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ANALISIS PERAMALAN VOLATILITAS DENGAN MODEL
MARKOV-SWITCHING GARCH DAN ESTIMASI RISIKO
DENGAN VALUE AT RISK PADA FRANKLIN GLOBAL

SUKUK FUND LUXEMBOURG

Nama Mahasiswa : Retno Palupi
NRP : 0611 1850 010 004
Pembimbing : 1. Dr. Chairul Imron, M.I.Komp

2. Endah R.M. Putri, S.Si., M.T., Ph.D

Abstrak
Volatilitas merupakan varian yang berubah seiring waktu tertentu.

Volatilitas dalam suatu investasi diartikan sebagai ukuran risiko terkait
suatu portofolio berdasarkan perubahan harga. Perubahan harga sukuk
(obligasi syariah) memberikan dampak pada return sukuk, sehingga diperlukan
manajemen yang baik bagi investor sukuk untuk mendapatkan return yang
diharapkan. Perubahan harga sukuk dapat diramalkan dengan analisis time
series. Selain itu terdapat efek perubahan struktur dalam pergeseran volatilitas
return sukuk, sehingga diperlukan model yang sesuai untuk menggambarkan hal
tersebut. Penelitian ini tidak hanya akan mengaplikasikan dan meramalkan
volatilitas dengan model GARCH, tetapi juga mengaplikasikan model Markov
Switching GARCH. MS GARCH dapat menganalisis perubahan struktur dan
pergeseran volatilitas return sukuk serta meramalkan volatilitas untuk periode
ke depan. Penelitian ini juga melakukan analisis pada estimasi risiko dengan
Value at Risk (VaR) menggunakan metode Monte-Carlo pada Franklin Global
Sukuk Fund Luxembourg. Diperoleh hasil bahwa model MS GARCH(1,1) lebih
baik dalam memodelkan dan meramalkan volatilitas return sukuk daripada
model GARCH(1,1) karena adanya efek pergeseran volatilitas. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai RMSE model MS GARCH(1,1), yaitu 1.25E-05,
lebih kecil dari nilai RMSE model GARCH(1,1) yang bernilai 1.74E-05.
Hasil perhitungan estimasi risiko dengan VaR pada model MS GARCH(1,1)
menunjukkan nilai kerugian yang lebih rendah, yaitu 2.44 USD, dari model
GARCH(1,1) yang mencapai nilai 2.67 USD.

Kata-kunci: Sukuk, Volatilitas, Markov Switching, Value at Risk
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ANALYSIS OF VOLATILITY FORECASTING WITH THE
MARKOV-SWITCHING GARCH MODEL AND ESTIMATING

RISK WITH VALUE AT RISK OF FRANKLIN GLOBAL
SUKUK FUND LUXEMBOURG

Name : Retno Palupi
NRP : 0611 1850 010 004
Supervisors : 1. Dr. Chairul Imron, M.I.Komp

2. Endah R.M. Putri, S.Si., M.T., Ph.D

Abstract
Volatility is a variant that changes over time. In investing, volatility

is defined as a measure of risk associated with a portfolio based on price
changes. Changes in the price of sukuk (Islamic bonds) have an impact on
sukuk returns, so that good management is needed for sukuk investors to get
the expected return. Changes in sukuk prices can be forecasting by using time
series analysis. In addition there is the effect of structural changes in the
shift of sukuk return volatility, so we need an appropriate model to model
it. This research will not only model and forecast volatility with the GARCH
model, but also use the Markov Switching GARCH model. MS GARCH can
analyze structural changes and shifts in sukuk return volatility and forecast
volatility for the period ahead. This study also analyzes risk estimation with
Value at Risk (VaR) using the Monte-Carlo method at the Franklin Global
Sukuk Fund Luxembourg. The results show that the MS GARCH(1,1) model
is better at modeling and forecasting the volatility of sukuk returns than the
standard GARCH(1,1) model because of the effect of switching volatility. This
is indicated by the RMSE value of the MS GARCH(1,1) model, 1.25E-05,
smaller than the RMSE value of the GARCH model (1,1) which is 1.74E-
05. The results of the calculation of risk estimates with VaR on the MS
GARCH(1,1) model show a lower loss value, 2.44 USD, than the GARCH(1,1)
model which reaches a value of 2.67 USD.

Key-words: Sukuk, Volatility, Markov Switching, Value at Risk
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BAB 1

PENDAHULUAN

Bab ini, menjelaskan mengenai hal-hal yang mendasari ide dari topik
penelitian. Selain itu, dirumuskan juga masalah-masalah yang berkaitan
tentang topik penelitian beserta batasan-batasan masalahnya. Setiap
penelitian memiliki tujuan dan juga bermaksud memberi manfaat kepada
masyarakat luas baik itu berupa kontribusi keilmuan maupun manfaat
langsung. Bab ini juga dijelaskan maksud tujuan serta kebermanfaatan
penelitian ini untuk kemudian hari.

1.1 Latar Belakang

Sejak didirikannya bank Islam pertama di Kairo, Nasser Social Bank pada
tahun 1971, yang kemudian diikuti oleh berdirinya beberapa bank Islam di
negara-negara Muslim lainnya. Hal ini mendorong perkembangan penggunaan
prinsip-prinsip syariah pada ekonomi Islam modern. Prinsip ekonomi Islam
tidak hanya memberikan keuntungan untuk pelaku ekonomi, melainkan juga
memberikan kesejahteraan bagi manusia. Oleh karena itu, industri pasar
modal juga mulai melirik pengembangan penerapan prinsip-prinsip syariah
Islam sebagai alternatif instrumen investasi dalam kegiatan ekonomi Islam.

Pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah Islam dalam
pelaksanaannya disebut sebagai pasar modal syariah. Beberapa instrumen
pasar modal syariah adalah saham syariah, obligasi syariah (sukuk), dan
reksa dana syariah (Manan, 2009). Prinsip utama dalam perekonomian
Islam adalah tidak adanya unsur riba (bunga), gharar (ketidakpastian),
dan maysir (judi). Produk yang dihasilkan dari aktivitas yang dilakukan
tidak mengandung unsur yang haram seperti industri minuman beralkohol
ataupun industri obat-obatan terlarang. Dewan Syariah Nasional (DSN)
Majelis Ulama Indonesia (MUI) pada tahun 2002 mengeluargkan Fatwa No.
32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah atau Sukuk. Fatwa ini
menerangkan sukuk adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yang dikeluarkan kepada pemegang obligasi syariah, yang mewajibkan
emiten (penerbit obligasi) membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar dana obligasi saat jatuh
tempo. Keuntungan yang akan didapatkan oleh investor berdasarkan bagi
hasil terhadap aktivitas aset berwujud yang besarnya telah ditetapkan oleh
kedua pihak dan dibayarkan sesuai waktu yang telah disepakati.

Sukuk menjadi instrumen keuangan berbasis syariah yang tidak hanya
diminati oleh negara-negara muslim, tetapi juga diminati oleh negara-negara
non-muslim. Negara-negara yang telah menerbitkan sukuk di antaranya adalah
Malaysia, Bahrain, Qatar, Pakistan, Dubai, Uni Emirat Arab, Singapura,
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Jerman, Luksemburg, Inggris, Kanada, India, Indonesia, Jepang, Korea, dan
Cina. Harga sukuk akan semakin bervariasi mengalami kenaikan maupun
penurunan seiring dengan banyaknya peminat investor sukuk.

Luksemburg merupakan negara non-muslim kedua di Eropa setelah Inggris
dan negara non-muslim keempat yang masuk ke pasar sukuk negara setelah
Inggris, Hongkong dan Afrika Selatan, yaitu pada tahun 2014. Luksemburg
telah membudidayakan ekosistem yang menguntungkan dalam ruang dana
sukuk, terlebih setelah voting Brexit terjadi eksodus investasi ke Luksemburg
di mana beberapa oligasi telah dihapus dari Bursa Efek London. Investor
sukuk dari Malaysia dan Indonesia juga berpaling dari Inggris ke Luksemburg
(Mina News, 2018). Luksemburg adalah negara pertama yang telah
mendapatkan credit rating AAA dari Moody’s Investors Service, Standard
& Poor’s dan Fitch Rating. Luksemburg juga merupakan negara yang
telah dipersiapkan untuk menjadi hub Islamic Finance di kawasan Eropa.
Sukuk yang diterbitkan mencapai 200 juta pounds atau $335 juta. Sukuk
negara ini mengalami kelebihan permintaan lebih dari dua kali (Bloomberg,
2014). Popularitas sukuk di Luksemburg telah mendorong dibentuknya local
independent sukuk broker dealer. Terdapat 14 sukuk senilai $5, 5 miliar yang
beredar dan diperdagangkan secara aktif di Luxembourg Stock Exchange. Hasil
dari semua aktifitas keuangan ini telah menempatkan Luksemburg sebagai
satu dari empat leading jurisdictions untuk pendirian Islamic funds (Ernst
and Young Islamic Funds Report) (Ismal, 2017). Beberapa hal di atas
menjadikan Luksemburg sebagai salah satu negara potensial bagi investor
Indonesia maupun negara-negara lain dengan mayoritas penduduk muslim
untuk melakukan listing.

Harga sukuk akan bebas bergerak berdasarkan mekanisme pasar, akibatnya
harga sukuk akan berubah-ubah. Tahun 2007 hingga 2008 terjadi krisis
keuangan global yang berpengaruh pada menurunnya penerbitan sukuk dan
menyebabkan ketidakpastian ekonomi pada pasar sukuk. Perubahan harga
sukuk ini memberikan dampak terhadap nilai return sukuk yang akan diperoleh
investor. Hal yang penting dilakukan oleh investor adalah untuk mengestimasi
risiko yang akan didapatkan selama periode investasinya. Risiko yang
dimaksud adalah return yang berbeda dengan yang diharapkan oleh investor.
Return yang diharapkan tentunya adalah mendapatkan keuntungan pada masa
mendatang, sehingga diperlukan manajemen yang baik bagi para pihak-pihak
penerbitan sukuk untuk mendapatkan return yang diharapkan. Estimasi risiko
dapat diperhitungkan dengan Value at Risk (VaR), yaitu pengukuran kerugian
maksimum pada tingkat kepercayaan tertentu selama periode waktu tertentu.

Salah satu model time series yang dapat digunakan untuk data
stasioner adalah Autoregressive Integrative Moving Average (ARIMA). Model
ARIMA mengasumsikan bahwa variansi error konstan atau disebut efek
homoskedastisitas. Model ARIMA hanya dapat digunakan untuk data yang
memiliki variansi error konstan. Data finansial sering mengalami perubahan
harga dalam waktu tertentu. Hal ini menyebabkan variansi error juga berubah
dalam waktu tersebut. Perubahan variansi error ini disebut dengan istilah
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heteroskedastisitas. Hal ini mengakibatkan asumsi homoskedastisitas pada
ARIMA tidak terpenuhi. Oleh karena itu, diperlukan model yang dapat
menggambarkan pergerakan variansi error tersebut.

Model Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) yang digunakan
untuk mengatasi perubahan volatilitas. Model ini mampu menggambarkan
efek perubahan volatilitas atau efek heteroskedastisitas dan mampu
menggambarkan karakteristik dalam masalah finansial yaitu tingkat return
dan risiko. Jumlah orde model ARCH yang besar menyebabkan presisi
estimator berkurang, sehingga model ARCH dikembangkan menjadi model
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH). Model
ARCH maupun GARCH tidak memerhitungkan perubahan struktur dan tidak
dapat mendeteksi pergeseran volatilitas. Pergeseran volatilitas ini terjadi
dalam beberapa regime, yang paling umum terjadi adalah high-regime dan
low-regime. Volatilitas yang didapatkan dari model GARCH dapat digunakan
untuk menghitung estimasi risiko dengan VaR. VaR dapat dihitung dengan
metode Monte-Carlo dan dapat memberikan hasil perhitungan yang lebih
akurat dibandingkan dengan metode lainnya. Metode Monte Carlo juga dapat
digunakan untuk asumsi distribusi apapun.

Penelitian sebelumnya dilakuan oleh Marcucci, yaitu membandingkan
berbagai model GARCH dengan MS GARCH dalam menggambarkan
volatilitas dan meramalkan volatilitas keuangan dalam time series.
Didapatkan hasil bahwa model MS GARCH lebih baik dalam meramalkan
volatilitas, namun menunjukkan hasil yang buruk dalam mengestimasi
risiko (Marcucci, 2005). Penelitian selanjutnya membandingkan berbagai
model GARCH (GARCH simetris dan GARCH asietris) untuk menganalisis
volatilitas pasar saham di Malaysia ketika terjadi krisis ekonomi (Lim dan Sek,
2013). Hafezian selanjutnya melakukan pemodelan likuiditas sukuk di pasar
sekunder untuk mengestimasi Value at Risk sukuk dengan berbagai ragam
model GARCH, seperti GARCH simetris dan GARCH asimetris (GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH, IGARCH, asimetry power GARCH). Hasil dari
penelitiannya, ditemukan perbedaan mendasar antara sukuk dan obligasi
konvensional meskipun terdapat persamaan diantara keduanya. Hasil dari
perbandingan atara GARCH simetris dan GARCH asimetris menunjukkan
bahwa model GARCH asimetris lebih baik dari model GARCH simetris
(Hafezian, 2017). Penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
lebih fokus pada instrumen-instrumen pasar modal konvensional sehingga
masih sedikit literatur yang memelajari sensitifitas regime dalam instrumen-
instrumen pasar modal syariah, terutama sukuk. Marucci (2005), Lim dan
Sek (2013), Ardia (2018), dan Muhammad (2019) telah membandingkan
model GARCH standar dan model MS GARCH untuk menganalisis volatilitas
beberapa instrumen pasar modal dan membandingkan hasil peramalan
volatilitas. Hasil penelitan mereka menunjukkan bahwa hasil peramalan
model MS GARCH lebih akurat dibandingkan dengan model-model GARCH
yang lain. Hafezian (2017) mengestimasi Value at Risk sukuk dengan
membandingkan model GARCH simetris dan asimetry power GARCH , dan
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menunjukkan hasil bahwa GARCH asimetris menunjukkan hasil yang lebih
baik.

Penelitian ini akan membandingkan dan menganalisis hasil peramalan
volatilitas return harga sukuk model GARCH dan model Markov Switching-
GARCH. Penelitian ini juga menganalisis estimasi risiko pada return harga
sukuk pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg dengan VaR.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang topik permasalahan pada penelitian ini, dapat

dirumuskan suatu permasalahan yang menjadi fokus utama dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana analisis hasil peramalan volatilitas return harga sukuk pada
Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg menggunakan model GARCH
dan model MS-GARCH?

2. Bagaimana perbandingan hasil peramalan volatilitas return harga sukuk
pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg menggunakan model
GARCH dan model MS-GARCH?

3. Bagaimana analisis risiko return harga sukuk pada Franklin Global
Sukuk Fund Luxembourg menggunakan VaR dari hasil peramalan yang
didapatkan?

1.3 Batasan Masalah
Pada penelitian ini dibuat batasan-batasan dalam meneliti, agar penelitian

sesuai dengan yang diinginkan. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Data yang digunakan merupakan data harian sekunder dari harga sukuk
pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg dari bulan November
2018 hingga Mei 2020. Data mulai tanggal 21 November 2018 hingga 28
April 2020 digunakan sebagai data in-sample dan data mulai tanggal 29
April 2020 hingga 28 Mei 2020 digunakan sebagai data out-sample dalam
penelitian ini (Investing, 2019).

2. Regime yang akan dipakai dalam penelitian ini berjumlah dua, yaitu
high-regime dan low-regime.

3. Distribusi yang dipakai adalah distribusi Gaussian atau distribusi
normal.

1.4 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang disebutkan diatas, tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Mendapatkan dan menganalisis peramalan volatilitas return harga sukuk
pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg menggunakan model
GARCH dan model MS-GARCH.

4



2. Membandingkan dan menganalisis hasil peramalan volatilitas return
harga sukuk pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg
menggunakan model GARCH dan model MS-GARCH.

3. Menganalisis risiko return harga sukuk pada Franklin Global Sukuk Fund
Luxembourg menggunakan VaR dari hasil peramalan yang didapatkan.

1.5 Manfaat Penelitian
Manfaat yang didapatkan dari penulisan penelitian ini dapat ditujukan

pada penelitian selanjutnya dan untuk calon investor maupun investor.
Manfaat bagi penelitian selanjutnya adalah agar dapat digunakan sebagai
referensi dalam mengembangan model.

Manfaat lainnya adalah penulisan penelitian ini diharapkan dapat
membantu memberikan gambaran kepada calon investor maupun investor
mengenai pergerakan harga dan return sukuk. Hal ini dapat membantu
investor dalam mengambil keputusan terbaik dan meminimalisir kerugian
dalam berinvestasi.
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BAB 2

KAJIAN PUSTAKA DAN DASAR TEORI

Bab ini memaparkan penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan
dengan topik penelitian. Selain itu, ditunjukkan beberapa teori-teori yang
menjadi landasan penyelesaian masalah yang dikemukakan pada penelitian
ini.

2.1 Penelitian-Penelitian Terkait
Sub bab ini memaparkan mengenai penelitian-penelitian yang berkaitan

dengan topik penelitian. Beberapa penelitian yang terkait adalah sebagai
berikut:

(a). ”Forecasting stock market volatility with Regime-Switching GARCH
models”(Marcucci, 2005).
Marucci membandingkan berbagai model GARCH dalam
menggambarkan volatilitas dan meramalkan volatilitas keuangan
dalam time series. Model GARCH biasanya menghasilkan peramalan
volatilitas yang terlalu rendah atau terlalu tinggi. Markov-Regime-
Switching GARCH (MRS-GARCH) mengizinkan perpindahan antar
regime volatilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa dalam
meramalkan volatilitas model MRS GARCH lebih baik dibandingkan
model GARCH lainnya. Model ini menunjukkan hasil yang buruk dalam
menghitung VaR.

(b). ”Pemodelan Markov Switching GARCH (Penerapan pada Return Index
Dowjones” (Hadiyat, 2007).
Hadiyat menggunakan model MS GARCH(1,1) untuk memodelkan
volatilitas return index Dowjones. MS GARCH digunakan untuk
mengamati adanya perbedaan volatilitas pada data index Dowjones.
Hasilnya menunjukkan bahwa terdapat dua regime volatilitas yang
berbeda, yaitu regime volatilitas tinggi dan regime volatilitas rendah.

(c). ”Comparing The Performance of GARCH-type Models Capturing The
Stock Market Volatility in Malaysia” (Lim dan Sek, 2013).
Penelitian yang dilakukan Lim adalah membandingkan berbagai model
GARCH (GARCH simetris dan GARCH asimetris) untuk menganalisis
volatilitas pasar saham di Malaysia ketika terjadi krisis ekonomi. Data
dibagi dalam periode terjadi krisis dan kondisi normal. Hasilnya
menunjukkan bahwa model GARCH simetris lebih baik digunakan ketika
periode normal (tidak terjadi krisis). Volatilitas ketika periode krisis
lebih baik dimodelkan dengan model GARCH asimetris.
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(d). ”Estimating value at risk for sukuk market using generalized
auotoregressive conditional heteroskedasticity models” (Hafezian, 2017).
Hafezian melakukan pemodelan likuiditas sukuk di pasar sekunder
dengan berbagai ragam model GARCH, seperti GARCH simetris
dan GARCH asimetris (GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, IGARCH,
asimetry power GARCH). Hasil dari penelitiannya, ditemukan
perbedaan mendasar antara sukuk dan obligasi konvensional meskipun
terdapat persamaan diantara keduanya. Hasil dari perbandingan atara
GARCH simetris dan GARCH asimetris menunjukkan bahwa model
GARCH asimetris lebih baik dari model GARCH simetris.

(e). ”Forecasting risk with Markov Switching GARCH models: a large-scale
performance study” (Ardia, 2018).
Ardia melakukan studi empiris skala besar untuk membandingkan
model single regime dan Markov-Switching GARCH (MS GARCH)
dari perspektif menejemen risiko. Kedua model yang dibandingkan
menunjukkan bahwa model MS GARCH menghasilkan peramalan
distribusi Value at Risk yang lebih akurat.

(f). ”Modeling volatility of precious metals markets by using Regime-
Switching GARCH models” (Muhammad, 2019).
Muhammad membandingkan model single-regime GARCH dengan MS
GARCH untuk memodelkan volatilitas beberapa logam mulia. Model
MS GARCH dibagi menjadi tiga regime yang berbeda pada log-
return dari masing-masing logam mulia untuk menguji volatilitas
sampel. Muhammad membandingkan 72 model dan menggunakan AIC
untuk memilih model terbaik, kemudian untuk meramalkan volatilitas
digunakan model MS GARCH terbaik. Hasil yang ditunjukkan, bahwa
model MS GARCH lebih akurat dalam meramalkan VaR. Oleh karena itu
model ini efektif dalam optimasi portofolio, penetapan harga derivatif,
dan menejemen risiko.

Penelitian-penelitian sebelumnya yang menerapkan MS-GARCH lebih
fokus pada instrumen-intrumen pasar modal konvensional. Masih sedikit
literatur yang memelajari sensivitas regime dalam instrumen-instrumen pasar
modal syariah, terutama sukuk.

2.2 Investasi dalam Perspektif Islam
Investasi merupakan pengorbanan nilai tertentu yang berlaku saat ini

untuk mendapatkan nilai di masa datang yang belum dapat dipastikan
besarnya. Investasi juga diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lain yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh
keuntungan di masa datang.

Pengertian investasi tersebut mengandung tiga unsur yang sama.
Pertama, pengeluaran yang bersifat pasti dan dilakukan sekarang. Kedua,
ketidakpastian mengenai hasil (risiko). Ketiga, ketidakpastian hasil atau
pengembalian di masa datang (Ayub, 2009).
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Investasi dalam Islam harus menghindari beberapa larangan dalam Islam,
yaitu riba (bunga), gharar (kurangnya pengungkapan informasi), qimar
(perjudian), dan maysir (permainan peluang yang melibatkan penipuan).
Berikut adalah beberapa kaidah investasi sesuai Syariah Islam: (Pegadaian
Syariah, 2018)

(1). Semua pihak yang terlibat harus mengerti hukum syariah.

(2). Adanya pernyataan ijab-qabul antar pihak dan dituangkan dalam
perjanjian legal formal yang dinyatakan secara tertulis sesuai prosedur
hukum yang berlaku.

(3). Modal yang diberikan berupa uang atau aset atau barang yang bisa
dinilai dan diketahui jumlah dan jenisnya.

(4). Keuntungan merupakan jumlah yang didapat sebegai kelebihan dari
modal. Keuntungan dibagi antarpihak dengan pembagian skema bagi
hasil (untung dan rugi).

(5). Penanggung rugi adalah pemodal, kecuali kelalaian yang dilakukan
pengusaha.

(6). Usaha yang dijalankan merupakan usaha yang sesuai syariat Islam.

2.3 Sukuk
Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) pada

tahun 2002 mengeluargkan Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi
Syariah atau Sukuk, yaitu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yag dikeluarkan kepada pemegang obligasi syariah, yang mewajibkan
emiten (penerbit obligasi) membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar dana obligasi saat
jatuh tempo. Accounting and Auditing Organizations for Islamic Financial
Institution (AAOIFI) mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat atau surat
berharga (yang berisi tentang akad atau perjanjian pembiayaan) yang bernilai
sama atas suatu aset berwujud, yang menjelaskan kepemilikan dan hak
pemanfaatan atas suatu aset atau jasa atau aset proyek tertentu atau aktivitas
investasi tertentu.

Sukuk berbeda dengan saham dalam hal kepemilikan aset. Berbeda dengan
saham, investor memiliki hak penuh atas aset dan tidak memiliki waktu
jatuh tempo, kecuali saham dijual pada pihak lain. Sukuk memberikan hak
kepemilikan investor pada aset tertentu untuk periode tertentu, yang artinya
memiliki waktu jatuh tempo.

Perbedaan sukuk dengan obligasi konvensional terletak pada imbalan dan
bagi hasil. Obligasi konvensional memberikan keuntungan kepada investor
berupa bunga yang diperoleh dengan rasio tetap yang telah ditentukan di
awal, dalam kondisi usaha mengalami keuntungan maupun kerugian. Sukuk
memberikan imbalan dan bagi hasil berdasarkan usaha yang dilakukan,
sedangkan pendapatan obligasi pembayaran tidak harus berasal dari suatu
aset tertentu (Nurwijayanto, 2010).
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2.4 Pengukuran dan Evaluasi Kinerja Investasi
Pengukuran kinerja didefinisikan sebagai evaluasi secara kuantitatif

maupun kualitatif. Hasil pengukuran akan menunjukkan keberhasilan dalam
mencapai tujuan investasi yang telah ditetapkan dan dapat digunakan untuk
membandingkan dengan suatu benchmark ataupun lainnnya (Achsien, 2000).

Salah satu ukuran dari kinerja investasi adalah return. Return diartikan
sebagai tingkat pengembalian atau keuntungan yang akan didapatkan oleh
investor atas investasi yang dilakukan. Tujuan dalam berinvestasi adalah
untuk memaksimalkan keuntungan. Berikut dirumuskan tentang nilai log
return (Sunaryo, 2007):

rt = ln(
Pt
Pt−1

) (2.1)

dengan
rt : log return pada waktu ke-t,
Pt : harga sukuk pada waktu ke-t,
Pt−1 : harga sukuk pada waktu ke-(t− 1).

2.5 Risiko
Risiko adalah kerugian dari kejadian yang tidak diharapkan. Kejadian

yang tidak diharapkan ini dapat muncul dari berbagai sumber. Risiko dapat
diartikan sebagai return yang berbeda dengan yang diharapkan atau dapat
diartikan juga sebagai penyimpangan atau devasi dari ekspektasi.

Investor melakukan investasi untuk mendapatkan keuntungan dari investasi
tersebut di masa mendatang, oleh karena itu investor harus dapat melakukan
perlindungan terhadap asetnya dengan kemampuan pengelolaan risiko yang
baik. Sebuah pilihan yang berisiko mempunyai keuntungan atau kerugian
yang lebih besar. Salah satu ukuran risiko yang lazim adalah simpangan baku
(standar deviasi). (Sunaryo, 2007)

2.6 Volatilitas
Hal yang harus diperhatikan dalam berinvestasi salah satunya adalah

bagaimana mengalisis suatu ketidakpastian uncertainty. Para ahli ekonometri
menganalisa ketidakpastian tersebut dengan menganilisis varian. Varian
yang berubah seiring dengan perubahan waktu umumnya disebut dengan
volatilitas. Volatilitas mengukur banyaknya fluktuasi underlying asset dalam
suatu periode. Volatlitas dapat dilihat sebagai kecepatan perubahan dalam
pasar. Volatilitas juga diartikan sebagai ukuran risiko terkait suatu portofolio
berdasarkan fluktuasi harga (perubahan harga) (Bringham, dkk, 2010).

Terdapat dua jenis volatilitas berdasarkan faktor-faktor yang
memengaruhinya yaitu:

(1). Transistory Volatility, yaitu volatilitas yang bersifat sementara karena
adanya ketidakseimbangan arus order, seperti kepemilikan pasar,
ekspektasi berlebihan, pihak tertentu yang berspekulasi membeli atau
menjual komoditi dalam jumlah besar.
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(2). Fundamental Volatility, yaitu volatilitas yang disebabkan karena faktor
fundamental seperti bencana alam, kegagalan panen, dan serangan
hama.

2.7 Model Time Series dan Stasioneritas
Peramalan kuantitatif dapat diterapkan apabila tersedianya informasi

tentang masa lalu dapat diubah menjadi data numerik, dan dapat diasumsikan
bahwa pola data di masa lalu akan terus berlanjut di masa mendatang. Asumsi
tersebut mengharuskan data dalam keadaan stasioner, stasioner dalam mean
dan stasioner dalam varian. Stasioner dalam mean berarti bahwa fluktuasi
data berada di sekitar suatu nilai rata-rata yang konstan, tidak bergantung
pada waktu dan tidak memperlihatkan perubahan variasi yang signifikan dari
waktu ke waktu. Stasioner dalam varian apabila struktur data dari waktu
ke waktu mempunyai fluktuasi data yang tetap atau konstan, hal ini dapat
diperiksa secara visual dengan time series plot (Wei, 2006).

Uji kestasioneran data dapat dideteksi dengan uji Augmented Dickey Fuller
(ADF). Uji ADF ini merupakan pengembangan dari uji Dickey Fuller yang
mengasumsikan suatu data mengikuti pola AR(1).

yt = ρyt−1 + x′tδ + εt (2.2)

dengan xt merupakan konstanta trend, ρ dan δ adalah parameter yang
diestimasi, dan εt adalah error yang diasumsikan white noise. Jika |ρ| ≥ 1,
maka y adalah suatu data yang non-stationary dan varian dari y akan
bertambah seiring waktu sehingga mendekati tak hingga. Jika |ρ ≤ 1| maka
y merupakan data yang stasioner. Uji DF dilakukan dengan mengestimasi
Persamaan 2.2 setelah mengurangi dengan yt−1 pada kedua sisi sehingga
didapatkan persamaan baru sebagai berikut:

yt − yt−1 = ρyt−1 − yt−1 + x′tδ + εt

∆yt = (ρ− 1)yt−1 + x′tδ + εt.

(2.3)

Jika data berkorelasi pada orde yang lebih tinggi dari AR(1) maka εt tidak
lagi bersifat white noise. ADF mengansumsikan bahwa yt berproses mengikuti
AR(p) dengan menambah lag sebesar p, sehingga menjadi seperti berikut:

∆yt = (ρ− 1)yt−1 + x′tδ + β1yt−1 + β2yt−2 + ...+ βpyt−p + vt. (2.4)

Jika dimisalkan α = ρ − 1, maka hipotesis dari uji ADF dapat dituliskan
sebagai berikut.

Hipotesis:
H0 : α = 0 (terdapat unit root, data tidak stasioner)
H1 : α 6= 0 (tidak terdapat unit root, data stasioner)

11



dengan statistik uji menggunakan t-hitung pada α.

thitung =
α̂

st.(α̂)
. (2.5)

Data dikatakan stasioner apabila nilai t-hitung lebih besar dari critical value.
Penelitian ini menggunakan bantuan software EViews 10 untuk uji stasioner
dengan ADF (EViews 10 User’s Guide I, 2017). Uji ADF terdapat pada toolbox
View -Unit Root Test-Standar Unit Root Test lalu pilih Augmented Dickey-
Fuller pada Test type.

Kestasioneran dapat pula dilihat dari plot Autocorrelation Function (ACF)
dan plot Partial Autocorrelation Fuction (PACF). ACF merupakan fungsi yang
menunjukkan besarnya korelasi antara pengamatan pada waktu ke-t dengan
pengamatan sebelumnya. PACF adalah fungsi yang menunjukkan besarnya
korelasi parsial antara pengamatan pada waktu ke-t dengan pengamatan
sebelumnya. Jika nilai berbagai lag berada di sekitar nol pada ACF maupun
PACF, maka data dikatakan stasioner.

Plot ACF dan PACF juga menjadi alat untuk mengidentifikasi model dari
data yang akan diramalkan. Dimisalkan Yt merupakan data stasioner dengan
mean, E(Yt) = µ dan varian V ar(Yt) = E(Yt − µ)2 = σ2 yang konstan.
Didefinisikan kovarian antara Yt dengan Yt+k yang fungsinya hanya pada
perbedaan waktu |t− (t+ k)|. Hal ini dapat dituliskan sebagai berikut:

γk = Cov(Yt, Yt+k) = E(Yt − µ)(Yt+k − µ). (2.6)

Korelasi antara Yt dengan Yt+k adalah sebagai berikut:

ρk =
Cov(Yt, Yt+k)√
V ar(Yt)V ar(Yt+k)

=
γk
γ0

(2.7)

dengan var(Yt) = var(Yt+k) = γ0. Koefisien fungsi autokorelasi ρk sampel
dapat dihitung dengan

rk =

∑n−k
t=1 (Yt − Ȳ )(Yt+k − Ȳ )∑n−k

t=1 (Yt − Ȳ )2
. (2.8)

Yt merupakan data pengamata pada waktu t dan Ȳ merupakan rata-rata
data pengamatan. Akan tetapi pendugaan koefisien autokorelasi (rk) tidak
sama persis dengan nilai ρk dikarenakan adanya error sampling, maka untuk
pengujian koefisien autokorelasi adalah sebagai barikut.
Hipotesis:
H0 : ρk = 0 (koefisien autokorelasi tidak berbeda signifikan dengan nol
H1 : ρk 6= 0 (koefisien autokorelasi berbeda signifikan dengan nol).

Statistik uji:

t =
rk

SE(rk)
(2.9)
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dengan

SE(rk) =

√
1 + 2

∑k−1
j=1 r

2
j

n
. (2.10)

H0 ditolak jika |thitung| > tα
2
,df dengan derajat kebebasan df = n− 1, di mana

n adalah banyaknya data yang diamati dan k adalah time lag yang diuji.
Fungsi autokorelasi parsial (PACF) pada lag k adalah korelasi di

antara Yt dan Yt+k1 apabila pengaruh Yt+1, Yt+2, ..., Yt+k−1 dianggap terpisah
(Makridakis,1995). Jika Yt adalah data stasioner dengan E(Yt) = 0, maka Yt
dapat dinyatakan dalam model linier sebagai berikut.

Yt+k = φk1Yt+k−1 + φk2Yt+k−2 + ...+ φkkYt + εt+k (2.11)

dengan φki adalah parameter regresi ke-i dan εt+k adalah nilai kesalahan yang
tidak berkorelasi dengan Yt+k−j untuk j = 1, 2, ..., k. Jika Persamaan 2.11
dikalikan dengan Yt+k−j pada kedua ruas, maka diperoleh:

Yt+kYt+k−j = Yt+k−j(φk1Yt+k−1 + φk2Yt+k−2 + ...+ φkkYt + εt+k).

(2.12)

Selanjutnya nilai ekspektasi dari Persamaan 2.12 adalah

E(Yt+kYt+k−j) = φk1E(Yt+k−1Yt+k−j) + ...+ φkkE(YtYt+k−j) + εt+kE(Yt+k−j).

(2.13)

Jika dimisalkan nilai E(Yt+k−1Yt+k−j) = γj untuk j = 0, 1, ..., k dan
εt+kE(Yt+k−j) = 0, didapatkan

γj = φk1γj−1 + ...+ φkkγj−k. (2.14)

Jika Persamaan (2.13) dibagi dengan γ0, maka

γj
γ0

= φk1
γj−1
γ0

+ ...+ φkk
γj−k
γ0

. (2.15)

Diperoleh

ρj = φk1ρj−1 + ...+ φkkρj−k. (2.16)

Jika diberikan ρ0 = 1, untuk j = 1, 2, 3, ..., k didapatkan Persamaan sebagai
berikut:

ρ1 = φk1ρ0 + ...+ φkkρk−1

ρ2 = φk1ρ1 + ...+ φkkρk−2
...
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ρk = φk1ρk−1 + ...+ φkkρ0 (2.17)

Persamaan 2.17 digunakan untuk mencari koefisien fungsi autokorelasi parsial
pada lag k, φk1, φk2, ..., φkk, yang dapat dihitung sebagai berikut:

φkk =
ρk −

∑k−1
j=1 φk−1,jρk−j

1−
∑k−1

j=1 φk−1,jρj
. (2.18)

Fungsi φkk akan bernilai nol untuk k > p. Sifat ini lah yang menjadi dasar
untuk mengidentifikasi model AR dan MA. Model AR, ACF menurun secara
eksponensial menuju nol dan pada model MA berlaku ACF akan menuju nol
setelah lag ke-q. Nilai PACF pada model AR bernilai nol, φkk = 0, untuk
k > p dan nilai PACF pada model MA adalah nol, φkk = 0, untuk k > q.

Uji koefisien autokorelasi parsial dilakukan sama dengan menguji koefisien
autokorelasi sebagai berikut.
Hipotesis:
H0 : φkk = 0 (koefisien autokorelasi parsial tidak berbeda secara

signifikan dengan nol)
H1 : φkk 6= 0 (koefisien autokorelasi parsial berbeda secara signifikan

dengan nol).
Statistik uji:

t =
φkk

SE(φkk)
(2.19)

dengan

SE(φkk) =
1

n
. (2.20)

H0 ditolak jika thitung > tα
2
,df dengan derajat kebebasan df = n− 1.

Software EViews 10 digunakan untuk mempermudah perhitungan dan
mendapatkan plot ACF-PACF sesuai dengan landasan teori yang dipakai
(EViews 10 User’s Guide I, 2017).

Secara ringkas dalam menentukan orde ARIMA dengan plot ACF dan
PACF dapat dinyatakan dalam tabel berikut:

Tabel 2.1: Identifikasi orde Model ARIMA dengan pola Plot ACF dan PACF

Model ACF PACF
AR(p) Menurun secara eksponensial Menuju ke-0 setelah terputus

menuju ke-0 pada lag ke-p
MA(q) Menuju ke-0 setelah terputus Menurun secara eksponensial

pada lag ke-q menuju ke-0
ARMA(p,q) Menurun secara eksopnensial Menurun secara eksopnensial

menuju ke-0 menuju ke-0
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2.8 Model ARIMA
Model ARIMA (Auto Regressive Integrative Moving Average) merupakan

suatu pemodelan yang dapat digunakan untuk meramalkan nilai yang akan
datang. Kelebihan ARIMA adalah memiliki sifat yang fleksibel (mengikuti
pola data) dan memiliki tingkat akurasi peramalan yang cukup tinggi dalam
jangka pendek. Semua data dalam analisis model ARIMA diasumsikan
stasioner.

Model ARIMA dibagi dalam tiga kelompok, yaitu: model Autoregressive
(AR), Moving Average (MA), dan model campuran Autoregressive Moving
Average (ARMA) yang mempunyai karakteristik dari dua model pertama.
Pada ARIMA (p, d, q), p adalah orde pada model AR, d adalah orde integrated
(differenced) yaitu differencing pada data yang tidak stasioner, dan q adalah
orde MA (Wei, 2006).

Model AR dengan orde p dinotasikan sebagai AR(p) adalah sebagai
berikut:

Yt = θ1Yt−1 + θ2Yt−2 + θ3Yt−3 + ....+ θpYt−p + εt (2.21)

dengan Yt adalah variabel yang diramalkan atau variabel tak bebas pada waktu
ke-t, Yt−1, Yt−2, Yt−3, ..., Yt−p adalah variabel bebas yang merupakan lag dari
variabel tak bebas atau nilai masa lalu dari data time series. θ1, θ2, θ3, ..., θp
adalah parameter autoregressive. εt adalah error atau nilai kesalahan yang
tidak dapat dijelaskan oleh model pada waktu ke-t.

Model MA dengan orde q dinotasikan sebagai MA(q) adalah sebagai
berikut:

Yt = εt + φ1εt−1 + φ2εt−2 + φ3εt−3 − ...+ φqεt−q (2.22)

dengan φ1, φ2, φ3, ..., φq, adalah parameter moving average.
Model ARMA(p,q) yang merupakan campuran dari model AR(p) dan

MA(q) dinotasikan sebagai berikut,

Yt = θ1Yt−1 + ...+ θpYt−p + εt + φ1εt−1 + ...+ φqεt−q. (2.23)

Model ARIMA merupakan penerapan model AR, MA, dan ARMA yang
menunjukkan bahwa data sudah bersifat stasioner. Kenyataannya seringkali
terdapat data yang tidak stasioner, untuk mencapai kestasioneran pada data
perlu dilakukan proses differencing pada data. Jika data melalui proses
differencing sebanyak d kali agar menjadi stasioner, maka data dikatakan non-
stasioner homogen pada tingkat d. Model dengan data yang stasioner inilah
yang disebut dengan model ARIMA. Jika data telah stasioner pada differencing
sebanyak d kali dan akan mengaplikasikan ARMA(p, q), maka model yang
dihasilkan adalah ARIMA(p, d, q).

2.9 Estimasi Parameter Model ARIMA
Estimasi model ARIMA dilakukan menggunakan metode kuadrat terkecil

atau sering disebut model Least Square. Metode ini meminimumkan jumlah
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kuadrat residu yang dinotasikan sebagai berikut:

S(θ) =
n∑
t=1

ε2t (2.24)

dengan θ = {θ1, θ2, ..., θp} adalah himpunan parameter model dan εt adalah
residual model. Berdasarkan Persamaan 2.24 akan didapatkan nilai minimum
pada θ dengan menurunkan secara parsial persamaan tersebut terhadap
parameter θ dan menyamakan turunannya dengan nol.

Fungsi S pada Persamaan 2.24 akan minimum jika turunan parsialnya
keduanya memenuhi

(S)θ1θ1 .(S)θ2θ2 . . . (S)θpθp − [(S)θ1.theta2...θp ]
2 > 0 (2.25)

(S)θpθp > 0. (2.26)

Model AR(p) didapatka residual dari Persamaan 2.21, yaitu

εt = Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p + C. (2.27)

Persamaan 2.27 akan disubstitusikan pada Persamaan 2.24, sehingga diperoleh

S(C, θ1, θ1, ..., θp) =
n∑
t=1

[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p + C]2.

(2.28)

Turunan Persamaan 2.28 terhadap masing-masing parameter menghasilkan
nilai parameter yang dicari sebagai berikut:

∂S(C, θ1, θ1, ..., θp)

∂C
= −2

n∑
t=1

[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....

−θpYt−p + C]

= 0 (2.29)

∂S

∂C
= −2

∑n
t=1[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p

+C]
∂S

∂θ1
= −2Yt−1

∑n
t=1[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p

+C]
∂S

∂θ2
= −2Yt−2

∑n
t=1[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p

+C]
...
∂S

∂θp
= −2Yt−p

∑n
t=1[Yt − θ1Yt−1 − θ2Yt−2 − θ3Yt−3 − ....− θpYt−p

+C]

(2.30)
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Persamaan 2.30 masing-masing akan disamadengankan nol agar didapat nilai
hasil estimasi parameter. Estimasi parameter ARIMA dengan Least Square
didapatkan dengan bantuan software EViews 10 pada toolbox Quick -Estimate
Equation, lalu pilih LS-Least Square (NLS and ARMA) pada dropbox Method
Estimation Setting (EViews 10 User’s Guide II, 2017).

2.10 Uji Signifikansi Parameter Model
Hasil estimasi parameter dari model ARIMA sementara dilakukan

pengujian signifikansi parameter dengan menggunakan uji-t untuk mengetahui
pengaruh parameter terhadap model. Berikut merupakan uji signifikansi
parameter.
Hipotesis:
H0 : estimasi parameter = 0 (parameter model tidak signifikan).
H1 : estimasi parameter 6= 0 (parameter model signifikan).

Statistik uji:

thitung =
φ̂

SE(φ̂)
(2.31)

dengan SE(φ̂) 6= 0 dan φ̂ merupakan koefisien estimasi parameter. SE(φ̂)
merupakan standar error koefisien estimasi parameter.
Kriteria pengujian:
Jika |thitung| > t(α

2
;n−p−1) pada α = 0.05, maka H0 ditolak. Artinya bahwa

parameter model signifikan. Berdasarkan p− value, jika p− value < α maka
H0 ditolak atau dengan kata lain bahwa parameter model signifikan.

2.11 Uji Diagnostik Model
Uji diagnostik meliputi uji asumsi residual bersifat white noise dan uji

asumsi distribusi normal pada residual model. Hal ini bertujuan untuk
membuktikan bahwa model tersebut cukup memadai dan dapat digunakan
untuk menentukan model terbaik yang akan digunakan dari model-model
sementara yang telah didapatkan sebelumnya.

(1). Uji Asumsi White Noise

Suatu residual dikatakan bersifat white noise apabila tidak terdapat
suatu pola dari residual. White noise didefinisikan sebagai bentuk
variabel acak yang tidak saling berkorelasi dan mengikuti distribusi
normal (Wei, 2006). Langkah-langkah uji asumsi residual bersifat white
noise menggunakan uji Ljung-Box.
Hipotesis:
H0 : ρ1 = ρ2 = ... = ρk = 0.
H1 : Minimal ada satu ρj 6= 0, di mana j = 1, 2, .., k.

Statistik uji Ljung-Box :

Q = n(n+ 2)
k∑
k=1

ρ̂2k
n− k

, n > k (2.32)
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dengan
k : lag maksimum,
n : jumlah pengamatan,
ρ̂k : autokorelasi residual pada lag ke-k.

Kriteria pengujian:
Jika nilai Q > χ2

α;k−p−q pada taraf signifikan α maka H0 ditolak atau
dengan kata lain residual model tidak bersifat white noise.

(2). Uji Asumsi Distribusi Normal

Langkah-langkah uji asumsi berdistribusi normal pada residual model
menggunakan uji Jarque-bera.
Hipotesis:
H0 : Residual berdistribusi normal.
H1 : Data tidak berdistribusi normal.

Statistik uji:

JB =
n

6

(
S2 +

(K − 3)2

4

)
. (2.33)

Diberikan S dan K adalah sebagai berikut:

S =

1

n

∑n
i=1(xi − x̄)3(

1

n

∑n
i=1(xi − x̄)2

)3/2
(2.34)

K =

1

n

∑n
i=1(xi − x̄)4(

1

n

∑n
i=1(xi − x̄)2

)2 (2.35)

dengan
n : banyak data yang diamati,
S : ekspektasi skewness
K : ekspektasi Kurtosis
xi : residual pada saat ke-i
x̄ : rata-rata residual.

Nilai peluang dari JB dapat dicari dengan distribusi Chi Square sebagai
berikut:

p− value = χ2
(JB,2). (2.36)

Kriteria pengujian:
Jika p-value JB < 5% pada taraf kepercayaan α = 5%, maka H0 ditolak,
atau dengan kata lain bahwa data tidak berdistribusi normal.
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2.12 Uji Heteroskedastisitas

Error dalam sebuah model regresi biasanya berkaitan dengan
pelanggaran pada asumsi-asumsi residual model. Suatu keadaan dikatakan
heteroskedastisitas apabila suatu data memiliki variansi error yang tidak
konstan untuk setiap pengamatan atau dengan kata lain melanggar asumsi
V ar(εt) = σ2.

Efek heteroskedastisitas dapat diperiksa melalui uji Ljung Box yang
dilakukan pada residual kuadrat model ARIMA.
Hipotesis:
H0 : Tidak terdapat unsur heteroskedastisitas.
H1 : Terdapat unsur heteroskedastisitas.

Statistik uji Ljung-Box :

δ = n(n+ 2)
k∑
k=1

γ̂2k
n− k

, n > k (2.37)

dengan
k : lag maksimum,
n : jumlah pengamatan,
γ̂k : autokorelasi residual kuadrat pada lag ke-k.

Kriteria pengujian:
Jika nilai Q > χ2

α;k pada taraf kepercayaan α maka H0 ditolak dengan
kata lain terdapat unsur heteroskedastisitas pada model. Jika terdapat efek
heteroskedastisitas maka digunakan model yang mampu menggambarkan
variansi error (Engle, dkk, 1986). Uji heteroskedastisitas juga dilakukan
dengan uji White dengan bantuan software EViews 10 (EViews 10 User’s
Guide II, 2017).

2.13 Model ARCH/GARCH

Model ARCH/GARCH merupakan model yang digunakan untuk
menganalisis data time series, yaitu untuk menganalisis dan meramalkan
volatilitas pada data finansial. Model GARCH merupakan model yang dapat
menggambarkan gerakan variansi error. Model ARCH/GARCH menggunakan
variansi masa lalu untuk menjelaskan variansi masa mendatang, sehingga
dapat diperoleh estimasi yang akurat untuk variansi.

Model ARCH dalam penelitian ini, diasumsikan mean modelnya mengikuti
model ARIMA dan variansinya (σ2

t ) bergantung pada fungsi error di masa lalu
(ε2t ). Model ARCH dimodelkan sebagai berikut

εt = Yt
√
σ2
t (2.38)

σ2
t = ω + α1ε

2
t−1 + ...+ αpε

2
t−p (2.39)

dengan Yt ∼ N(µ, σ2
t ) dan Yt sering diasumsikan mengikuti distribusi normal

baku dengan mean nol dan variansi satu, dengan p ≥ 0, ω ≥ 0, αi ≥ 0 untuk
i = 1, 2, ..., p.
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Model ARCH yang terlalu bergantung pada kondisi masa lalu menyebabkan
banyaknya parameter yang harus diestimasi. Bollerslev (1996) men-
generalisasi model ARCH menjadi Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) berdasarkan prinsip parsimoni atau dengan
memilih model yang lebih sederhana untuk mengatasi orde yang sangat tinggi
pada model ARCH. Hal ini akan menjamin nilai variansinya selalu positif
(Susanti, 2009).

GARCH mampu meramalkan varian di masa mendatang dengan nilai
kuadrat residual pada waktu yang lalu (ε2t−1) dan variansi pada masa lalu
(σ2

t−1). Model GARCH(p, q) dinyatakan sebagai berikut:

rt = µ+ Yt
√
σ2
t = µ+ εt (2.40)

σ2
t = ω + α1ε

2
t−1 + ...+ αpε

2
t−p + β1σ

2
t−1 + ...+ βqσ

2
t−q. (2.41)

Dapat disederhanakan menjadi

σ2
t = ω +

p∑
i=1

αiε
2
t−i +

q∑
j=1

βjσ
2
t−j (2.42)

dengan rt ∼ N(µ, σ2
t ), ω > 0, αi ≥ 0 untuk i = 1, 2, ..., p, βj ≥

0 untuk j = 1, 2, ..., q. Estimasi parameter model ARCH/GARCH
menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation. Estimasi parameter
ARCH/GARCH dilakukan dengan bantuan EViews 10 untuk mempermudah
perhitungan. Melalui tool Quick-Estimate Equation lalu pilih ARCH-
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity pada dropbox: Estimation
setting (EViews 10 User’s Guide II, 2017). Selain dengan EViews 10, estimasi
parameter ARCH/GARCH juga dilakukan dengan bantuan MATLAB R2013
pada Econometrix Toolbox yang telah tersedia seperti terlihat pada Gambar
2.1.

Gambar 2.1: Estimasi parameter ARCH/GARCH dengan MLE pada
MATLAB
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2.14 Uji Perubahan Struktur

Perubahan struktur yang dimaksudkan merupakan perubahan nilai
parameter dalam beberapa kondisi atau regime yang berbeda dalam periode
waktu tertentu. Perubahan struktur ini untuk setiap waktu tidak diketahui
observasi tersebut berapa dalam kondisi atau regime yang mana. Hal ini sering
terjadi pada data finansial seperti komoditas, return, ataupun nilai tukar mata
uang.

Uji perubahan struktur diperkenalkan oleh Chow dan disebut dengan uji
Chow Break Point. Berikut adalah uji Chow Break Point
Hipotesis:
H0 : Tidak terdapat perubahan struktur pada data
H1 : Terdapat perubahan struktur pada data.

Statistik Uji:

F =
RSS1/k

RSS2/(n1 + n2 − 2k)
(2.43)

dengan:
RSS1 : residual kuadrat dari model dengan keseluruhan data dikurangi

residual kuadrat dari model dengan data tiap sub sampel,
RSS2 : residual kuadrat dari model dengan data tiap sub sampel,
k : banyak parameter,
n1 : jumlah pengamatan sebelum terjadi perubahan struktur,
n2 : jumlah pengamatan sesudah terjadi perubahan struktur.

Kriteria pengujian:
H0 ditolak apabila F > F(α

2
,df) dengan derajat kebebasan df = n1 + n2 −

2k. Uji perubahan struktur juga dilakukan dengan bantuan EViews 10 untuk
memudahkan perhitungan.

2.15 Model Markov Switching GARCH

Telah dijelaskan sebelumnya bahwa model GARCH merupakan model
yang digunakan untuk menangkap pengelompokan suatu volatilitas dari data
dalam suatu periode waktu tertentu. Nilai taksiran parameter dalam model
GARCH berlaku pada keseluruhan periode. Adanya pengelompokan volatilitas
yang berbeda-beda, yaitu ada yang berada di sekitar nilai rata-rata dan ada
pula yang jauh dari nilai rata-rata menyebabkan perubahan variansi yang
berbeda pula. Model GARCH menjadi kurang fleksibel karena parameter
modelnya tidak dapat berubah berdasarkan perubahan variansi. Oleh karena
itu, dibutuhkan model alternatif yang dapat memperhitungkan perubahan
struktur, yaitu model Markov Switching GARCH (MS GARCH). Model MS
GARCH merupakan pengembangan model GARCH yang dapat menangkap
adanya perubahan variansi yang bergantung dari kondisi atau regime suatu
rantai Markov. Hal ini berarti bahwa untuk setiap waktu tidak diketahui
pengamatan tersebut berada dalam regime mana. Perubahan struktur model
yang terjadi pada model MS GARCH dianggap sebagai suatu hasil variabel
random tak teramati.
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Konsep Markov Chain atau rantai Markov bahwa untuk setiap t terjadi
kondisi Xn, Xn−1, ..., X1. Peluang terjadinya suatu kondisi X pada saat n+ 1
hanya bergantung pada satu tepat kondisi sebelumnya yaitu Xn, dan tidak
bergantung pada kejadian-kejadian sebelumnya yaitu Xn−1, ..., X1, X0. Jika
ditulis dalam bentuk matematis adalah sebagai berikut:

P{Xn+1 = j|Xn = i,Xn−1 = in−1, ..., X1 = i1, X0 = i0} = Pij, (2.44)

untuk semua n ≥ 0. Nilai Pij merepresentasikan peluang perpindahan proses
dari kondisi i ke kondisi j. Semua nilai Pij dapat dinyatakan dalam sebuah
matriks transisi sebagai berikut:

P =


P00 P01 . . . P0j

P10 P11 . . . P1j
...

...
...

...
Pi0 Pi1 . . . Pij

 . (2.45)

Terdapat empat elemen dalam model MS GARCH, yaitu mean, proses
perpindahan atau pergeseran regime, varian, dan distribusi. Dua di antaranya,
proses pergeseran regime dan varian, merupakan dua hal penting untuk
menduga hasil empiris yang baik.

Diasumsikan terdapat dua regime yang terjadi dalam penelitian ini. Jika
regime dituliskan sebagai St, maka terdapat St = {1, 2}. Variabel regime St
tidak dapat diamati, namun dapat ditentukan peluang pada masing-masing
regime saat t. Digunakan ex-ante probability dan filtered probability untuk
mencari peluang pada masing-masing regime. Jika diberikan rt adalah return
dan ψt−1 = {rt−1, rt−2, . . . , r1} adalah informasi masa lalu, maka ex-ante
probability dan filtered probability dapat dituliskan adalah sebagai berikut.

1. Ex-ante probability: peluang terjadinya regime St saat t berdasarkan
informasi ψt−1. Proses ini melibatkan Markov Chain pada proses Markov
Switching.

pij = P (St = j|ψt−1) =
2∑
j=1

P (St = j, St−1 = i|ψt−1). (2.46)

Proses ini yang akan digunakan dalam membentuk matriks peluang
transisi. Berikut adalah proses Markov Chain yang terjadi antar 2
regime:

P (St = j|St−1, ψt−1)
P (St = 1|St−1 = 1) = p11 = P
P (St = 2|St−1 = 1) = p12 = 1− P
P (St = 2|St−1 = 2) = p22 = Q
P (St = 1|St−1 = 2) = p21 = 1−Q.

Diperoleh

P =

[
P 1− P

1−Q Q

]
(2.47)
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2. Filltered probability : peluang yang menjelaskan suatu kejadian saat t
pada masing-masing regime. Misal didefiniskan ϕij sebagai berikut:

ϕij = P (St = i|ψt)
= P (St = i|ψt, ψt−1)
= P (St = i|zt, ψt−1)

=
P (zt, St = i|ψt−1)

f(zt|ψt−1)

dengan

P (St = i|ψt) =
f(zt|St = i, ψt−1)P (St = i|ψt−1)∑2

i=1 f(zt|St = i, ψt−1)
(2.48)

atau dapat dituliskan,

ϕij =
f(zt|St = i, ψt−1)pij∑2
i=1 f(zt|St = i, ψt−1)pij

. (2.49)

Hal penting lainnya dalam MS GARCH adalah asumsi distribusi yang
dipakai. Asumsi distribusi pada return (rt) adalah distribusi normal (Gray,
1996). Distribusi normal pada return diasumsikan terjadi pada kedua regime
dan dapat dinyatakan sebagai berikut:

rt|ψt−1 ∼
{
N(µ1t, σ

2
1t), dengan probabilitas Pr(St = 1|ψt−1),

N(µ2t, σ
2
2t), dengan probabilitas Pr(St = 2|ψt−1).

(2.50)

Pola errornya juga berdistribusi normal, yaitu:

et|ψt−1 ∼
{
N(0, σ2

1t), dengan probabilitas Pr(St = 1|ψt−1),
N(0, σ2

2t), dengan probabilitas Pr(St = 2|ψt−1).
(2.51)

Berdasarkan 2.50 distribusi peluang rt adalah

f(rt|ψt−1) =
2∑
i=1

f(rt|St = i, ψt−1)P (St = i, ψt−1) =
2∑
i=1

pitf(rt|St = i, ψt−1)

(2.52)

dengan
∑2

i=1 pit = 1, dan

f(rt|St = i, ψt−1) =
1√

2πσ2
it

exp

(
(rt − µit)2

2σ2
it

)
. (2.53)

Pemodelan GARCH pada penelitian ini yang dipakai adalah model
GARCH(1,1), sehingga model Markov Switching GARCH (1,1) dapat
dituliskan sebagai berikut.
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1. Model Conditional Mean

rt = µit + εt

=

{
µ1t + εt, dengan probabilitas p1(regime 1),
µ2t + εt, dengan probabilitas p2(regime 2),

(2.54)

dengan i = St = {1, 2} dan µit adalah rata-rata rt pada regime i saat t,
dan εt = Yt

√
σ2
it di mana σ2

it adalah model conditional variance.

2. Model Conditional Variance
Model conditional variance mengaju pada model GARCH(1,1):

σ2
it = ωi + αiε

2
t−1 + βiσ

2
t−1. (2.55)

Varian saat t ditentukan oleh konstanta ω, residual kuadrat pada
periode sebelumnya (ε2t−1) dengan proporsi α dan varian pada periode
sebelumnya (σ2

t−1) dengan proporsi β. Conditional variance dalam model
MS GARCH tidak hanya bergantung pada informasi sebelumnya (ψt−1),
tetapi juga pada kondisi terakhir masing-masing regime atau regime
sebelum t, St−1.

Dilakukan modifikasi pada Persamaan 2.55 agar menjadi fungsi dari
kondisi masa lalu dengan menggunakan conditional expectation dari
varian (Hadiyat, 2007). Berdasarkan Persamaan 2.54 didapatkan

εt = rt − µit,

sehingga untuk t− 1

εt−1 = rt − µit−1.

µit−1 adalah rata-rata dari return, maka dapat diubah menjadi rumus
ekspektasi sebagai berikut:

εt−1 = rt − E[rt−1|ψt−2]. (2.56)

Digunakan Persamaan 2.52 untuk menghitung ekspektasi pada saat t.

E[rt|ψt−1] =

∫
rtf(rt|ψt− 1)drt

=

∫
rt

2∑
i=1

pitf(rt|St = 1, ψt−1)drt

=
2∑
i=1

pit

∫
rtf(rt|St = 1, ψt−1)drt

=
2∑
i=1

pitE[rt|St = 1, ψt−1] (2.57)
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Berdasarkan Persamaan 2.54 bahwa rata-rata pada rt adalah µt, sehingga
Persamaan 2.57 dapat dituliskan kembali menjadi

E[rt|ψt−1] = pitµit

= p1tµ1t + p2tµ2t

= p1tµ1t + (1− p1t)µ2t. (2.58)

Persamaan 2.56 dapat ditulis kembali dalam bentuk:

εt−1 = rt − (p1tµ1t + (1− p1t)µ2t) . (2.59)

Nilai ε2t−q dihitung terlebih dahulu untuk mendapatkan σ2
t−1 pada

Persamaan 2.55, sebagai berikut:

E[r2t |ψt−1] = E
[
(µt + εt)

2
]

= E
[
µ2
t + 2µtεt + ε2t

]
= E[µ2

t ] + 2µtE[εt] + E[ε2t ], (2.60)

karena εt ∼ N(0, σ2), maka nilai E[εt] = 0. Didapatkan:

E[r2t |ψt−1] = E[µ2
t ] + E[ε2t ], (2.61)

dan diketahui bahwa

V ar[εt] = E[ε2t ]− (E[εt])
2

= E[ε2t ]− 0

σ2
t = E[ε2t ]. (2.62)

Jika Persamaan 2.62 disubstitusikan pada Persamaan 2.61, maka
didapatkan:

E[r2t |ψt−1] = E[µ2
t ] + E[ε2t ]

= µ2
t + σ2

t . (2.63)

Didapatkan untuk masing-masing regime

E[r2t |St = 1, ψt−1] = µ2
1t + σ2

1t

E[r2t |St = 2, ψt−1] = µ2
2t + σ2

2t. (2.64)

Proses E[r2t |ψt−1] yang melibatkan switching regime adalah sebagai
berikut:

E[r2t |St = 1, ψt−1] =

∫
r2t f(rt|ψt− 1)drt

=

∫
r2t

2∑
i=1

pitf(rt|St = 1, ψt−1)drt

=
2∑
i=1

pit

∫
r2t f(rt|St = 1, ψt−1)drt

=
2∑
i=1

pitE[r2t |St = 1, ψt−1]. (2.65)
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Jika Persamaan 2.64 disubstitusikan pada Persamaan 2.65, maka
didapatkan:

E[r2t |St = 1, ψt−1] =
2∑
i=1

pitE[r2t |St = 1, ψt−1]

= p1t
(
µ2
1t + σ2

1t

)
+ (1− p1t)

(
µ2
2t + σ2

2t

)
.(2.66)

Nilai σ2
t−1 dapat dicari sebagai berikut:

V ar[εt−1] = E[r2t−1|ψt−2]− E[rt−1|ψt−2]2

σ2
t−1 =

[
p1t−1

(
µ2
1t−1 + σ2

1t−1
)

+ (1− p1t−1)
(
µ2
2t−1 + σ2

2t−1
)]
−

[p1t−1µ1t−1 + (1− p1t−1)µ2t−1]
2 . (2.67)

Penentuan nilai εt−1 dan σ2
t−1 tidak bergantung pada kombinasi regime

sebelumnya (St, St−1, ..., S1). Penentuan conditional variance pada saat
t hanya bergantung pada regime pada saat t−1 saja, hal ini dapat dilihat
pada Persamaan 2.59 dan 2.67.

2.16 Estimasi Parameter Model MS GARCH
Umumnya parameter model GARCH standar akan diestimasi dengan

metode maximum likelihood. Banyaknya parameter dalam model MS GARCH
dan setiap data tidak dapat diketahui akan masuk pada regime mana, maka
optimasi maximum likelihood standar tidak dapat dilakukan dengan metode
numerik standar. Oleh karena itu pada optimasi maximum likelihood ini akan
digunakan algoritma EM atau Ekspektasi Maksimum. Berikut adalah lagkah-
langkah dalam melakukan optimasi maximum likelihood dengan algoritma EM
(Hadiyat, 2007).

1. Penentuan fungsi likelihood
Telah diketahui sebelumnya bahwa asumsi distribusi pada return adalah
distribusi normal, seperti yang tertulis dalam Persamaan 2.50. Hal
pertama yang akan dilakukan dalam menentukan fungsi likelihood adalah
menjabarkan pit yang memuat pij. pit yang terjadi pada regime 1,
dijabarkan sebagai berikut.

p1t = P (St = 1|ψt−1)

=
2∑
i=1

P (St = 1|St−1 = i, ψt−1)P (St−1 = i|ψt−1)

=
2∑
i=1

P (St = 1|St−1 = i)P (St−1 = i|ψt−1)

= P (St = 1|St−1 = 1)P (St−1 = 1|ψt−1) +

P (St = 1|St−1 = 2)P (St−1 = 2|ψt−1)
= p11ϕ1t + p21ϕ2t

= Pϕ1t + (1−Q)ϕ2t (2.68)
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pit yang terjadi pada regime 2, dijabarkan sebagai berikut.

p2t = 1− p1t (2.69)

Peluang transisi pada masing-masing regime dapat diestimasi.

2. Fungsi likelihood untuk model MS GARCH
Pembentukan fungsi likelihood untuk model MS GARCH digunakan cara
yang umum sebagai berikut.

L (θ|rt, ψt−1) =
T∏
t=1

f(rt|θ, ψt−1)

dengan θ = {µ1, µ2, ω1, ω2, α1, α2, P,Q}. Jika ditulis dalam bentuk log
likelihood, maka:

ln (L (θ|rt, ψt−1)) = ln

(
T∏
t=1

f(rt|θ, ψt−1)

)
(2.70)

Jika Persamaan 2.52 disubstitusikan pada Persamaan 2.70, maka
didapatkan:

lnL (θ|rt, ψt−1) =
T∑
t=1

ln (f(rt|θ, ψt−1))

=
T∑
t=1

ln

[
2∑
i=1

f(rt|St = i, ψt−1)pit

]

=
T∑
t=1

ln [f(rt|St = 1, ψt−1)p1t + f(rt|St = 2, ψt−1)p2t] .

(2.71)

Apabila ruas kanan pada Persamaan 2.71 dijabarkan akan didapatkan
seperti di bawah ini:

T∑
t=1

ln

[
p1t

1√
2πσ2

1t

exp

(
−(rt − µ1t)

2

2σ2
1t

)
+ p2t

1√
2πσ2

2t

exp

(
−(rt − µ2t)

2

2σ2
2t

)]

(2.72)

Fungsi likelihood di atas disebut sebagai incomplate data likelihood.
Algoritma EM digunakan untuk estimasi parameter log likelihood.

3. Algortma EM
Variabel St pada fungsi distribusi return rt yang ditunjukkan Persamaan
2.52, meruapakn variabel yang tidak dapat diamati dan dianggap sebagai
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missing. Variabel St bernilai 1 atau 2, sehingga peluang St akan bernilai
i = {1, 2} adalah pit. Apabila dibentuk dalam sebuah fungsi St adalah
sebagai berikut:

f(St) = P (St = i|ψt−1) =
2∏
i=1

p
It(St)
it . (2.73)

It(St) adalah fungsi indikator yang berfungsi untuk menentukan
pengamatan mana yang masuk ke masing-asing regime. Algoritma EM
akan melibatkan St dalam fungsi likelihood pada proses iterasinya. Fungsi
indikator ini bernilai 0 atau 1, yaitu:

Ii(St) =

{
1, St = i,
0, lainnya

(2.74)

Jika fungsi indikator It(St) diterapkan pada distribusi bersama rt dan
St, maka:

f(rt, St, ψt− 1) =
2∏
i=1

[pitf(rt|St = i, ψt−1)]
Ii(St) . (2.75)

Fungsi likelihood yang akan dimaksimumkan berdasarkan distribusi
bersama rt dan St adalah:

L(θ|rt, St, ψt− 1) =
T∏
t=1

f(rt, St, ψt− 1)

=
T∏
t=1

2∏
i=1

[pitf(rt|St = i, ψt−1)]
Ii(St) .

Jika ditulis dalam bentuk log likelihood adalah sebagai berikut:

lnL(θ|rt, St, ψt− 1) =
T∑
t=1

2∑
i=1

ln [pitf(rt|St = i, ψt−1)]
Ii(St)

=
T∑
t=1

2∑
i=1

Ii(St)ln [pitf(rt|St = i, ψt−1)]

=
T∑
t=1

2∑
i=1

Ii(St) [ln(pit) + lnf(rt|St = i, ψt−1)] .

(2.76)

Apabila ruas kanan Persamaan 2.76 dijabarkan akan didapatkan hasil
seperti di bawah ini:

T∑
t=1

2∑
i=1

Ii(St)

[
ln(pit) + ln

(
1

sqrt2πσ2
it

exp

(
−(rt − µi)2

2σ2
it

))]

=
T∑
t=1

2∑
i=1

Ii(St)

[
ln(pit)−

(rt − µi)2

2σ2
it

+ ln(2πσ2
it)

]
(2.77)
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Tidak diketahuinya pengamatan yang bersesuaian dengan regime 1 atau
regime 2, menyebabkan fungsi indikator tidak dapat dijalankan. Fugsi
indikator akan diganti menggunakan fungsi ekspektasinya.

E [Ii(St)] =
1∑

Ii(St)=0

Ii(St)P (St = i|ψt), i = 1, 2

= 0.P (St 6= i|ψt) + 1.P (St = i|ψt)
= P (St = i|ψt)
= ϕit

=
pitf(rt|St = i)∑2
i=1 pitf(rt|St = i)

(2.78)

Fungsi ekspektasi di atas akan digunakan untuk menyusun algoritma EM
sebagai berikut.

a. Langkah E: menghitung complete data likelihood
Menghitung complete data likelihood berdasarkan Persamaan 2.78
adalah sebagai berikut:

Q = E [lnL(θ|rt, St, ψt−1)|rt, ψt−1]

= E

[
T∑
t=1

2∑
i=1

Ij(St)[ln(pitf(rt|St = i, ψt−1))]

]

=
T∑
t=1

2∑
i=1

E[Ij(St)|ψt−1][ln(pitf(rt|St = i, ψt−1))]

=
T∑
t=1

2∑
i=1

P (St = i|ψt) [ln(pitf(rt|St = i, ψt−1))] .

Diperoleh

Q =
T∑
t=1

2∑
i=1

P (St = i|ψt)
[
ln(pit)−

1

2
ln(2πσ2

it)−
(rt − µi)2

2σ2
it

]

=
T∑
t=1

2∑
i=1

ϕit

[
ln(pit)−

1

2
ln(2πσ2

it)−
(rt − µi)2

2σ2
it

]
. (2.79)

Fungsi Q akan dimaksimumkan atau dioptimasi terhadap
parameter-parameter yang telah ditetapkan.

b. Langkah M: langkah optimasi maximum likelihood terhadap
parameter.
Fungsi Q pada Persamaan 2.79 akan dimaksimumkan dengan
metode Sequential Quadratic Programming. Pembentuakn kondisi
batas atau constraint yang mengacu pada syarat GARCH,bahwa
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constraint g(θ) akan berbentuk g(θ) ≤ 0 atau Aθ − b ≤ 0, di mana
θ = {µ1, µ2, ω1, ω2, α1, α2, β1, β2, P,Q}. Diperoleh

A =



0 0 0 0 −1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 −1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 −1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 −1 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 −1 0
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 −1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
0 0 0 0 1 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 1 0 0


, (2.80)

dan

b =



0
0
0
0
0
1
0
1
1
1


. (2.81)

Secara rinci constraint dapat ditulis sebagai berikut:

a. −α1 ≤ 0 ekivalen dengan α1 ≥ 0, dan −α2 ≤ 0 ekivalen dengan
α2 ≥ 0,

b. −β1 ≤ 0 ekivalen dengan β1 ≥ 0, dan −β2 ≤ 0 ekivalen dengan
β2 ≥ 0,

c. −P ≤ 0 dan P ≤ 1, sehingga ekivalen dengan 0 ≤ P ≤ 0,

d. −Q ≤ 0 dan Q ≤ 1, sehingga ekivalen dengan 0 ≤ Q ≤ 0,

e. α1 + β1 ≤ 1 dan α2 + β2 ≤ 1.

Selanjutnya adalah pembentukan matriks Uk dan Wk sebagai fungsi
Lagrange.

`(θ, λ) = −f(θ) + λ′g(θ)

= −
T∑
t=1

2∑
i=1

ϕit

[
lnpit −

1

2
ln(2πσ2

it)−
(rt − µi)2

2σ2
it

]
+λ′(Aθ − b) (2.82)

dengan λ′ = (λ1, λ2, ..., λ10) yang bersesuaian dengan masing-
masing constraint. Matriks Uk didapatkan dari penurunan 2.82
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terhadap θ.

Uk =

[
∂`(θ, λ)

∂θ

]
m×1

. (2.83)

Jika dimisalkan R = lnpit −
1

2
ln (2πσ2

it)−
(rt − µi)2

2σ2
it

, maka:

∂`(θ, λ)

∂µi
=

T∑
t=1

[
∂`(θ, λ)

∂R

∂R

∂ε2
∂ε2

∂µi
+
∂`(θ, λ)

∂R

∂R

∂σ2
it

∂σ2
it

∂µi

]
.(2.84)

Ruas kanan pada Persamaan 2.84 dapat dijabarkan sebagai berikut

T∑
t=1

ϕ1t

[(
rt − µ1

σ1t

)
+

(
−1

2
+

1

2

(rt − µ1)
2

σ4
1t

)
(−2α1(rt − µ1))

]
.

(2.85)

Komponen
∂σ2

it

∂µi
tetap diturunkan terhadap µi, sehingga:

∂`(θ, λ)

∂µ1

=
T∑
t=1

ϕ1t

(
rt − µ1

σ1t

)
+ . . .

T∑
t=1

ϕ1t

(
−1

2
+

1

2

(rt − µ1)
2

σ4
1t

)
(−2α1(rt − µ1))

∂`(θ, λ)

∂µ2

=
T∑
t=1

ϕ2t

(
rt − µ2

σ2t

)
+ . . .

T∑
t=1

ϕ2t

(
−1

2
+

1

2

(rt − µ2)
2

σ4
2t

)
(−2α1(rt − µ2)) .

Hal ini berlaku untuk penurunan Persamaan 2.82 terhadap
parameter lainnya. Matriks Wk didapatkan dari turunan kedua
Persamaan 2.82 terhadap parameter-paramernya.

Wk =

[
∂2`(θ, λ)

∂θ2

]
m×m

(2.86)

Terakhir adalah membentuk matriks c(θ) berdasarkan turunan
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fungsi constraint g(θ).

C(θ) =

[
∂g(θ)

∂θ

]
r×m

=



(
∂g1(θ)

∂θ

)′
(
∂g2(θ)

∂θ

)′
...(

∂gr(θ)

∂θ

)′


r×m

, (2.87)

dengan g1(θ) = (A1θ − b1) = −α1. Didapatkan elemen

(
∂g1(θ)

∂θ

)
sebagai berikut.

[
∂g1(θ)

∂θ

]
=



∂g1(θ)

∂µ1
∂g1(θ)

∂µ2
...

∂g1(θ)

∂Q



′

=
[

0 0 0 0 −1 0 0 0 0 0
]
.

Dapat diperoleh untuk elemen matriks yang lain dengan cara
yang sama. Nilai peluang pit dan ϕit dicari terlebih dahulu agar
dapat melakukan optimasi. Peluang pit dapat dicari seperti pada
Persamaan 2.68 dan Persamaan 2.69, sedangkan ϕit dapat dicari
dengan:

ϕit =
f(rt|St = i, ψt−1)pit∑2
i=1 f(rt|St = i, ψt−1)pit

(2.88)

Estimasi parameter model MS GARCH dengan MLE dilakukan menggunakan
bantuan MATLAB R2013 berdasarkan Toolbox yang telah tersedia (Chuffart,
2013).

2.17 Pemilihan Model Terbaik
Terdapat kriteria informasi yang digunakan untuk pemilihan modal terbaik

yang dipilih berdasarkan Akaike Info Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion
(SC). Kedua kriteria tersebut dirumuskan sebagai berikut.

AIC = −2
l

T
+ 2

k

T
(2.89)

SC = −2
l

T
+ k

log(T )

T
(2.90)

dengan l adalah fungsi log likelihood, k adalah jumlah parameter yang
diestimasi dan T adalah jumlah observasi. Model yang dipilih untuk
meramalkan data adalah model dengan AIC dan SC terkecil (Wei, 2006).
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2.18 Value at Risk
Value at Risk atau VaR dalam bidang keuangan diartikan sebagai

pengukuran kerugian maksimum pada suatu tingkat keyakinan (dalam suatu
nilai peluang tertentu) selama periode waktu tertentu. VaR digunakan oleh
lembaga efek, bank investasi, atau investor untuk mengukur suatu risiko atas
suatu portofolio.

VaR diperoleh dengan peramalan volatilitas. Volatilias data time series
dapat bersifat homoscedastic yang artinya mempunyai nilai volatilitas yang
tetap dan heteroscedastic yang berarti mempunyai nilai volatilitas yang
berubah-ubah. VaR dengan nilai volatilitas bersifat homoscedastic adalah
dengan menggunakan nilai variansi normal, sedangkan untuk mendapatkan
VaR dengan nilai volatilitas bersifat heteroscedastic menggunakan model
ARCH/GARCH.

Nilai risiko yang dihitung dengan Value at Risk dapat menggunakan
simulasi Monte Carlo yang telah diperkenalkan oleh Boyle (1997). Menurut
penelitiannya, simulasi Monte Carlo dapat memberikan perhitungan yang
lebih akurat dibandingkan dengan metode lainnya dan dapat digunakan untuk
asumsi distribusi apapun.

Nilai parameter dari return dalam simulasi Monte Carlo, diasumsikan
mengikuti distribusi normal. Estimasi kerugian maksimum pada tingkat
kepercayaan (1 − α), dianggap sebagai nilai kuantil ke-α dari distribusi
empiris return yang diperoleh dengan mensimulasikan nilai return sebanyak
n. Kemudian menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1− α) dalam
periode waktu tertentu dengan rumus sebagai berikut.

V aR(1−α)(t) = W0R
∗√t (2.91)

dengan
W0 = dana atau modal investasi awal
R∗ = nilai kuantil ke-α dari distribusi return
t = periode waktu.

Nilai VaR yang didapatkan merupakan kerugian maksimum yang akan
didapatkan (Maruddani dan Purbowati, 2009).
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BAB 3

METODE PENELITIAN

Bab ini, menjelaskan tentang tahapan-tahapan penelitian yang dilakukan
untuk menyelesaikan masalah yang telah dikemukakan pada rumusan masalah.
Ditunjukkan pula jadwal penelitian untuk masing-masing tahapan penelitian
tersebut.

3.1 Tahapan Penelitian
Penelitian ini meliputi beberapa tahapan-tahapan proses. Setiap proses

dari tahapan-tahapan tersebut mempengaruhi dalam pengerjaan tesis ini.
Langkah-langkah tersebut dapat dilihat pada Gambar 3.1 dan Gambar 3.2
di bawah.

3.1.1 Studi Literatur
Studi literatur dilakukan untuk mendukung pengerjaan penelitian ini dan

pemahaman yang lebih mendalam mengenai metode ARIMA, GARCH, dan
MS GARCH. Studi literatur bertujuan agar lebih mengetahui dan memahami
dasar-dasar teori dalam mengolah data, khususnya data harga sukuk.

Literatur yang dipelajari dapat diperoleh dari berbagai sumber. Sumber
literatur tersebut dapat berasal dari jurnal, buku, internet, maupun bimbingan
dengan dosen pembimbing.

3.1.2 Pengumpulan Data
Tahap ini bertujuan untuk mengumpulkan data dari objek penelitian,

dalam hal ini yaitu data sekunder dari harga sukuk bulanan di sektor keuangan
khususnya subsektor perbankan islam. Data yang digunakan yaitu data
sekunder dari harga sukuk pada Franklin Global Sukuk Fund Luxemburg dari
bulan November 2018 hingga Mei 2020.

Setelah didapatkan data akan dilakukan beberapa perhitungan dan analisis
sebagai berikut:

(1). Menghitung return harga sukuk.

(2). Mendeskripsikan return harga sukuk dengan statiska deskriptif.

3.1.3 Membuat Model Volatilitas Return Harga Sukuk
Menggunakan Model GARCH

Tahap ini berisi pembentukan model volatilitas return harga sukuk dengan
model GARCH. Sebelum melakukan pemodelan volatilitas dengan model
GARCH, terlebih dahulu dilakukan pemodelan mean return dengan model
ARIMA.

Langkah-langkah pemodelan ARIMA dan GARCH dijabarkan sebagai
berikut:
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(1). Melakukan uji stasioneritas terhadap data return harga sukuk dengan
uji Augmented Dicky-Fuller. Jika hasil uji belum menunjukkan stasioner,
maka dilakukan proses differencing sampai hasil menunjukkan stasioner.

(2). Membentuk model ARIMA berdasarkan plot ACF dan PACF untuk
menentukan orde pada model ARIMA, sehingga didapatkan model
ARIMA sementara.

(3). Mengestimasi parameter model ARIMA.

(4). Melakukan uji signifikansi parameter dan uji diagnosa model.

(5). Memilih model ARIMA terbaik dari beberapa model ARIMA sementara
yang telah didapatkan berdasarkan nilai AIC ata SBC terkecil.

(6). Menguji efek heteroskedastisitas pada model ARIMA terbaik, yaitu
dengan memeriksa autokorelasi dalam kuadrat residual model ARIMA
yang didapat. Jika terdapat efek heteroskedastisitas, maka akan
dibentuk model GARCH.

(7). Membentuk model GARCH dengan orde model GARCH yang didapat
dari plot ACF dan PACF residual kuadratnya.

(8). Mengestimasi parameter model GARCH.

(9). Melakukan uji signifikansi parameter dan uji diagnosa model.

(10). Memilih model GARCH terbaik berdasarkan nilai AIC ata SBC terkecil.

3.1.4 Membuat Model Volatilitas Return Harga Sukuk
Menggunakan Model MS-GARCH

Tahap pembentukan model volatilitas return harga sukuk dengan model
MS GARCH dapat menggunakan orde model GARCH pada pemodelan yang
telah dilakukan sebelumnya. Model GARCH terbaik yang dipilih menjadi
acuan dalam membentuk model MS GARCH.

Langkah-langkah pemodelan volatilitas dengan model MS GARCH dapat
dijabarkan sebagai berikut:

(1). Memeriksa adanya perubahan struktur dan pergeseran volatilitas pada
model GARCH yang telah didapatkan.

(2). Membentuk model Markov Switching GARCH dengan menentukan
probabilias terjadinya masing-masing regime atau state pada setiap
waktu dan menentukan probabiltas transisi dan matriks transisi antar
regime.

(3). Mengestimasi parameter model MS GARCH yang melibatkan perubahan
regime.
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3.1.5 Melakukan Peramalan Volatilitas Return Harga Sukuk

Peramalan volatiltas return harga sukuk dilakukan menggunakan model
GARCH dan model MS GARCH yang telah didapatkan sebelumnya.
Peramalan volatilitas dilakukan pada periode yang sama pada masing-masing
model. Peramalan berlaku untuk peramalan in sample dan peramalan out
sample.

Langkah-langkah peramalan volatilitas dengan model GARCH dan model
MS GARCH yang telah didapatkan sebagai berikut:

(1). Menentukan periode ramalan yang akan dilakukan.

(2). Meramalkan volatilitas return harga sukuk menggunakan model GARCH
dan MS-GARCH yang telah didapatkan.

(3). Membandingkan hasil ramalan model GARCH dan MS-GARCH dan
menentukan hasil ramalan terbaik diantara kedua model berdasarkan
nilai RMSE terkecil.

3.1.6 Menghitung VaR Volatilitas Return Harga Sukuk

Tahap ini akan menghitung VaR volatilitas return harga sukuk
menggunakan hasil peramalan model GARCH dan model MS GARCH.
Perhitungan VaR menggunakan simulasi Monte Carlo.

Langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut:

(1). Menentukan nilai parameter return harga sukuk, dengan mengasumsikan
return harga sukuk berdistribusi normal terhadap mean dan varian.

(2). Mensimulasikan nilai return dengan membangkitkan secara random
return harga sukuk yang diperoleh dalam langkah pertama sebanyak n
sehingga terbentuk distribusi empiris dari return yang disimulasikan.

(3). Menghitung estimasi kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan (1−
α) sebagai nilai kuantil ke-α dari distribusi empiris return yang diperoleh
dalam langkah kedua, dan dinotasikan dengan R∗.

(4). Menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan (1− α) dalam periode
waktu t hari berdasarkan Persamaan 2.91.

(5). Mengulangi langkah kedua hingga keempat sebanyak m sehingga
mencerminkan berbagai kemungkinan VaR yaitu V aR1, V aR2, ..., V aRm.

(6). Menghitung rata-rata dari hasil yang didapatkan pada langkah kelima
untuk menstabilkan nilai karena nilai VaR yang dihasilkan dalam setiap
simulasi berbeda.
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3.1.7 Analisis Hasil dan Pembahasan
Analisis dan pembahasan ini berdasarkan rumusan masalah dan tujuan

yang telah disebutkan dalam bab 1. Analisis hasil berupa analisis model
GARCH dan MS GARCH, peramalan volatilitas return harga sukuk dengan
model GARCH dan model MS GARCH, dan VaR volatilitas harga sukuk.

Hasil dan pembahasan disajikan dalam bentuk gambar, tabel, maupun
deskripsi. Penarikan kesimpulan dilakukan setelah melakukan analisis pada
bab ini.

3.1.7.1 Penarikan Kesimpulan dan Saran
Setelah mendapatkan pembahasan akan ditarik kesimpulan mengenai

perbandingan hasil peramalan volatilitas harga sukuk model GARCH dengan
model MS-GARCH dan risiko pada return harga sukuk dari perhitungan
VaR.Penulisan kesimpulan tidak mengandung lagi angka-angka yang terdapat
dalam pembahasan bab 4.

Pemberian saran dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya agar
diperoleh hasil yang lebih baik dari penelitian ini maupun penelitian
sebelumnya. Saran juga dapat diberikan kepada investor agar dapat menjadi
pertimbangan sebelum melakukan investasi pada sukuk, khususnya pada
Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg.

3.1.7.2 Penyusunan Laporan
Setelah semua tahap terlewati akan dilakukan penyusunan laporan

dan kelengkapan dalam penelitian. Penyusunan laporan bertujuan untuk
mengarsipkan penelitian yang telah dilakukan.

Penulisan laporan ini menggunakan aplikasi LaTex. Penulisan laporan ini
juga berdasarkan template dan format penulisan yang telah diberikan oleh
Departemen Matematika ITS.

3.2 Tempat Penelitian
Penelitian ini dilakukan di Laboratorium Riset Operasi, Departemen

Matematika, Fakultas Matematika, Komputasi, dan Sains Data, Institut
Teknologi Sepuluh Nopember Surabaya.

Terjadinya pandemi Covid -19 dalam beberapa bulan terakhir,
menyebabkan terbatasnya akses untuk mengolah data dan penelitian di
Departemen Matematika ITS. Oleh karena itu, penelitian ini juga dilakukan
di luar Departemen Matematika ITS.

3.3 Waktu Penelitian
Penelitian diselesaikan dalam waktu 8 bulan, yakni dimulai dari bulan

November 2019 hingga bulan Juni 2020. Terjadinya pandemi Covid -19 yang
dimulai pada awal tahun 2020 hingga sekarang ini berpengaruh terhadap
waktu penelitian. Pengaruh pandemi Covid -19 pada penelitian ini adalah
pengambilan data Franklin Global Sukuk Fund Luexembourg.

Penelitian yang menggunakan data sampai dengan periode sebelum terjadi
pandemi tidak memenuhi kriteria model MS GARCH. Data yang digunakan
dalam penelitian ini diambil hingga periode terjadinya pandemi dan memenuhi
kriteria pemodelan dengan MS GARCH.
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Gambar 3.1: Langkah-langkah metodologi dalam mengerjakan tesis
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Gambar 3.2: (Lanjutan Gambar 3.1)
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BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi sesuai rumusan masalah dan tujuan penelitian, yaitu
menganalisis peramalan volatilitas harga sukuk menggunakan model GARCH
dan model MS-GARCH, kemudian menganalisis perbandingan hasil peramalan
volatilitas harga sukuk dari model GARCH dan model MS-GARCH yang
didapatkan, dan menganalisis risiko dari return harga sukuk menggunakan
VaR berdasarkan dari hasil peramalan yang didapatkan. Model MS GARCH
merupakan pengembangan model GARCH yang dapat menangkap adanya
perubahan variansi yang bergantung dari kondisi atau regime suatu rantai
Markov. Hal ini berarti bahwa untuk setiap waktu tidak diketahui pengamatan
tersebut berada dalam regime mana. Dalam Markov Switching, perubahan
struktur model yang terjadi dianggap sebagai suatu hasil variabel random tak
teramati.

4.1 Menghitung Return Harga Sukuk dan Statistik Deskriptif
Ukuran keberhasilan dalam suatu investasi dapat dicari dengan

menghitung nilai return. Return mengukur tingkat pengembalian atau
keuntungan yang didapatkan dari suatu investasi. Untuk menghitung nilai
return digunakan Persamaan 2.1. Data harga sukuk dan nilai return harga
sukuk ditampilkan pada Lampiran A.

Plot pergerakan harga sukuk dan return harga sukuk dapat dilihat pada
Gambar 4.1 dan Gambar 4.2.
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Gambar 4.1: Plot data harga sukuk periode November 2018-April 2020

Gambar 4.1 menunjukkan bahwa pergerakan harga sukuk pada periode
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November 2018 hingga September 2019 mengalami peningkatan maupun
penurunan. Meskipun demikian, harga sukuk relatif selalu naik pada rentang
waktu tersebut. Harga sukuk sempat mengalami penurunan pada selang
September 2019 hingga Maret 2020 walaupun naik lagi sampai pertengahan
Maret 2020. Ketika WHO mengumumkan Covid -19 menjadi pandemi pada
Maret 2020, harga sukuk mulai mengalami penurunan hingga paling rendah
mencapai 8.61 USD pada pertengan bulan April 2020. Walaupun demikian,
harga sukuk mulai meningkat lagi setelah bulan April 2020.
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Gambar 4.2: Plot data return harga sukuk periode November 2018-April 2020

Gambar 4.2 menunjukkan bahwa return sukuk mengalami fluktuasi yang
cenderung konstan, yaitu di sekitar nilai mean, selama periode November 2018
hingga Maret 2020. Selama periode pertengahan Maret 2020 hingga April 2020
return sukuk mengalami penurunan yang cukup signifikan akibat pandemi
Covid -19. Selanjutnya disajikan statistik deskriptif return harga sukuk pada
Gambar 4.3.

Berdasarkan informasi tersebut, diketahui bahwa rata-rata return selama
periode waktu tersebut adalah sebesar 0, 000309% dengan nilai tengah atau
median sebesar 0. Selama periode waktu tersebut nilai return paling tinggi
mencapai 0, 6928%, dan nilai return paling rendah pernah mencapai nilai
−1, 466%. Nilai standar deviasi menunjukkan penyimpangan antara nilai data
dengna nilai rata-ratanya, yaitu sebesar 0, 2197%.

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Jarque Bera, didapatkan nilai
probabilitas yang lebih kecil dari taraf signifikan 5% yang artinya bahwa return
bersifat tidak normal. Nilai skewness yang lebih kecil dari 0, menunjukkan
bahwa bentuk kurva condong ke kanan atau persebaran data lebih condong ke
kanan. Nilai kurtosis yang jauh lebih besar dari 0, menunjukkan bahwa kurva
semakin runcing yang bearti bahwa data cenderung mengelompok (homogen)
pada nilai tertentu.
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Gambar 4.3: Statistik Deskriptif Return Harga Sukuk

4.2 Pemodelan ARIMA

Data return perlu diperiksa untuk melihat kestasioneran dalam mean yang
dilakukan dengan uji unit-root, Augmented Dickey Fuller (ADF) sebelum
memodelkan dengan ARIMA. Uji ADF dilakukan dengan menggunakan
bantuan software EViews 10. Hasil uji ADF return ditunjukkan sebagai
berikut:

Tabel 4.1: Hasil Uji ADF Return

t-Statistic Prob.∗

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.269221 0.0000
Test Critical values: 1% level -3.448161

5% level -2.869285
10% level -2.570963

Hipotesa yang diguakan dalam uji ADF adalah sebagai berikut:
H0 : α = 0 (terdapat unit root, data tidak stasioner)
H1 : α 6= 0 (tidak terdapat unit root, data stasioner).

Tabel 4.1 menunjukkan nilai uji statistik ADF bernilai −6.26221 yang lebh
kecil dari nilai kritis MacKinnon pada taraf 1%, 5%, dan 10%. Nilai peluang
ADF juga menunjukkan 0.00 yang lebih kecil dari 0.5%. Hal ini menunjukkan
bahwa return harga sukuk telah bersifat stationer dalam mean. Langkah
selanjutnya adalah memodelkan mean dengan ARIMA tanpa memerlukan
proses differencing.

Penentuan orde ARIMA berdasarkan korelogram atau plot ACF dan
PACF dari return. Plot ACF-PACF return ditunjukkan pada Gambar 4.4.
Plot ACF-PACF dilakukan hingga lag ke-25 dengan menggunakan bantuan
software EViews 10. Sesuai dengan Gambar 4.4, dapat diketahui bahwa nilai
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ACF menurun secara eksponensial menuju ke-0 dan nilai PACF menuju ke-0
setelah terputus pada lag ke-3. Model ARIMA sementara yang didapatkan
berdasarkan hal tersebut adalah model ARIMA(3,0,0) atau AR(3).

Gambar 4.4: Plot ACF dan PACF Return Harga Sukuk

Estimasi parameter model ARIMA sementara yang telah didapatkan
menggunakan metode Least-Square menggunakan bantuan software Eviews
10.0, dengan hasil ditunjukkan pada Tabel 4.2.

Tabel 4.2: Estimasi Parameter Model ARIMA
Model Parameter Koefisien SE t-stat P-value

θ1 0.252030 0.042705 5.901674 0.0000
AR(3) θ2 0.195517 0.050298 3.887198 0.0001

θ2 0.166064 0.037482 4.430468 0.0000

Setelah didapatkan nilai parameter model AR(3), dilakukan uji signifikansi
parameter berdasarkan uji-t maupun dengan nilai peluang (p-value) yang
didapatkan. Uji signifikansi parameter model AR(3) dilakukan untuk
mengetahui pengaruh parameter tersebut terhadap model. Uji signifikansi
dilakukan terhadap parameter θ1, θ2, dan θ3 secara parsial sebagai berikut.
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(1). Uji signifikansi parameter θ1
Hipotesis:
H0: θ1 = 0 (parameter model tidak signifikan)
H1: θ1 6= 0 (parameter model signifikan)
Statistik uji:

thitung(θ1) =
θ̂1

SE(θ̂1)
=

0.252030

0.042705
= 5.901674

dengan t( 0.05
2

;366−3) ≈ 1.97190. Diperoleh |thitung(θ1)| > t(0.025;363)
sehingga H0 ditolak dengan kata lain parameter θ1 signifikan. Selain
itu bisa dilihat pada p-value yang bernilai kurang dari taraf 5% yang
menunjukkan bahwa parameter θ1 telah berpengaruh signifikan terhadap
model.

(2). Uji signifikansi parameter θ2
Hipotesis:
H0: θ2 = 0 (parameter model tidak signifikan)
H1: θ2 6= 0 (parameter model signifikan)
Statistik uji:

thitung(θ2) =
θ̂2

SE(θ̂2)
=

0.195517

0.050298
= 3.887198

dengan t(0.025;363) ≈ 1.97190. Diperoleh |thitung(θ2)| > t(0.025;363)
sehingga H0 ditolak dengan kata lain parameter θ2 signifikan. Selain
itu bisa dilihat pada p-value yang bernilai kurang dari taraf 5% yang
menunjukkan bahwa parameter θ2 telah berpengaruh signifikan terhadap
model.

(3). Uji signifikansi parameter θ3
Hipotesis:
H0: θ3 = 0 (parameter model tidak signifikan)
H1: θ3 6= 0 (parameter model signifikan)
Statistik uji:

thitung(θ3) =
θ̂3

SE(θ̂3)
=

0.166064

0.037482
= 4.430468

dengan t( 0.05
2

;366−3) ≈ 1.97190. Diperoleh |thitung(θ3)| > t(0.025;363)
sehingga H0 ditolak dengan kata lain parameter θ3 signifikan. Selain
itu bisa dilihat pada p-value yang bernilai kurang dari taraf 5% yang
menunjukkan bahwa parameter θ3 telah berpengaruh signifikan terhadap
model.

Setelah diketahui bahwa semua parameter pada model AR(3) telah
berpengaruh signifikan terhadap model, selanjutnya dilakukan uji diagnosa
model dengan uji asumsi residual white noise dan uji distribusi normal. Uji
asumsi white noise dilakukan dengan uji Ljung-Box dan uji distribusi normal
pada residual model dengan uji Jarque-Bera.
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(1). Uji asumsi white noise dengan Ljung-Box dilakukan sebagai berikut.
Hipotesis:
H0: ρ1 = ... = ρ25 = 0.
H1: minimal terdapat satu ρk 6= 0.
Statistik uji:

Q = n(n+ 2)
∑k

k=1

ρ̂2k
n− k

, ρ̂k autokorelasi residual lag ke-k

= 366(366 + 2)(
(−0.013)2

366− 1
+

(−0.027)2

366− 2
+ ...+

(−0.131)2

366− 25
)

= 29.57860032

dengan taraf kepercayaan α = 0.05, nilai χ2
(0.05;25−3) = 33.92. Diperoleh

nilai Q < χ2
(0.05;25−1−1) maka H0 diterima dengan kata lain residual

model bersifat white noise.

(2). Uji Jarque Bera untuk menguji asumsi residual berdistribusi normal.
Hipotesis:
H0: Residual berdistribusi normal
H1: Residual tidak berdistribusi normal

Berdasarkan Persamaan 2.33, didapatkan nilai JB = 3648.318552
sehingga diperoleh nilai peluang JB yaitu 0.00. Pada taraf kepercayaan
α = 0.05 didapatkan p − value < 0.05, maka H0 ditolak yang artinya
residual model tidak berdistribusi normal.

Berdasarkan uraian di atas, didapatkan satu model ARIMA sementara
yang dapat dituliskan sebagai berikut:

rt = 0.252030rt−1 + 0.195517rt−2 + 0.166064rt−3 + εt. (4.1)

Hasil uji signifikansi parameter dan uji diagnosa model ARIMA yang telah
dilakukan, bahwa model AR(3) telah mempunyai parameter yang berpengaruh
signifikan terhadap model dan memenuhi uji asumsi white noise pada
residual model AR(3). Namun model AR(3) tidak memenuhi asumsi residual
berdistribusi normal.

Residual model AR(3) yang tidak berdistribusi normal ini menjadi
indikator awal bahwa residual model AR(3) bersifat tidak konstan. Hal
ini disebut dengan efek heteroskedastisitas. Langkah selanjutnya adalah
menguji ada atau tidaknya efek heteroskedastisitas. Jika model mengandung
efek heteroskedastisitas maka dimodelkan dengan model yang sesuai, yaitu
model GARCH. Efek heteroskedastisitas dapat diperiksa dengan uji Ljung
Box dengan menghitung residual kuadrat dari model ARIMA yang telah
didapatkan.

Hipotesis:
H0: Tidak terdapat efek heterskedastisitas.
H1: Terdapat efek heteroskedastisitas.
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Statistik uji:

δ = n(n+ 2)
∑k

k=1

ρ̂2k
n− k

, ρ̂k autokorelasi residual kuadrat lag ke-k

= 366(366 + 2)

(
(0.03)2

366− 1
+

(0.021)2

366− 2
+ ...+

(0.14)2

366− 25

)
= 77.32962587

dengan taraf kepercayaan α = 0.05 maka nilai χ2
(0.05;25−3) = 33.92.

Diperoleh Q > χ2
(0.05;25−3) maka H0 ditolak dengan kata lain terdapat

efek heteroskedastisitas pada model AR(3).

Selain menguji efek heteroskedastisitas dengan Ljung-Box, dapat diuji
dengan uji White pada EViews 10.0. Hasil uji White menunjukkan nilai
peluang yang kurang dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam
residual model AR(3) terdapat efek heteroskedastisitas.

Tabel 4.3: Hasil Uji Efek Heteroskedastisitas dengan Uji White

F-statistics 1.83E+25 Prob. F(20,345) 0.0000
Obs*R-squared 366.0000 Prob. Chi-Square (20) 0.0000
Scaled explained SS 3010.401 Prob. Chi-Square(20) 0.0000

Variansi residual bersifat heteroskedastis, sehingga diperlukan model yang
sesuai untuk mengatasi permasalahan tersebut.

4.3 Pemodelan GARCH

Telah diketahui pada pembahasan sebelumnya bahwa model mean yang
terbentuk masih mengandung efek heteroskedastisitas atau tidak homogennya
variansi residual dalam sebuah pengamatan. Selain dilakukan uji formal
dengan uji Ljung-Box dan uji White, keheterogenan variansi residual juga
dapat dilihat pada histogram residual. Hal ini bertujuan untuk melihat grafik
kenormalan residual. Histogram residual AR(3) ditunjukkan pada Gambar
4.5 berikut. Nilai peluang Jarque Berra yang kurang dari 0.05 menunjukkan
bahwa residual tidak berdistribusi normal.

Keheterogenan variansi juga dapat dilihat pada korelogram atau plot ACF-
PACF residual kuadrat model AR(3). Plot ACF-PACF residual kuadrat
ditunjukkan pada Gambar 4.6. Berdasarkan Gambar 4.6 terdapat beberapa
lag yang signifikan atau mempunyai peluang kurang dari 0.05. Hal ini
menunjukkan bahwa residual kuadratnya mempunyai variansi yang tidak
homogen.

Oleh karena itu dibutuhkan model yang sesuai untuk menggambarkan
kondisi tersebut, yaitu dengan model ARCH/GARCH. Model ARCH
merupakan proses yang melibatkan residual kuadrat saja untuk meramalkan
variansi masa mendatang. Model GARCH merupakan proses yang tidak hanya
menggunakan residual kuadrat masa lalu saja, melainkan juga menggunakan
variansi masa lalu untuk meramalkan variansi masa mendatang.
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Gambar 4.5: Plot ACF dan PACF Residual Kuadrat Model AR(3)

Gambar 4.6: Plot ACF dan PACF Residual Kuadrat Model AR(3)
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4.3.1 Pembentukan Model GARCH
Identifikasi orde pada model GARCH(p, q) adalah dengan melihat

korelogram atau plot ACF-PACF dari residual kuadrat pada Gambar 4.6.
Lag yang signifikan pada PACF menunjukkan orde ARCH(p) dan lag
yang signifikan pada ACF menunjukkan orde GARCH (q) pada model
GARCH(p, q). Berdasarkan plot ACF-PACF pada Gambar 4.6, lag yang
signifikan berada pada lag ke-6 (prob=0.000), sehingga model GARCH(p, q)
yang mungkin terbentuk adalah GARCH(6,6), GARCH(6,0), dan GARCH
(0,6). Menurut Bollerslev, Chou, dan Kroner dalam (Sunarti, 2016), bahwa
aplikasi GARCH(1,1), GARCH(1,2), dan GARCH(2,1) cukup baik dalam
memodelkan volatilitas dari instrumen keuangan. Oleh karena itu model
sementara yang akan diestimasi dan diuji adalah keenam model GARCH
tersebut.

Estimasi parameter model GARCH dilakukan menggunakan metode
Maximum Likelihood Estimation (MLE) dengan bantuan software EViews
10. Berdasarkan keenam model yang diestimasi terdapat model yang
hasil outputnya tidak konvergen, yaitu model dengan parameter yang tidak
signifikan dan tidak memenuhi asumsi white noise. Oleh karena itu semua
model harus diperiksa dengan uji kelayakan model yang harus memenuhi
tiga kondisi, yaitu parameter ARCH/GARCH harus bernilai positif, hasil
penjumlahan parameter ARCH dan GARCH tidak melebihi 1, dan parameter
ARCH/GARCH signifikan. Hasil estimasi parameter GARCH ditunjukkan
pada Lampiran B.

Berdasarkan hasil estimasi parameter yang ditunjukkan pada B, model
GARCH(1,1) memenuhi 3 kondisi, yaitu:

1. Parameter ARCH bernilai positif, yaitu 0.27132. Parameter GARCH
juga bernilai positif, yaitu 0.665765.

2. Hasil penjumlahan parameter ARCH dan GARCH tidak melebihi 1,
yaitu 0.27132 + 0.655765 = 0.937085.

3. Hasil estimasi parameter GARCH(1,1) menunjukkan bahwa semua
parameter berpengaruh signifikan terhadap model. Hal ini dapat
diketahui dari nilai peluang masing-masing parameter yang kurang dari
0.05.

Model GARCH(1,2) dan GARCH(2,1) mempunyai nilai peluang parameter
kurang dari 0.05 yang berarti parameter signifikan. Tetapi beberapa parameter
tidak memenuhi kondisi pertama, yaitu bernilai kurang dari 0. Model
ARCH(6) dan GARCH(6) parameternya tidak memenuhi kondisi pertama
maupun kedua. Selain itu terdapat perameter dengan nilai peluang yang
lebih besar dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa parameter-parameter
tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap model. Sedangkan pada model
GARCH(6,6) tidak dapat diidentifikasi nilai peluang masing-masing parameter
dalam model. Hal ini menyatakan bahwa parameter model tidak konvergen
setelah dilakukan iterasi pada proses estimasi.
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Langkah selanjutnya adalah memeriksa asumsi white noise pada residual
model GARCH dengan uji Ljung-Box. Hasil perhitungan Ljung-Box
ditunjukkan pada Tabel 4.4.

Tabel 4.4: Hasil Uji Ljung-Box

Model Koefisien Ljung-Box Nilai Chi-Square

(Q)
(
χ2
(α;k−p−q)

)
GARCH(1,1) 31.2105320 35.17
GARCH(1,2) 31.7311802 33.92
GARCH(2,1) 29.2136690 33.92
GARCH(6,0) 23.0809996 30.14
GARCH(0,6) 24.0634999 30.14

Berdasarkan hasil perhitungan tersebut, semua nilai Ljung-Box (Q) kurang
dari nilai Chi-Square (χ2). Hal ini menyatakan bahwa semua residual model
memenuhi asumsi white noise, yaitu sudah tidak ada lagi korelasi dari variabel-
variabel acaknya.

Berdasarkan hasil uji kelayakan, model GARCH(1,2), GARCH(2,1),
ARCH(6), dan GARCH(6) tidak memenuhi kelayakan model. Model
GARCH(6,6) memiliki parameter model yang tidak konvergen setelah
dilakukan iterasi pada proses estimasi. Selain itu pemilihan model terbaik
dilakukan berdasarkan nilai AIC dan SIC terkecil. Nilai AIC dan SIC dari
masing-masing model GARCH ditunjukkan dalam Tabel 4.5.

Tabel 4.5: Nilai AIC Estimasi Parameter GARCH
Model Nilai AIC Nilai SIC

GARCH(1,1) -9.944013 -9.877311
GARCH(1,2) -9.954479 -9.876661
GARCH(2,1) -9.945100 -9.867282
GARCH(6,0) -9.942724 -9.831556
GARCH(0,6) -9.866066 -9.754897

Model yang memenuhi uji kelayakan dan memenuhi asumsi residual
bersifat white noise, serta memilki nilai AIC dan SIC terkecil adalah model
GARCH(1,1). Model volatilitas dengan GARCH(1,1) dapat dituliskan sebagai
berikut:

σ2
t = 0.000000398 + 0.271322εt−1 + 0.665765σ2

t−1. (4.2)

Artinya, tingkat volatilitas pada saat-t adalah 0.000000398 ditambah dengan
volatilitas sehari sebelumnya dengan proporsi 0.271322 dan ditambah dengan
varian sehari sebelumnya dengan proporsi 0.665765. Model GARCH(1,1) ini
digunakan untuk meramalkan volatilitas return harga sukuk pada Franklin
Global Sukuk Fund Luxembourg. Model GARCH(1,1) ini juga menjadi dasar
pembentukan model Markov Switching GARCH, yang hasil peramalannya
dibandingankan dengan model GARCH(1,1) standar.
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4.3.2 Peramalan Volatilitas dengan Model GARCH
Setelah didapatkan model GARCH terbaik, langkah selanjutnya adalah

melakukan peramalan volatilitas return harga sukuk pada Fraklin global Sukuk
Fund Luxembourg. Peramalan dilakukan secara in sample dan out sample.
Peramalan in sample dilakukan pada periode 28 November 2018 hingga 28
April 2020, sedangkan peramalan out sample dilakukan pada periode 29 April
2020 hingga 28 Mei 2020. Grafik peramalan volatilitas return harga sukuk
terdapat pada Gambar 4.7.
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Gambar 4.7: Prediksi Volatilitas Return Harga Sukuk Model GARCH

Gambar 4.7 menunjukkan bahwa volatilitas return harga sukuk berfluktuasi
atau tidak konstan. Volatilitas tertinggi mencapai nilai 0.009499699 dan
volatilitas terendah mencapai nilai 0.001154142. Nilai tertinggi tersebut
menunjukkan bahwa pada hari itu terdapat selisih harga dari harga pada
hari sebelumnya sebesar 0.009499699. Nilai volatilitas terendah menunjukkan
bahwa perubahan harga yang terjadi cenderung sangat kecil, dengan nilai
terendah mencapai 0.001154142. Periode awal bulan Maret 2020 nilai
volatilitas terlihat mulai meninggi hingga pada 19 Maret 2020 volatilitas
mencapai nilai maksimumnya. Nilai volatilitas yang tinggi menunjukan tingkat
risiko yang juga tinggi, yaitu harga yang naik secara cepat sebelumnya
kemudian turun dengan cepat pula. Hal ini dipengaruhi oleh adanya pandemi
Covid -19 yang terjadi di seluruh dunia, yang berpengaruh pada perubahan
harga sukuk. Harga sukuk pada periode tersebut menurun karena sedikitnya
permintaan. Volatilitas kembali menurun seiring dengan mulai naiknya harga
sukuk pada pertengahan April hingga bulan Mei 2020.

4.4 Pemodelan Markov-Switching GARCH
Sebelum membentuk model MS GARCH, perlu memeriksa adanya

perubahan kondisi atau regime pada residual model ARIMA. Uji perubahan
struktur dilakukan dengan uji Chow Breakpoint menggunakan EViews 10,
dengan hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.6: Hasil Uji Chow Breakpoint

F-Statistic 3.652415 Prob.F(4, 358) 0.00650
Log likelihood ratio 15.00847 Prob. Chi-Square(4) 0.00047
Wald Statistic 15.17798 Prob. Chi-Square (4) 0.00430

Berdasarkan hasil tersebut diketahui bahwa nilai peluangnya kurang dari 0
sehingga H0 ditolak, dengan kata lain terdapat perubahan struktur pada
data residual. Artinya bahwa model GARCH standar belum cukup untuk
memodelkan perubahan volatilitas yang terjadi sebagai variabel yang tak
teramati.

4.4.1 Pembentukan Model MS GARCH

Sebagai dasar pembentukan model MS GARCH, digunakan model
GARCH(1,1) dengan melibatkan dua regime yang berbeda sesuai batasan
masalah. Diasumsikan dua regime yang berbeda ini adalah high volatility
regime dan low volatility regime. Seperti yang sudah disebutkan, bahwa tidak
dapat diketahui kapan perubahan atau perpindahan regime terjadi, hanya akan
diketahui peluang perpindahan volatilitas antar regime. Informasi atau data
awal yang dimiliki menjadi dasar penentuan peluang dan untuk analisis lebih
lanjut. Gambar 4.8 berikut adalah time series plot kuadrat return.
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Gambar 4.8: Time Series Plot Kuadrat Return

Gambar 4.8 menenujukkan bahwa terdapat perbedaan volatilitas yang terjadi,
yaitu low volatility regime dan high volatility regime. Perbedaan regime ini
menyebabkan volatilitas berpindah dari low volatility regime menuju high
volatility regime, atau pun sebaliknya. Berdasarkan model MS GARCH pada
Persamaan 2.54 dan Persamaan 2.55, parameter pada masing-masing regime
diestimasi dengan metode maksimum likelihood dengan algoritma ekspektasi
maksimum didapatkan hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.7: Estimasi Parameter Markov Switching GARCH(1,1)

Regime Parameter Koefisien

µ1 0.0004407640
ω1 0.0000000721

Regime 1 α1 0.0560690000
β1 0.7667740000
P 0.040964
µ2 -0.000885627
ω2 0.00000184

Regime 2 α2 0.516623
β2 0.811342
Q 0.000277

Model MS GARCH pada regime 1 dapat dituliskan sebagai berikut:

rt = 0.0004407640 + εt

σ2
1t = 0.0000000721 + 0.056069ε2t−1 + 0.766774σ2

t−1, (4.3)

dan untuk regime 2:

rt = −0.000885627 + εt

σ2
2t = 0.00000184 + 0.516623ε2t−1 + 0.811342σ2

t−1. (4.4)

Matriks peluang transisi antar regime berdasarkan aturan Markov Chain dapat
dituliskan sebagai berikut:

P =

[
P 1− P

1−Q Q

]
=

[
0.040964 0.0959036
0.999723 0.000277

]
. (4.5)

Berdasarkan hal ini artinya bahwa tingkat volatilitas saat t pada regime 1
adalah 0.0000000721 ditambah dengan volatilitas sehari sebelumnya dengan
proporsi 0.056069 dan ditambah dengan varian sehari sebelumnya dengan
proporsi 0.766774. Volatilitas saat t pada regime 2 adalah 0.00000184
ditambah dengan volatilitas sehari sebelumnya dengan proporsi 0.516623 dan
ditambah dengan varian sehari sebelumnya dengan proporsi 0.811342.

Matriks peluang transisi antar regime menjelaskan bahwa peluang terjadi
pada regime 1 adalah P = 0.040964 dan peluang terjadi pada regime 2 adalah
Q = 0.000277. Peluang transisi atau berpindah dari regime 1 ke regime 2
adalah 1− P = 0.0959036 dan peluang transisi atau berpindah dari regime 2
ke regime 1 adalah 0.999723. Berdasarkan nilai P dan Q, bahwa nilai P lebih
besar dari nilai Q yang berarti bahwa peluang terjadi pada regime 1 lebih
besar dari regime 2. Begitu pula dengan peluang perpindahan antar regime,
bahwa nilai 1 − Q, yaitu peluang transisi atau berpindah dari regime 2 ke
regime 1 lebih besar dari nilai 1 − P atau peluang transisi dari regime 1 ke
regime 2. Gambar 4.9 berikut menjelaskan peluang transisi atau perpindahan
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volatilitas. Berdasarkan Gambar 4.9 peluang pada regime 1 bernilai lebih
tinggi dari peluang pada regime 2. Ketika nilai peluang pada regime 1 bernilai
lebih tinggi, volatilitas yang terjadi adalah volatilitas rendah. Nilai peluang
pada regime 2 yang bernilai lebih rendah mengindikasikan volatilitas tinggi.
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Gambar 4.9: Peluang pada Setiap Regime

Nilai peluang untuk masing-masing regime dapat dicari berdasarkan
Persamaan 2.68 dan Persamaan 2.69 dan didapatkan hasil sebagai berikut.

p1,367 = Pϕ1,367 + (1−Q)ϕ2,367

= (0.040964× 18.4) + (0.999723× 36.3) = 0.128

p2,367 = 1− p1,367 = 0.872.

Hal ini berlaku untuk setiap pengamatan pada masing-masing regime.
Gambar 4.10 di bawah ini menunjukkan grafik conditional variance

return harga sukuk dengan model MS GARCH(1,1). Gambar 4.11 berikut
menunjukkan grafik conditional variance pada setiap regime. Terlihat bahwa
nilai conditional variance pada regime 2 lebih tinggi dari conditional variance
pada regime 1. hal ini sessuai dengan pernyataan sebelumnya bahwa regime
2 memang mewakili volatilitas tinggi atau high volatility. Berikutnya adalah
Gambar 4.12 yang menunjukkan keberadaan volatilitas di antara kedua
regime. Area berwarna biru menunjukkan volatilitas, garis yang berwarna
hijau menunjukkan peluang pada regime1 yang mewakili low volatility regime,
dan garis berwarna merah muda menunjukkan peluang pada regime 2 yang
mewakili high volatility regime. Keberadaan volatilitas bersesuaian dengan
nilai peluangnya. Volatilitas rendah berada pada garis berwarna hijau (low
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volatility regime) dan volatilitas rendah berapa pada garis berwarna merah
muda (high volatility regime).
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Gambar 4.10: Conditional Variance Return Harga Sukuk dengan Model MS
GARCH
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Gambar 4.11: Conditional Variance Return Harga Sukuk dengan Model MS
GARCH pada Setiap Regime
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Gambar 4.12: Prediksi Keberadaan Volatilitas Return Harga Sukuk di Antara
Kedua Regime

4.4.2 Peramalan Volatilitas dengan Model MS GARCH
Peramalan volatilitas dengan model MS GARCH juga dilakukan secara

in sample pada periode 28 November 2018 hingga 28 April 2020 dan out
sample pada periode 29 April 2020 hingga 28 Mei 2020. Gambar 4.13
menunjukkan grafik ramalan volatilitas return harga sukuk dengan model MS
GARCH(1,1). Berdasarkan model MS GARCH(1,1), nilai volatilitas tertinggi
mencapai nilai 0.01201068 dan volatilitas terendah mencapai nilai 0.0008782.
Nilai tertinggi tersebut menunjukkan bahwa pada hari itu terdapat selisih
harga dari harga pada hari sebelumnya sebesar 0.01201068. Nilai volatilitas
terendah menunjukkan bahwa perubahan harga yang terjadi cenderung sangat
kecil, dengan nilai terendah mencapai 0.0008782.
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Gambar 4.13: Prediksi Volatilitas Return Harga Sukuk Model MS GARCH
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4.5 Perbandingan Hasil Peramalan Volatilitas
Hasil peramalan volatilitas model GARCH(1,1) dibandingkan dengan hasil

peramalan volatilitas model MS GARCH(1,1). Perbandingan hasil peramalan
kedua model ini bertujuan untuk melihat, model mana yang lebih bagus
digunakan untuk meramalkan volatilitas return harga sukuk pada Franklin
Global Sukuk Fund Luxembourg.

Volatilitas diartikan sebagai risiko atau deviasi antara return yang
diharapkan dengan nilai yang sesungguhnya. Oleh karena itu, hasil peramalan
volatilitas dari masing-masing model dibandingkan dengan kuadrat nilai return
dikurangi dengan nilai ekspektasi atau rata-rata dari keseluruhan nilai return.

Perbandingan secara formal pada hasil peramalan volatilitas model
GARCH(1,1) dan MS GARCH(1,1) dapat dilihat dari perhitungan nilai
RMSE, MAPE, dan MAE yang ditunjukkan pada Tabel 4.8. Berdasarkan
nilai penyimpangan hasil ramalan yang cukup jauh dari nilai aktualnya,
penggunaan nilai MAPE menunjukkan hasil yang cukup besar. Oleh karena
itu, dalam penulisan ini hanya digunakan nilai RMSE dan MAE dalam melihat
seberapa besar penyimpangan hasil ramalan.

Tabel 4.8: Perbandingan Nilai RMSE Ramalan Volatilitas Return Model
GARCH dan Model MS GARCH

GARCH(1,1) MS GARCH(1,1)

RMSE In sample 1.76E-05 1.25E-05
Out sample 1.36E-05 1.32E-05

MAPE In sample 1.265513 1.226660
Out sample 0.656175 1.616420

MAE In sample 5.75E-06 2.91E-06
Out sample 8.33E-06 7.11E-06

Berdasarkan Tabel 4.8 didapatkan nilai RMSE dan MAE model MS
GARCH(1,1) lebih kecil dari model GARCH(1,1) pada ramalan in sample
dan out sample. Nilai RMSE dan MAE yang kecil menunjukkan variansi
data hasil ramalan model MS GARCH(1,1) lebih mendekati nilai varians data
aktualnya dibandingkan model GARCH(1,1). Hal ini menunjukkan bahwa
model MS GARCH(1,1) lebih bagus digunakan untuk meramalkan volatilitas
return harga sukuk pada Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg. Harga
sukuk yang mengalami penurunan pada awal terjadinya pandemi Covid -19,
menyebabkan tingkat volatilitas yang semakin tinggi. Ketika harga sukuk
mulai kembali normal, tingat volatilitas kembali menurun. Kondisi ini
menyebabkan adanya pergeseran volatilitas yag dapat ditangkap oleh model
MS GARCH dan tidak dapat ditangkkap dengan baik oleh model GARCH.

Gambar 4.14 dan Gambar 4.15 berikut menunjukkan grafik perbandingan
volatilitas data aktual dengan volatilitas yang diperoleh dari model
GARCH(1,1) dan model MS GARCH(1,1). Penyimpangan antara volatilitas
aktual dengan volatilitas yang diperoleh dari model GARCH(1,1) terlihat
cukup jauh. Pola di antara keduanya terlihat mirip, namun perbedaan nilai
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keduanya cukup signifikan. Gambar 4.15 menunjukkan penyimpangan di
antara keduanya tidak sebesar penyimpangan pada hasil volatilitas dengan
model GARCH(1,1). Hal ini menjadi indikasi bahwa hasil peramalan
volatilitas dengan model MS GARCH(1,1) lebih mendekati nilai aktualnya
daripada model GARCH(1,1). Gambar 4.16 menunjukan grafik perbandingan
volatilitas data aktual, volatilitas model GARCH(1,1), dan volatilitas model
MS GARCH(1,1).

50 100 150 200 250 300 350
0

0.005

0.01

0.015

Periode ke−t (hari)

V
ol

at
ili

ta
s

Perbandingan Volatilitas Data Aktual dan Model GARCH

 

 

Aktual
GARCH

Gambar 4.14: Perbandingan Volatilitas Return Harga Sukuk dari Data Actual
dan Hasil Model GARCH
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Gambar 4.15: Perbandingan Volatilitas Return Harga Sukuk dari Data Actual
dan Hasil Model MS GARCH
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Gambar 4.16: Perbandingan Volatilitas Return Harga Sukuk

4.6 Estimasi Risiko dengan Value at Risk

Estimasi risiko dalam sebuah investasi digunakan untuk mengukur tingkat
risiko mengalami kerugian pada suatu tingkat kepercayaan tertentu selama
periode tertentu. Value at Risk merupakan salah satu cara untuk mengestimasi
risiko. VaR dapat dihitung dengan simulasi Monte Carlo pada data mean
dan varian. Data mean dan varian yang dipakai untuk menghitung VaR
pada penelitian ini adalah data dari model GARCH(1,1) dan volatilitas model
MS GARCH(1,1). VaR dihitung pada tingkat kepercayaan 95% dengan
jumlah investasi awal sebesar 700.53 USD atau hampir setara dengan Rp
10.000.000,00. Return dianggap berdistribusi normal dengan parameter mean
dan varian yang telah didapatkan dari pembahasan sebelumnya. VaR dengan
model GARCH(1,1) dapat dihitung sebagai berikut.

1. Diperoleh mean dan varian dari model GARCH sebagai berikut

µt = 0.000024589

σ2
t = 0.0000004272 + 0.26554ε2t−1 + 0.66023σ2

t−1.

2. Mensimulasikan return dengan membangkitkan secara random sebanyak
n jumlah data, yaitu n = 388 sehingga terbentuk distribusi empiris dari
return yang disimulasikan (Zα).

3. Menghitung nilai R∗ sebagai nilai kuantil ke-α dari distribusi empiris
return.

R∗ = µt + Zασ
2
t

= 0.000024589 + 1.96(0.0000004272 + 0.26554ε2t−1 + 0.66023σ2
t−1).
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4. Menghitung VaR pada tingkat kepercayaan (1−α) dalam periode waktu
t.

V aR(1−α) = 700.53 +R∗
√
t.

5. Mengulangi langkah ke-1 sampai dengan ke-4 sebanyak m, sehingga
mencerminkan berbagai kemungkinan nilai VaR.

6. Menghitung rata-rata dari langkah ke-5 untuk mendapatkan nilai VaR
yang lebih satabil.

Selanjutnya dapat dilakukan langkah yang sama untuk mendapatkan VaR
pada model MS GARCH(1,1). Tabel 4.9 merupakan tabel hasil perhitungan
VaR dengan simulasi Monte Carlo pada model GARCH(1,1) dan model MS
GARCH(1,1).

Tabel 4.9: Hasil VaR Model GARCH(1,1) dan Model MS GARCH(1,1)

Model Nilai VaR (USD)

GARCH(1,1) 2.67
MS GARCH(1,1) 2.44

Berdasarkan Tabel 4.9 nilai rata-rata VaR dari keseluruhan data didapatkan
VaR pada model GARCH lebih besar daripada VaR pada model MS GARCH.
VaR pada model GARCH menunjukkan nilai 2.67 USD, artinya pada tingkat
kepercayaan 95% peluang terjadinya kerugian adalah 5% dengan besar
kerugian 2.67 USD dari seluruh dana yang diinvestasikan semula. Jika
dikalkulasikan dalam rupiah, maka investor yang menginvestasikan dananya
sebesar Rp 10.000.000,00 akan mengalami kerugian maksimum sebesar Rp
38.318,38. VaR pada model MS GARCH menunjukkan nilai 2.44 USD, artinya
pada tingkat kepercayaan 95% peluang terjadinya kerugian adalah 5% dengan
besar kerugian 2.44 USD dari seluruh dana yang diinvestasikan semula. Jika
dikalkulasikan dalam rupiah, maka investor yang menginvestasikan dananya
sebesar Rp 10.000.000,00 akan mengalami kerugian maksimum sebesar Rp
35.017,54.

Ketika terjadi fluktuasi harga yang tinggi, volatilitas akan semakin naik
yang dapat menambah tingkat risiko. Investor pada kondisi ini dapat
mempertahankan investasinya atau tidak menjual sukuk pada pasar sekunder.
Ketika harga sukuk mengalami penurunan yang signifikan pada periode hari
ke-338 (Gambar 4.1), menyebabkan volatilitas semakin naik (Gambar 4.7 dan
Gambar 4.13). Return yang didapatkan juga mengalami penurunan (Gambar
4.2). Investor disarankan untuk tidak menjual sukuk pada kondisi ini, namun
menjadi kesempatan untuk berinvestasi bagi calon invesor. Begitu pula jika
terjadi hal yang sebaliknya. ketika terjadi fluktuasi harga yang rendah,
volatilitas cenderung stabil atau rendah sehingga tingkat risiko yang dialami
juga rendah. Investor dapat menjual sukuknya pada kondisi seperti ini.

60



BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan berdasarkan pengerjaan tugas akhir yang sesuai
dengan tujuan penelitian. Bab ini juga berisi saran untuk penelitian
selanjutnya.

5.1 Kesimpulan
Model GARCH umumnya digunakan untuk memodelkan volatilitas pada

data finansial. Model GARCH mampu menggambarkan gerakan variansi error.
Beberapa kasus menunjukkan terdapat pergeseran volatilitas dari volatilitas
yang rendah ke volatilitas yang tinggi ataupun sebaliknya. Pergeseran dari
volatilitas yang sangat berbeda ini tidak dapat ditangkap dengan baik oleh
model GARCH standar. Oleh karena itu digunakan model MS GARCH
yang dapat menggambarkan pergerakan volatilitas serta dapat menangkap
pergeseran dari volatilitas yang berbeda. Selain memodelkan volatilitas dengan
model GARCH dan MS GARCH, tugas akhir ini juga menganalisis estimasi
risiko dengan Value at Risk pada kedua model.

Berdasarkan langkah-langkah pengerjaan dan analisis yang telah dilakukan
pada bab sebelumnya, didapatkan beberapa kesimpulan yang menjawab tujuan
dari penelitian ini.

1. Peramalan volatilitas model GARCH standar didapatkan dengan model
GARCH(1,1). Peramalan volatilitas dilakukan dalam 22 periode
ke depan (dalam hari). Hasil peramalan menunjukkan bahwa
lonjakan pergerakan volatilitas tidak setinggi nilai volatilitas aktualnya.
Peramalan juga dilakukan dengan model MS GARCH(1,1) karena
ditemukan adanya perubahan dan pergeseran regime dari high volatiity
regime ke low volatility regime ataupun sebaliknya. Periode peramalan
yang dilakukan sama dengan periode peramalan pada GARCH. Hasil
peramalan model MS GARCH juga menunjukkan menunjukkan lonjakan
pergerakan volatilitasnya tidak setinggi nilai volatilitas aktualnya.

2. Hasil peramalan volatilitas dengan model GARCH(1,1) dan MS
GARCH(1,1) memberikaan hasil yang berbeda. Berdasarkan
pembahasan pada bab sebelumnya, hasil peramalan dengan model
MS GARCH(1,1) lebih mendekati nilai aktualnya dibandingkan model
GARCH(1,1). Nilai RMSE hasil peramalan kedua model tersebut juga
menunjukkan bahwa RMSE model MS GARCH(1,1) lebih kecil dari
RMSE model GARCH(1,1). Nilai RMSE yang lebih kecil artinya
model MS GARCH(1,1) lebih baik dari model GARCH(1,1) dalam
meramalkan volatilitas Franklin Global Sukuk Fund Luxembourg saat
terjadi pandemi Covid -19. Pandemi Covid -19 ini menyebabkan adanya
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pergeseran volatilitas yag dapat ditangkap oleh model MS GARCH dan
tidak dapat ditangkkap dengan baik oleh model GARCH.

3. Perhitungan Value at Risk yang didapatkan dengan simulasi Monte
Carlo, bahwa model MS GARCH(1,1) menghasilkan nilai estimasi
kerugian maksimum yang lebih rendah daripada model GARCH(1,1).
Nilai RMSE perhitungan VaR dengan model MS GARCH(1,1) lebih
kecil dari RMSE model GARCH(1,1). Artinya, perhitungan VaR dengan
model MS GARCH(1,1) lebih baik karena mendekati nilai aktual atau
nilai sebenarnya.

5.2 Saran
Pemodelan volatilitas pada return suku masih terbatas. Saran yang

diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah menggunakan model GARCH
yang lain ataupun model yang serupa dengan model GARCH dalam
memodelkan volatilitas return sukuk. Hasil pemodelan dapat dibandingkan
dan dapat dicari model terbaik dari model-model yang sudah ada. Selain
itu untuk penelitian selanjutnya dapat digunakan instrumen pasar modal lain
untuk dibandingkan dengan sukuk. Penelitian terkait pricing sukuk atau
obligasi syariah juga perlu dikaji untuk mengetahui perbedaannya dengan
obligasi dan instrumen investasi konvensional lainnya.

Saran juga diberikan kepada calon investor maupun investor yang akan
atau sudah menginvestasikan dananya dalam pasar modal. Sukuk merupakan
instrumen pasar modal yang menerapkan prinsip syariah Islam dalam
pelaksanaannya. Investor dapat menginvestasikan dananya ke sukuk dengan
tetap memperhitungkan estimasi risiko yang akan tejadi.
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LAMPIRAN A
Data Harga dan Return Franklin Global Sukuk Fund

Luxembourg

Tanggal Price Return Tanggal Price Return

21 Nov 2018 8.85 04 Jan 2019 8.91 0.0000
22 Nov 2018 8.86 0.0011 07 Jan 2019 8.92 0.0011
23 Nov 2018 8.86 0.0000 08 Jan 2019 8.92 0.0000
26 N0v 2018 8.85 -0.0011 09 Jan 2019 8.90 -0.0022
27 Nov 2018 8.85 0.0000 10 Jan 2019 8.90 0.0000
28 Nov 2018 8.85 0.0000 11 Jan 2019 8.90 0.0000
29 Nov 2018 8.84 -0.0011 14 Jan 2019 8.91 0.0011
30 Nov 2018 8.85 0.0011 15 Jan 2019 8.90 -0.0011
03 Des 2018 8.87 0.0022 16 Jan 2019 8.92 0.0022
04 Des 2018 8.88 0.0011 17 Jan 2019 8.92 0.0000
05 Des 2018 8.88 0.0000 18 Jan 2019 8.92 0.0000
06 Des 2018 8.87 -0.0011 21 Jan 2019 8.93 0.0011
07 Des 2018 8.88 0.0011 22 Jan 2019 8.93 0.0000
10 Des 2018 8.84 -0.0045 23 Jan 2019 8.94 0.0011
11 Des 2018 8.84 0.0000 24 Jan 2019 8.96 0.0022
12 Des 2018 8.84 0.0000 25 Jan 2019 8.96 0.0000
13 Des 2018 8.86 0.0022 28 Jan 2019 8.96 0.0000
14 Des 2018 8.86 0.0000 29 Jan 2019 8.96 0.0000
17 Des 2018 8.87 0.0011 30 Jan 2019 8.97 0.0011
18 Des 2018 8.88 0.0011 31 Jan 2019 9.00 0.0033
19 Des 2018 8.89 0.0011 01 Feb 2019 9.02 0.0022

20 Des 2018 8.88 -0.0011
...

...
...

21 Des 2018 8.88 0.0000
...

...
...

24 Des 2018 8.89 0.0011
...

...
...

25 Des 2018 8.88 0.0000
...

...
...

26 Des 2018 8.88 -0.0011
...

...
...

27 Des 2018 8.88 0.0000 22 Mei 2020 9.12 0.0000
28 Des 2018 8.89 0.0011 25 Mei 2020 9.12 0.0000
31 Des 2018 8.90 0.0011 26 Mei 2020 9.13 0.0011
02 Jan 2019 8.90 0.0000 27 Mei 2020 9.14 0.0011
03 Jan 2019 8.91 0.0011 28 Mei 2020 9.13 -0.0011
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LAMPIRAN B
Tabel Hasil Estimasi Parameter Model GARCH

Model Parameter Koefisien SE z-stat P-value

ω 4.74E-07 1.51E-07 3.141045 0.0017
GARCH(1,1) α1 0.295514 0.081733 3.615599 0.0003

β1 0.615011 0.089804 6.848398 0.0000
ω 1.90E-07 4.84E-08 3.925326 0.0001

GARCH(1,2) α1 0.125959 0.023280 5.410571 0.0000
β1 1.402787 0.087022 16.11985 0.0000
β2 -0.556123 0.064999 -8.55591 0.0000
ω 4.40E-07 1.25E-07 3.552195 0.0004

GARCH(2,1) α1 0.147868 0.053618 2.757814 0.0058
α2 0.150753 0.069154 2.179967 0.0293
β1 0.634026 0.072560 8.737910 0.0000
ω 1.44E-07 1.57E-07 9.153230 0.0000

GARCH(6,0) α1 0.127555 0.040577 3.143546 0.0017
α2 0.020469 0.045891 0.446042 0.6556
α3 0.506221 0.070951 7.134760 0.0000
α4 0.097430 0.052427 1.858389 0.0631
α5 -0.007299 0.037571 -0.194262 0.8460
α6 0.018233 0.032881 0.554525 0.5792
ω -9.31E-08 4.18E-08 -2.226168 0.0260

GARCH(0,6) β1 -1.461373 0.624335 -2.340689 0.0192
β2 -1.538039 0.487872 -3.152544 0.0016
β3 0.314927 0.635719 0.495387 0.6203
β4 1.480121 0.623134 2.375287 0.0175
β5 -0.007299 0.037571 -0.194262 0.8460
β6 0.018233 0.032881 0.554525 0.5792
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