0.930543 0.07371011 -1.355989 0.4218632 
0.09217621 -0.1778002 -0.09697138 0.3359803 -0.2111517 0.1828791 -
0.1502005 0.6579495 -1.322905 0.02139226 -1.907765 0.6746699 -0.3437328 
0.6922195 -0.4943361 -3.734722 1.123664 -0.2524151 1.451961 -0.3435246 
1.106294 -0.1503977 1.743744 -0.4998378 -2.89643 1.172727 -0.4889571 
0.419261 0.4553239 0.8801381 0.32306 1.438825 -0.4995647  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1   0.03213         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.58987         NaN      NaN      NaN 
X3   1.32920         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.05579         NaN      NaN      NaN 
X2   1.70452         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.55683         NaN      NaN      NaN 
X1   0.29175         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.58894         NaN      NaN      NaN 
X3   0.47816         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.24605         NaN      NaN      NaN 
X2   0.17634         NaN      NaN      NaN 
X3   0.02307         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.18290         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.13029         NaN      NaN      NaN 
X3   0.12271         NaN      NaN      NaN 
X1   3.81911         NaN      NaN      NaN 
X2  -1.11620         NaN      NaN      NaN 
X3   0.25868         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.84445         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.05080         NaN      NaN      NaN 
X3  -1.14001         NaN      NaN      NaN 
X1   0.39154         NaN      NaN      NaN 
X2  -1.55303         NaN      NaN      NaN 
X3   0.43055         NaN      NaN      NaN 
X1  -0.01968         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.20043         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 37 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,3) 

           (Lanjutan) 
X3  -0.02901         NaN      NaN      NaN 
X1   0.28587         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.36295         NaN      NaN      NaN 
X3   0.30890         NaN      NaN      NaN 
X1   2.94907         NaN      NaN      NaN 
X2  -1.01670         NaN      NaN      NaN 
X3   0.37109         NaN      NaN      NaN 
X1   0.02012         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.74015         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.93054         NaN      NaN      NaN 
X1   0.07371         NaN      NaN      NaN 
X2  -1.35599         NaN      NaN      NaN 
X3   0.42186         NaN      NaN      NaN 
X1   0.09218         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.17780         NaN      NaN      NaN 
X3  -0.09697         NaN      NaN      NaN 
X1   0.33598         NaN      NaN      NaN 
X2  -0.21115         NaN      NaN      NaN 
X3   0.18288         NaN      NaN      NaN 
    -0.15020         NaN      NaN      NaN 
     0.65795         NaN      NaN      NaN 
    -1.32290         NaN      NaN      NaN 
     0.02139         NaN      NaN      NaN 
    -1.90777         NaN      NaN      NaN 
     0.67467         NaN      NaN      NaN 
    -0.34373         NaN      NaN      NaN 
     0.69222         NaN      NaN      NaN 
    -0.49434         NaN      NaN      NaN 
    -3.73472         NaN      NaN      NaN 
     1.12366         NaN      NaN      NaN 
    -0.25242         NaN      NaN      NaN 
     1.45196         NaN      NaN      NaN 
    -0.34352         NaN      NaN      NaN 
     1.10629         NaN      NaN      NaN 
    -0.15040         NaN      NaN      NaN 
     1.74374         NaN      NaN      NaN 
    -0.49984         NaN      NaN      NaN 
    -2.89643         NaN      NaN      NaN 
     1.17273         NaN      NaN      NaN 
    -0.48896         NaN      NaN      NaN 
     0.41926         NaN      NaN      NaN 
     0.45532         NaN      NaN      NaN 
     0.88014         NaN      NaN      NaN 
     0.32306         NaN      NaN      NaN 
     1.43882         NaN      NaN      NaN 
    -0.49956         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]  [,2]  [,3] 
[1,] 0.0321 -0.59 1.329 
[2,] 3.8191 -1.12 0.259 
[3,] 2.9491 -1.02 0.371 
AR( 2 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] -0.0558  1.7045 -0.557 
[2,] -0.8445 -0.0508 -1.140 
[3,]  0.0201 -0.7401 -0.931 
AR( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] 0.2917 -0.589 0.478 
[2,] 0.3915 -1.553 0.431 
[3,] 0.0737 -1.356 0.422 
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Lampiran 37 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,3) 

           (Lanjutan) 
AR( 4 )-matrix  
        [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] -0.2461  0.176  0.0231 
[2,] -0.0197 -0.200 -0.0290 
[3,]  0.0922 -0.178 -0.0970 
AR( 5 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.183 -0.130 0.123 
[2,]  0.286 -0.363 0.309 
[3,]  0.336 -0.211 0.183 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
     [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] 0.15 -0.658 1.323 
[2,] 3.73 -1.124 0.252 
[3,] 2.90 -1.173 0.489 
MA( 2 )-matrix  
        [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] -0.0214  1.908 -0.675 
[2,] -1.4520  0.344 -1.106 
[3,] -0.4193 -0.455 -0.880 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,]  0.344 -0.692 0.494 
[2,]  0.150 -1.744 0.500 
[3,] -0.323 -1.439 0.500 
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Lampiran 38 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,4) 
> v54 <- VARMA(df,p = 5, q = 4, include.mean = F) 
Number of parameters:  81  
initial estimates:  0.5799 -0.9197 0.9778 0.1737 0.8858 -0.6628 -0.0139 
-0.7739 0.6115 0.6521 0.1431 -0.5345 0.0608 -0.1189 0.0402 3.8369 -
1.6163 0.3827 -0.5273 -0.3989 -1.3879 0.1543 -1.7625 0.6277 0.7411 -
0.0098 -0.6085 0.4331 -0.3514 0.2307 6.3097 -0.4033 -2.4757 -0.2554 -
3.975 -0.2688 -0.5446 -1.4144 0.2011 1.5859 -1.3978 -0.4703 1.065 -
0.2053 0.0907 -0.6974 0.9869 -0.9701 -0.1029 -1.0679 0.7364 0.1037 
0.8336 -0.6589 -0.7773 -0.0706 0.5333 -3.7513 1.6234 -0.3752 1.1669 -
0.0099 1.368 0.1983 1.9197 -0.7338 -0.6957 -0.2413 0.5795 -6.2594 0.5555 
2.36 1.1836 3.8957 -0.1306 1.2284 1.4059 -0.2752 -1.0876 0.8425 0.2232  
Par. lower-bounds:  -5.0763 -2.5913 -2.34 -1.0413 -2.7764 -1.6636 -
0.8908 -2.0207 -0.0221 -0.3075 -1.2111 -1.075 -0.7435 -0.3414 -0.1427 -
3.9779 -3.9258 -4.2014 -2.2059 -5.4588 -2.7707 -1.0573 -3.4851 -0.2478 -
0.5849 -1.8809 -1.3553 -0.678 -0.6589 -0.0219 -1.4256 -2.6894 -7.0131 -
1.9171 -8.9834 -1.6376 -1.7439 -3.1195 -0.6655 0.2734 -3.2498 -1.2096 -
0.0349 -0.5096 -0.1594 -6.3491 -0.6872 -4.2868 -1.9778 -4.8641 -0.6059 -
0.8585 -0.4041 -1.3223 -1.5753 -0.99 0.0039 -11.56 -0.6896 -4.9577 -
1.4235 -5.2549 -0.4865 -1.1312 0.2096 -1.6504 -1.7982 -1.5116 -0.152 -
13.9887 -1.7341 -2.1759 -1.3805 -1.296 -1.9662 -0.0875 -0.2868 -1.1825 -
2.1789 -0.4149 -0.5009  
Par. upper-bounds:  6.2361 0.7519 4.2957 1.3887 4.548 0.3381 0.8631 
0.4729 1.2452 1.6118 1.4974 0.0061 0.865 0.1036 0.223 11.6517 0.6933 
4.9668 1.1514 4.661 -0.0051 1.366 -0.0398 1.5032 2.067 1.8612 0.1384 
1.5443 -0.044 0.4834 14.0451 1.8827 2.0618 1.4062 1.0335 1.0999 0.6548 
0.2907 1.0678 2.8983 0.4542 0.2689 2.1649 0.099 0.3408 4.9544 2.661 
2.3466 1.772 2.7284 2.0787 1.0659 2.0713 0.0045 0.0207 0.8488 1.0628 
4.0574 3.9364 4.2073 3.7574 5.2352 3.2225 1.5277 3.6298 0.1828 0.4068 
1.0289 1.311 1.4699 2.845 6.8958 3.7477 9.0874 1.7051 2.5444 3.0986 
0.6321 0.0037 2.0999 0.9473  
Final   Estimates:  0.5799091 -0.9197424 0.9778182 0.1737386 0.885824 -
0.6627644 -0.01386217 -0.773919 0.6115413 0.652145 0.1431389 -0.5344744 
0.06075065 -0.1188906 0.04015442 3.836873 -1.616268 0.3826641 -0.5272549 
-0.39889 -1.387892 0.1543469 -1.762455 0.6277265 0.7410791 -0.00980667 -
0.6084788 0.433137 -0.3514327 0.2307448 6.309718 -0.403332 -2.47567 -
0.2554417 -3.974959 -0.2688485 -0.5445905 -1.414402 0.2011413 1.585867 -
1.397777 -0.4703246 1.065003 -0.2053021 0.09066914 -0.6973554 0.9869097 
-0.9701263 -0.1029036 -1.067876 0.7364005 0.1036984 0.8336043 -0.6588667 
-0.7772972 -0.07058858 0.5333372 -3.751288 1.623414 -0.3752094 1.166945 
-0.009867506 1.368009 0.1982932 1.919681 -0.7337859 -0.6956697 -
0.2413285 0.5794759 -6.259376 0.555459 2.359981 1.183598 3.895716 -
0.1305782 1.228417 1.405901 -0.2752096 -1.087604 0.8425059 0.2231903  
 
Coefficient(s): 
    Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1  0.579909         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.919742         NaN      NaN      NaN 
X3  0.977818         NaN      NaN      NaN 
X1  0.173739         NaN      NaN      NaN 
X2  0.885824         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.662764         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.013862         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.773919         NaN      NaN      NaN 
X3  0.611541         NaN      NaN      NaN 
X1  0.652145         NaN      NaN      NaN 
X2  0.143139         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.534474         NaN      NaN      NaN 
X1  0.060751         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.118891         NaN      NaN      NaN 
X3  0.040154         NaN      NaN      NaN 
X1  3.836873         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.616268         NaN      NaN      NaN 
X3  0.382664         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.527255         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.398890         NaN      NaN      NaN 
X3 -1.387892         NaN      NaN      NaN 
X1  0.154347         NaN      NaN      NaN 
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Lampiran 38 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,4) 

           (Lanjutan) 
X2 -1.762455         NaN      NaN      NaN 
X3  0.627727         NaN      NaN      NaN 
X1  0.741079         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.009807         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.608479         NaN      NaN      NaN 
X1  0.433137         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.351433         NaN      NaN      NaN 
X3  0.230745         NaN      NaN      NaN 
X1  6.309718         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.403332         NaN      NaN      NaN 
X3 -2.475670         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.255442         NaN      NaN      NaN 
X2 -3.974959         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.268849         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.544590         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.414402         NaN      NaN      NaN 
X3  0.201141         NaN      NaN      NaN 
X1  1.585867         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.397777         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.470325         NaN      NaN      NaN 
X1  1.065003         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.205302         NaN      NaN      NaN 
X3  0.090669         NaN      NaN      NaN 
   -0.697355         NaN      NaN      NaN 
    0.986910         NaN      NaN      NaN 
   -0.970126         NaN      NaN      NaN 
   -0.102904         NaN      NaN      NaN 
   -1.067876         NaN      NaN      NaN 
    0.736400         NaN      NaN      NaN 
    0.103698         NaN      NaN      NaN 
    0.833604         NaN      NaN      NaN 
   -0.658867         NaN      NaN      NaN 
   -0.777297         NaN      NaN      NaN 
   -0.070589         NaN      NaN      NaN 
    0.533337         NaN      NaN      NaN 
   -3.751288         NaN      NaN      NaN 
    1.623414         NaN      NaN      NaN 
   -0.375209         NaN      NaN      NaN 
    1.166945         NaN      NaN      NaN 
   -0.009868         NaN      NaN      NaN 
    1.368009         NaN      NaN      NaN 
    0.198293         NaN      NaN      NaN 
    1.919681         NaN      NaN      NaN 
   -0.733786         NaN      NaN      NaN 
   -0.695670         NaN      NaN      NaN 
   -0.241329         NaN      NaN      NaN 
    0.579476         NaN      NaN      NaN 
   -6.259376         NaN      NaN      NaN 
    0.555459         NaN      NaN      NaN 
    2.359981         NaN      NaN      NaN 
    1.183598         NaN      NaN      NaN 
    3.895716         NaN      NaN      NaN 
   -0.130578         NaN      NaN      NaN 
    1.228417         NaN      NaN      NaN 
    1.405901         NaN      NaN      NaN 
   -0.275210         NaN      NaN      NaN 
   -1.087604         NaN      NaN      NaN 
    0.842506         NaN      NaN      NaN 
    0.223190         NaN      NaN      NaN 
---  
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Lampiran 38 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,4) 

           (Lanjutan) 
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
     [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.58 -0.920  0.978 
[2,] 3.84 -1.616  0.383 
[3,] 6.31 -0.403 -2.476 
AR( 2 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.174  0.886 -0.663 
[2,] -0.527 -0.399 -1.388 
[3,] -0.255 -3.975 -0.269 
AR( 3 )-matrix  
        [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.0139 -0.774 0.612 
[2,]  0.1543 -1.762 0.628 
[3,] -0.5446 -1.414 0.201 
AR( 4 )-matrix  
      [,1]     [,2]   [,3] 
[1,] 0.652  0.14314 -0.534 
[2,] 0.741 -0.00981 -0.608 
[3,] 1.586 -1.39778 -0.470 
AR( 5 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.0608 -0.119 0.0402 
[2,] 0.4331 -0.351 0.2307 
[3,] 1.0650 -0.205 0.0907 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
      [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.697 -0.987  0.970 
[2,] 3.751 -1.623  0.375 
[3,] 6.259 -0.555 -2.360 
MA( 2 )-matrix  
       [,1]     [,2]   [,3] 
[1,]  0.103  1.06788 -0.736 
[2,] -1.167  0.00987 -1.368 
[3,] -1.184 -3.89572  0.131 
MA( 3 )-matrix  
       [,1]   [,2]  [,3] 
[1,] -0.104 -0.834 0.659 
[2,] -0.198 -1.920 0.734 
[3,] -1.228 -1.406 0.275 
MA( 4 )-matrix  
      [,1]    [,2]   [,3] 
[1,] 0.777  0.0706 -0.533 
[2,] 0.696  0.2413 -0.579 
[3,] 1.088 -0.8425 -0.223 
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Lampiran 39 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,5) 
> v55 <- VARMA(df,p = 5, q = 5, include.mean = F) 
Number of parameters:  90  
initial estimates:  -0.1251 -1.0258 1.235 0.2153 1.1549 -0.5034 0.0545 -0.541 
0.4742 0.6491 0.2045 -0.4564 0.0179 0.0515 -0.0818 1.0653 -2.3109 1.6394 -0.4879 
0.7977 -0.8641 0.4729 -0.9303 0.1477 0.616 0.4388 -0.3306 0.4315 0.225 -0.2019 
0.4637 -1.5556 0.4744 -0.1775 -0.8861 0.1244 -0.2171 0.0483 -0.3033 1.1541 
0.0333 -0.166 0.9331 0.4738 -0.2361 0.007 1.0925 -1.2267 -0.2317 -1.3286 0.6119 
4e-04 0.5643 -0.5106 -0.7948 -0.0569 0.4578 -0.0638 -0.1453 0.1064 -0.9823 
2.3167 -1.6306 0.7917 -1.2076 1.01 -0.2644 0.9482 -0.2161 -0.6574 -0.3868 0.3138 
-0.4559 -0.4868 0.3856 -0.4152 1.7077 -0.5907 0.3562 0.7551 -0.1415 0.5503 -
0.1929 0.2596 -1.0008 0.0214 -0.0041 -0.8067 -0.4781 0.2158  
Par. lower-bounds:  -11.582 -3.0534 -3.8806 -1.3486 -5.0417 -1.8108 -0.9332 -
3.5425 -0.5798 -0.3902 -2.0189 -1.1808 -1.6983 -1.2489 -0.6809 -14.756 -5.111 -
5.425 -2.6476 -7.7595 -2.6695 -0.8911 -5.0753 -1.3077 -0.8192 -2.6316 -1.331 -
1.9385 -1.5708 -1.0292 -15.1868 -4.3254 -6.5137 -2.3138 -9.3508 -1.6615 -1.5664 
-4.0518 -1.743 -0.2656 -3.004 -1.1556 -1.4113 -1.3026 -1.0544 -11.4478 -0.9376 -
6.34 -3.1963 -7.5564 -0.872 -1.1713 -2.5351 -1.6232 -1.8055 -1.3581 -0.1931 -
0.8627 -1.058 -0.4241 -16.8008 -0.4866 -8.6918 -3.3022 -9.8079 -1.0392 -1.8824 -
3.3318 -1.7526 -2.0533 -2.1837 -0.585 -1.5592 -1.7472 -0.347 -16.0628 -1.0653 -
7.5757 -3.6935 -7.7522 -2.1685 -1.0502 -4.4267 -1.2603 -2.3815 -1.7561 -0.8932 -
1.8981 -1.7249 -0.5089  
Par. upper-bounds:  11.3318 1.0018 6.3507 1.7793 7.3514 0.8039 1.0423 2.4605 
1.5281 1.6884 2.4279 0.2681 1.7341 1.3519 0.5173 16.8867 0.4891 8.7038 1.6718 
9.3548 0.9413 1.8369 3.2146 1.6032 2.0512 3.5093 0.6698 2.8014 2.0208 0.6253 
16.1141 1.2142 7.4625 1.9588 7.5786 1.9103 1.1321 4.1485 1.1364 2.5738 3.0705 
0.8236 3.2775 2.2502 0.5823 11.4618 3.1225 3.8866 2.7328 4.8992 2.0957 1.1721 
3.6636 0.602 0.216 1.2443 1.1086 0.7352 0.7674 0.637 14.8362 5.1201 5.4306 
4.8857 7.3927 3.0591 1.3537 5.2283 1.3203 0.7384 1.4101 1.2125 0.6474 0.7736 
1.1183 15.2324 4.4808 6.3942 4.4059 9.2625 1.8854 2.1509 4.041 1.7794 0.3799 
1.7988 0.885 0.2847 0.7686 0.9405  
Final   Estimates:  -0.125095 -1.025835 1.235031 0.2153477 1.154884 -0.5034261 
0.05454945 -0.5409941 0.4741599 0.6491036 0.2044768 -0.4563699 0.01791638 
0.05146782 -0.08181198 1.065336 -2.310943 1.639415 -0.4879007 0.7976642 -
0.8640859 0.4728941 -0.9303294 0.1477465 0.6160007 0.4388464 -0.3306034 
0.4314525 0.2249602 -0.2019299 0.4636626 -1.555611 0.4743789 -0.1774889 -
0.8860907 0.1244214 -0.2171159 0.04832884 -0.3032818 1.154089 0.03328375 -
0.1659725 0.9331241 0.4737705 -0.2360663 0.006999325 1.092468 -1.22668 -
0.2317197 -1.328622 0.611877 0.0003684201 0.5642618 -0.5105945 -0.7947902 -
0.05690452 0.4577608 -0.06376926 -0.1452638 0.1064369 -0.9822873 2.316717 -
1.630582 0.7917451 -1.207637 1.009952 -0.2643723 0.9482276 -0.2161145 -0.6574459 
-0.3868002 0.3137526 -0.4558829 -0.4867971 0.3856351 -0.4151916 1.707736 -
0.5907378 0.3562326 0.7551463 -0.1415442 0.5503177 -0.1928763 0.2595647 -
1.000792 0.02137163 -0.004122798 -0.8066931 -0.4781225 0.2158383  
 
Coefficient(s): 
     Estimate  Std. Error  t value Pr(>|t|) 
X1 -0.1250950         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.0258350         NaN      NaN      NaN 
X3  1.2350307         NaN      NaN      NaN 
X1  0.2153477         NaN      NaN      NaN 
X2  1.1548844         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.5034261         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0545494         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.5409941         NaN      NaN      NaN 
X3  0.4741599         NaN      NaN      NaN 
X1  0.6491036         NaN      NaN      NaN 
X2  0.2044768         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.4563699         NaN      NaN      NaN 
X1  0.0179164         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0514678         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.0818120         NaN      NaN      NaN 
X1  1.0653355         NaN      NaN      NaN 
X2 -2.3109427         NaN      NaN      NaN 
X3  1.6394154         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.4879007         NaN      NaN      NaN 
X2  0.7976642         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.8640859         NaN      NaN      NaN 
X1  0.4728941         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.9303294         NaN      NaN      NaN 
X3  0.1477465         NaN      NaN      NaN 
X1  0.6160007         NaN      NaN      NaN 
X2  0.4388464         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.3306034         NaN      NaN      NaN 
X1  0.4314525         NaN      NaN      NaN 



126 

Lampiran 39 Output Estimasi Parameter dan Uji Signifikansi Parameter Model VARMA (5,5) 

           (Lanjutan) 
X2  0.2249602         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.2019299         NaN      NaN      NaN 
X1  0.4636626         NaN      NaN      NaN 
X2 -1.5556114         NaN      NaN      NaN 
X3  0.4743789         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.1774889         NaN      NaN      NaN 
X2 -0.8860907         NaN      NaN      NaN 
X3  0.1244214         NaN      NaN      NaN 
X1 -0.2171159         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0483288         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.3032818         NaN      NaN      NaN 
X1  1.1540887         NaN      NaN      NaN 
X2  0.0332838         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.1659725         NaN      NaN      NaN 
X1  0.9331241         NaN      NaN      NaN 
X2  0.4737705         NaN      NaN      NaN 
X3 -0.2360663         NaN      NaN      NaN 
    0.0069993         NaN      NaN      NaN 
    1.0924676         NaN      NaN      NaN 
   -1.2266804         NaN      NaN      NaN 
   -0.2317197         NaN      NaN      NaN 
   -1.3286218         NaN      NaN      NaN 
    0.6118770         NaN      NaN      NaN 
    0.0003684         NaN      NaN      NaN 
    0.5642618         NaN      NaN      NaN 
   -0.5105945         NaN      NaN      NaN 
   -0.7947902         NaN      NaN      NaN 
   -0.0569045         NaN      NaN      NaN 
    0.4577608         NaN      NaN      NaN 
   -0.0637693         NaN      NaN      NaN 
   -0.1452638         NaN      NaN      NaN 
    0.1064369         NaN      NaN      NaN 
   -0.9822873         NaN      NaN      NaN 
    2.3167174         NaN      NaN      NaN 
   -1.6305819         NaN      NaN      NaN 
    0.7917451         NaN      NaN      NaN 
   -1.2076375         NaN      NaN      NaN 
    1.0099520         NaN      NaN      NaN 
   -0.2643723         NaN      NaN      NaN 
    0.9482276         NaN      NaN      NaN 
   -0.2161145         NaN      NaN      NaN 
   -0.6574459         NaN      NaN      NaN 
   -0.3868002         NaN      NaN      NaN 
    0.3137526         NaN      NaN      NaN 
   -0.4558829         NaN      NaN      NaN 
   -0.4867971         NaN      NaN      NaN 
    0.3856351         NaN      NaN      NaN 
   -0.4151916         NaN      NaN      NaN 
    1.7077361         NaN      NaN      NaN 
   -0.5907378         NaN      NaN      NaN 
    0.3562326         NaN      NaN      NaN 
    0.7551463         NaN      NaN      NaN 
   -0.1415442         NaN      NaN      NaN 
    0.5503177         NaN      NaN      NaN 
   -0.1928763         NaN      NaN      NaN 
    0.2595647         NaN      NaN      NaN 
   -1.0007925         NaN      NaN      NaN 
    0.0213716         NaN      NaN      NaN 
   -0.0041228         NaN      NaN      NaN 
   -0.8066931         NaN      NaN      NaN 
   -0.4781225         NaN      NaN      NaN 
    0.2158383         NaN      NaN      NaN 
---  
Estimates in matrix form:  
AR coefficient matrix  
AR( 1 )-matrix  
       [,1]  [,2]  [,3] 
[1,] -0.125 -1.03 1.235 
[2,]  1.065 -2.31 1.639 
[3,]  0.464 -1.56 0.474 
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AR( 2 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.215  1.155 -0.503 
[2,] -0.488  0.798 -0.864 
[3,] -0.177 -0.886  0.124 
AR( 3 )-matrix  
        [,1]    [,2]   [,3] 
[1,]  0.0545 -0.5410  0.474 
[2,]  0.4729 -0.9303  0.148 
[3,] -0.2171  0.0483 -0.303 
AR( 4 )-matrix  
      [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] 0.649 0.2045 -0.456 
[2,] 0.616 0.4388 -0.331 
[3,] 1.154 0.0333 -0.166 
AR( 5 )-matrix  
       [,1]   [,2]    [,3] 
[1,] 0.0179 0.0515 -0.0818 
[2,] 0.4315 0.2250 -0.2019 
[3,] 0.9331 0.4738 -0.2361 
MA coefficient matrix  
MA( 1 )-matrix  
       [,1]  [,2]  [,3] 
[1,] -0.007 -1.09 1.227 
[2,]  0.982 -2.32 1.631 
[3,]  0.415 -1.71 0.591 
MA( 2 )-matrix  
       [,1]   [,2]   [,3] 
[1,]  0.232  1.329 -0.612 
[2,] -0.792  1.208 -1.010 
[3,] -0.356 -0.755  0.142 
MA( 3 )-matrix  
          [,1]   [,2]   [,3] 
[1,] -0.000368 -0.564  0.511 
[2,]  0.264372 -0.948  0.216 
[3,] -0.550318  0.193 -0.260 
MA( 4 )-matrix  
      [,1]    [,2]     [,3] 
[1,] 0.795  0.0569 -0.45776 
[2,] 0.657  0.3868 -0.31375 
[3,] 1.001 -0.0214  0.00412 
MA( 5 )-matrix  
       [,1]  [,2]   [,3] 
[1,] 0.0638 0.145 -0.106 
[2,] 0.4559 0.487 -0.386 
[3,] 0.8067 0.478 -0.216 
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