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ABSTRAK

PEMODELAN VOLATILITAS HARGA EMAS DAN KURS USD

MENGGUNAKAN METODE CONSTANT CONDITIONAL CORRELATION

MULTIVARIATE GARCH

Kondisi pasar keuangan global yang tidak stabil karena wabah Covid-19
telah mendorong investor untuk menjadikan emas sebagai aset (safe haven). Selain
itu emas juga memiliki peran sebagai sumber likuiditas terhadap investasi lain
yang mengakibatkan terjadinya fluktuasi harga emas secara tajam. Berdasarkan
data goldprice pada Agustus 2020, emas mencapai harga tertinggi sepanjang
sejarahnya yang kemudian diikuti dengan volatilitas yang tinggi pula. Oleh karena
itu diperlukan pemodelan volatilitas harga emas. Pemodelan volatilitas dilakukan
menggunakan model Constant Conditional Correlation Multivariate GARCH
(CCC-MGARCH) untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas pada data serta
untuk mendeteksi comovement antara harga emas dengan kurs USD terhadap
rupiah. Pada penelitian ini dihasilkan model CCC MGARCH(1,1) sebagai model
terbaik dalam memodelkan volatilitas harga emas dengan nilai RMSE sebesar
0.000133 dan sebesar 0.000069 pada volatilitas kurs USD. Nilai korelasi antara
harga emas dengan kurs USD terdeteksi sebesar 10.68%.

Kata kunci: volatilitas, emas, kurs USD, CCC-MGARCH
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ABSTRACT

GOLD PRICE AND USD EXCHANGE RATES VOLATILITY MODELING

USING CONSTANT CONDITIONAL CORRELATION MULTIVARIATE

GARCH METHOD

The unstable global financial market condition due to the Covid-19
outbreak have encouraged investors to turn gold into an safe haven asset. Gold also
has a role as a source of liquidity for other investments, resulting in sharp gold
price fluctuations. Based on the data of goldprice in August 2020, gold reached the
highest price in its history which was followed by high volatility. Therefore, it is
necessary to model the volatility of gold prices. Volatility modeling was carried
out using the Constant Conditional Correlation Multivariate GARCH
(CCC-MGARCH) model to overcome the problem of heteroscedasticity in the
data and to detect comovement between the gold price and the USD exchange rate
against the rupiah. In this study, the CCC MGARCH(1.1) model was produced as
the best model in modeling gold price volatility with an RMSE value 0.000133 and
0.000069 in USD exchange rates volatility. Correlation value between gold prices
and USD exchange rates detected at 10.68%
Keywords: volatility, gold, USD rate, CCC-MGARCH
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Secara fisik emas termasuk dalam kategori logam mulia. Keistimewaan sifat

tersebut menjadikan emas sebagai lambang kemakmuran, kejayaan dan keagungan

sejak zaman dahulu. Keistimewaan logam ini banyak dibahas dalam al-Qur’an,

salah satunya dalam surat Ali Imran ayat 14 yang menyebutkan bahwa:

Artinya: Dijadikan terasa indah dalam pandangan manusia cinta terhadap

apa yang diinginkan, berupa perempuan-perempuan, anak-anak, harta benda yang

bertumpuk dalam bentuk emas dan perak, kuda pilihan, hewan ternak dan sawah

ladang. Itulah kesenangan hidup di dunia, dan di sisi Allah-lah tempat kembali

yang baik.

Dalam ringkasan tafsir Al azhar pada ayat tersebut, dijelaskan bahwa emas

dan perak dijadikan standar ukuran dalam menilai kekayaan seseorang karena

itulah banyak orang berlomba-lomba memiliki kekayan emas dan perak. (Qur’an

Kemenag, 2019)

Emas dipandang sebagai aset save heaven dikarenakan emas memiliki sifat

independent yang artinya emas hampir tidak memiliki pengaruh terhadap

1
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2

perkembangan aset investasi lainnya. Investasi emas memiliki kemampuan

melindungi nilai aset ketika kondisi pasar keuangan sedang normal ataupun sedang

krisis. Selain itu investasi emas juga relatif lebih mudah dilakukan karena

mempunyai sifat likuiditas yang tinggi (Billah dan Hartomo, 2018).

Penelitian hedging risiko harga minyak dengan emas selama pandemi

Covid-19 menunjukkan bahwa emas memiliki peran sebagai alat lindung nilai

yang signifikan dan efektif terhadap risiko harga minyak mentah (Salisu, 2020).

Berbagai kelebihan tersebut menyebabkan investasi emas digemari kalangan

investor. Namun pada tahun 2020 emas beberapa kali mencetak rekor harga

tertinggi sepanjang sejarahnya, Sabtu, 1 Agustus 2020 emas mencetak harga jual

Rp 1.028.000 per gram dan harga buyback Rp 926.000 per gram (Alhikam H,

2020). Terjadinya fluktuasi tersebut dipengaruhi oleh banyak faktor, tidak hanya

seputar variabel makroekonomi dan mikroekonomi. Volatilitas harga emas juga

dipengaruhi oleh aktivitas spekulatif dan variabel non ekonomi, seperti sentimen

pelaku pasar yang khawatir terhadap kondisi perekonomian Indonesia yang

diproyeksikan akan mengalami resesi, dan tentunya disebabkan kondisi pasar

keuangan global yang tidak stabil karena wabah Covid-19 (Syarifuddin, 2015).

Pada umumnya harga emas memiliki hubungan tidak searah dengan kondisi

perekonomian. Harga emas cenderung stabil ketika kondisi pasar dan

perekonomian bullish (naik) sedangkan ketika kondisi pasar sedang tidak stabil

maka emas akan dicari sebagai aset save heaven sehingga menyebabkan harga

emas melonjak. Hal ini berkebalikan dengan harga saham yang bergerak searah

dengan kondisi pasar dan perekonomian (Frensidy, 2013). Hubungan tersebut

menyebabkan pergerakan harga emas juga berpengaruh terhadap pergerakan IHSG

(Dwiati dan Ambarwati, 2016). IHSG yang merupakan pasar modal menjadi salah
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3

satu sektor yang memiliki peran penting dalam menggerakkan roda perekonomian

negara, sehingga prediksi harga emas perlu dilakukan karena secara tidak langsung

harga emas juga berkontribusi dalam menggambarkan kondisi perekonomian

negara. Selain itu prediksi harga emas juga perlu dilakukan agar investor

mengetahui prospek investasi emas di masa datang sehingga tidak mengalami

kerugian.

Salah satu bentuk perencanaan investasi emas adalah melalui volatilitas

harga emas. Prediksi volatilitas memiliki pengaruh yang penting karena dapat

digunakan memprediksi risiko investasi (Batra, 2004). Penelitian tentang

volatilitas yang dilakukan Amitra Batra menunjukkan bahwa stabilitas keuangan

lebih terancam oleh perubahan volatilitas yang terjadi secara tiba-tiba

dibandingkan perubahan volatilitas yang berkelanjutan (Batra, 2004). Namun

terjadinya volatilitas selalu bervariasi dari waktu ke waktu seperti dalam penelitian

Elisabeth Orskaug dipaparkan bahwa fenomena volatilitas cenderung bersifat

mengelompok yang menyebabkan terjadinya volatilitas tidak konstan atau yang

biasa disebut dengan heteroskedastisitas (Orskaug, 2009).

Pemodelan volatilitas menggunakan ARCH (autoregressive conditional

heteroskedasticity)dan GARCH (generalized autoregressive conditional

heteroskedasticity) bisa menjadi solusi dalam mendeskripsikan bentuk volatilitas

data yang terdapat unsur heteroskedastisitas (Amelia, 2015). Namun pemodelan

menggunakan univariat GARCH saja belum cukup untuk menggambarkan

informasi comovement atau pergerakan bersama antar variabel. Sedangkan dalam

penelitian finansial analisis comovement perlu dilakukan untuk menjelaskan

bagaimana korelasi pergerakan harga suatu aset dengan aset lain sehingga akan

membantu investor dalam menentukan keputusan investasinya, termasuk dalam
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menentukan investasi emas. Harga emas dunia menggunakan mata uang USD

menyebabkan emas mempunyai korelasi yang cukup signifikan terhadap mata

uang USD. Secara umum keduanya diasumsikan mempunyai nilai korelasi negatif,

hal ini dikarenakan ketika nilai USD menurun maka nilai mata uang negara lain

akan meningkat yang kemudian akan diikuti dengan meningkatnya permintaan

komoditas (emas) sehingga menyebabkan harga emas akan melonjak. Hal tersebut

menyebabkan emas bisa menjadi investasi yang baik ketika harga USD menurun

serta membeli emas sebaiknya dilakukan dengan cara menjual USD yang dimiliki

(Wicaksono, 2016).

Model multivariat GARCH (MGARCH) dikembangkan untuk mengatasi

kelemahan yang terdapat pada model univariat GARCH. Terdapat banyak model

pendekatan multivariat GARCH yang sudah dikembangkan dan beberapa

diantaranya digunakan sebagai standar dalam analisis keuangan. Salah satu

pendekatannya melalui model Constant Conditional Correlation atau CCC yang

diperkenalkan oleh Bollerslev pada 1990. Model ini menggunakan ide dasar

melalui pemodelan matriks kovarians bersyarat yang diuraikan menjadi standar

deviasi bersyarat dan matriks korelasi (Silvennoinen, A., Teräsvirta, T. (2007).

Pada matriks korelasi bersyarat diasumsikan sebagai time invariant atau selalu

bernilai konstan, sedangkan varians bersyarat bervariasi sepanjang waktu

pengamatan (Bollerslev, 1990). Hal ini menyebabkan matriks varian dan kovarian

pasti bernilai positif sehingga jumlah parameter menjadi sedikit dan estimasi

model dapat dilakukan dengan lebih mudah (Belasri dan Ellaia, 2017).

Penerapan metode CCC MGARCH tidak terbatas pada masalah keuangan

saja, dalam penelitian Hayati (2016) metode ini diterapkan untuk memodelkan

curah hujan dan diperoleh hasil akurasi peramalan yang lebih baik dari model yang
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digunakan BMKG yaitu ARIMA (Hayati, 2016). Selain itu minimnya parameter

model CCC dibandingkan model multivariat lain merupakan kelebihan pada model

ini. Pemodelan VECM yang dikombinasikan dengan CCC GARCH pada data

inflasi dan suku bunga yang dilakukan Putri Febrianti menunjukkan ketepatan

kebijakan moneter BI untuk menjaga tingkat inflasi melalui pengendalian tingkat

suku bunga (Febrianti, 2019). Sedangkan pada penelitian Noor Amelia (2015)

menggunakan model CCC MGARCH (1,1) disimpulkan adanya comovement antar

variabel yang diteliti (Amelia, 2015).

Berbagai permasalahan tersebut melatar belakangi penelitian ini. Di

dalamnya akan dikaji model CCC MGARCH yang diterapkan terhadap time series

harga emas dan kurs USD, sehingga hasil dari penelitian ini diharapkan dapat

memberikan kontribusi dalam perencanaan investasi serta dapat dijadikan sebagai

bahan rujukan oleh pemerintah dalam penentuan kebijakakan harga emas.

1.2. Rumusan Masalah

Berlandaskan paparan latar belakang dalam penelitian ini, diperoleh

rumusan masalah yang akan dibahas diantaranya:

1. Bagaimana model terbaik CCC MGARCH pada data harga emas dan Kurs

USD?

2. Bagaimana hasil akurasi model CCC MGARCH pada data harga emas dan

Kurs USD?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian berikut untuk menjawab permasalahan yang telah

dirumuskan, yaitu:
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1. Menentukan model terbaik CCC MGARCH pada data harga emas dan Kurs

USD.

2. Menghitung akurasi model CCC MGARCH pada data harga emas Kurs USD.

1.4. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini bisa memberikan tambahan pengetahuan dalam kajian

time series terutama pada model CCC MGARCH.

2. Manfaat Praktis

(a) Penelitian ini dapat memberikan gambaran pergerakan harga emas dan

kurs USD yang nantinya dapat digunakan pemerintah, peneliti, atau

investor dalam membuat keputusan.

(b) Penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai bahan rujukan untuk

menentukan kebijakan mengenai harga emas oleh pemerintah.

(c) Hasil penelitian bisa digunakan sebagai referensi dan bahan rujukan

peneliti lain yang mengambil topik penelitian yang sama.

1.5. Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini diantaranya:

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time series harian

harga emas indonesia dan kurs USD terhadap rupiah (Sumber : goldprice.com

dan bi.go.id).

2. Fokus penelitian hanya menggunakan metode GARCH
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1.6. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan pada penelitian ini terdiri dari 5 bab, dimana setiap

bab memiliki beberapa subbab yang dijelaskan sebagai berikut:

BAB 1 PENDAHULUAN

Bab ini berisi ide dasar penelitian yang terdiri dari latar belakang, rumusan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah, dan sistematika

laporan.

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA

Bab II berisi tentang kajian teori dan penjelasan hal-hal yang berkaitan

dengan dalam penelitian, diantaranya yaitu membahas tentang emas dan dolar

USD, volatilitas, stasioneritas data, time series, white noise, heteroskedastisitas,

model univariate GARCH, estimasi maksimum likelihood, pemodelan multivariate

GARCH, dan integrasi keilmuan tentang investasi emas.

BAB 3 METODE PENELITIAN

Pada bagian metode penelitian berisi pemaparan mengenai jenis penelitian

yang dilakukan, jenis dan sumber data yang digunakan, dan kerangka penelitian.

BAB 4 HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dan pembahasan adalah bagian yang berisikan tentang hasil yang

diperoleh dari penelitian, disertai kajian dan analisis yang sudah dilakukan untuk

menjawab rumusan masalah yang sudah ditentukan.

BAB 5 PENUTUP
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Pada bab terakhir berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian serta

saran yang diberikan untuk penelitian selanjutnya.

DAFTAR PUSTAKA

Daftar pustaka adalah bagian yang berisi referensi-referensi yang digunakan

dalam penelitian ini, baik artikel, jurnal, dan buku.

LAMPIRAN
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Emas dalam Islam

Emas atau aurum merupakan unsur kimia murni (Au) yang memiliki sifat

stabil baik dalam segi fisiknya maupun dalam segi nilainya. Kestabilan nilai emas

ditunjukkan dalam Hadis Nabi Muhammad Saw. sebagai berikut:

Artinya:. . . Bahwa Nabi Muhammad Saw. memberinya satu dinar untuk

dibelikan seekor kambing, dengan uang itu ia beli dua ekor kambing, kemudian

salah satunya dijual seharga satu dinar, lalu dia menemui beliau dengan membawa

seekor kambing dan uang satu dinar. Maka beliau mendoa’akan dia keberkahan

dalam jual belinya itu. ”Sungguh dia apabila berdagang debu sekalipun, pasti

mendapatkan untung. . . ”(HR. Bukhari: 3370)

Berdasarkan Hadis di atas diketahui harga 1 kambing adalah 1 dinar (emas)

yang jika dikurskan dengan rupiah saat ini senilai Rp 3.863.250 (Februari 2021),

harga tersebut hampir setara dengan harga 1 ekor kambing pada saat ini.

Kestabilan tersebut menjadikan emas sering digunakan sebagai standar keuangan

berbagai negara. Penggunaan kembali emas sebagai standar uang oleh berbagai

9
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negara dilatar belakangi oleh adanya indikasi standar uang kertas dapat

menyebabkan ketidakseimbangan ekonomi (Pujiyono, 2004). Fenomena ini

seakan membuktikan eksistensi Hadis musnad Imam Ahmad bin Hambali, yaitu:

Artinya : Akan tiba suatu zaman dimana tiada apa yang bernilai dan boleh

digunakan oleh umat manusia melainkan dinar dan dirham.

Selain itu, pada al-Qur’an (Ali Imran : 91) emas diisyaratkan sebagai alat

tukar yang paling bernilai, yaitu :

Artinya : Sungguh, orang-orang yang kafir dan mati dalam kekafiran, tidak

akan diterima (tebusan) dari seseorang di antara mereka sekalipun (berupa) emas

sepenuh bumi, sekiranya dia hendak menebus diri dengannya. Mereka itulah orang-

orang yang mendapat azab yang pedih dan tidak memperoleh penolong (Qur’an

Kemenag, 2019).

Pada ayat tersebut kalimat “sekalipun (berupa) emas sepenuh bumi”

menunjukkan bahwa emas dijadikan sebagai perumpaan sebagai sesuatu yang

sangat bernilai sehingga diharapkan bisa dijadikan alat untuk menebus dirinya dari

siksa Allah yang disebabkan kekafiran mereka. Sedangkan bagi orang yang

beriman emas merupakan perhiasan yang akan dipakainya ketika di surga sebagai

balasan atas ketaatannya terhadap segala perintah Allah, hal tersebut tersirat dalam

surat Al Kahfi ayat 31, Al-Hijr ayat 23, dan surat Fatir ayat 23.
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Dijelaskan pada surat Ali Imran:14 bahwa Allah Swt. menguji keimanan

hambanya dengan dijadikannya pada pandangan manusia kecintaan kepada setiap

yang disenangi serta diingini nafsu salah satunya pada harta yang berlimpah ruah

berupa emas (As-Suyuthi dan Al-Mahalli, 2003). Kecintaan manusia terhadap

emas menjadikannya sebagai lambang dan simbol kekayaan, selain itu emas juga

digunakan sebagai alat penyimpan kekayaan atau yang disebut dengan investasi.

Disebutkan dalam surat At-Taubah ayat 34 bahwa banyak di antara orang alim dari

kalangan Yahudi dan rahib-rahib Nasrani yang menghalalkan harta orang secara

tidak benar, selain itu mereka juga menyimpan harta benda berupa emas maupun

perak.

Perkembangan teknologi menjadikan investasi emas mudah untuk

dilakukan sehingga cukup popular di kalangan investor, namun dalam Islam emas

tidak boleh digunakan sebagai tsaman (harga, alat pembayaran, uang) karena

menurut pandangan ulama emas merupakan amwal ribawiyah (barang yang

mengandung riba) sehingga dalam transaksinya disyaratkan secara tunai. Hal ini

disebutkan dalam Hadis riwayat Muslim dari Bara’ bin ’Azib dan Zaid bin Arqam,

Nabi Muhammad Saw. bersabda:

Artinya : ...Rasulullah Saw. melarang menjual perak dengan emas secara

piutang (tidak tunai)...

Namun pada zaman sekarang transaksi jual beli seringkali dilakukan secara

tidak tunai baik secara angsuran (taqsith) maupun secara tangguh (ta’jil), sehingga

menyebabkan perbedaan pendapat di kalangan ulama mengenai transaksi jual beli

emas tidak tunai. Mayoritas fuqaha dari mazhab Hanafi, Maliki, Syafi’i dan
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Hambali serta As-Syaikh Nashirudin Al Albani melarang jual beli Islam secara

tidak tunai karena berpendapat bahwa emas dan perak adalah tsaman (harga, alat

pembayaran dan uang), yang tidak boleh dipertukarkan tangguh atau secara tidak

tunai, karena menyebabkan riba. Sedangkan Ibnu taimiyah, Ibnu Qayyim dan

ulama kontemporer yang sependapat membolehkan, berpendapat bahwa jual beli

emas boleh dilakukan baik secara tunai maupun tidak tunai asalkan keduanya tidak

dimaksudkan sebagai tsaman (harga, alat pembayaran dan uang), melainkan

sebagai sil’ah (barang).

Meskipun dasar hukum Islam bersifat kamilah (sempurna) namun sumber

utama hukum tersebut telah selesai dan sifatnya terbatas, sedangkan problematika

dalam kehidupan bermuamalat senantiasa mengikuti berkembangnya zaman. Oleh

karena itu melalui kaidah ushul dijelaskan bahwa:

Artinya : Hukum berputar (berlaku) bersama ada atau tidak adanya ’illat.

Sementara kaidah fikih menjelaskan sebagai berikut:

Artinya : Adat (kebiasaan masyarakat) dijadikan dasar penetapan hukum.

Melalui kaidah tersebut maka adat istiadat atau kebiasaan yang sudah

tumbuh dan berkembang dalam masyarakat ketika bermuamalat dapat dijadikan

dasar penetapan hukum, selama adat istiadat tersebut mengandung nilai yang

shahih bukan nilai yang fasid. Dalam kaidah fikih yang lain disebutkan bahwa:
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Artinya : Hukum yang didasarkan pada adat (kebiasaan) berlaku bersama

adat tersebut dan batal (tidak berlaku) bersamanya ketika adat itu batal, seperti

mata uang dalam muamalat...

Salah satu ’illat dalam Hadis jual beli emas yang disyaratkan dilakukan

secara tunai yaitu pada zaman tersebut emas dan perak digunakan sebagai alat

tukar dan transaksi dalam masyarakat, namun pada zaman sekarang masyarakat

tidak lagi menggunakan emas sebagai alat pembayaran dalam melakukan

transaksi. Jika kondisi yang menyebabkan hukum tersebut telah tiada maka hukum

tersebut juga tiada, karena hukum berputar (berlaku) bersama dengan ‘illatnya,

baik ada maupun tiada. Atas dasar itu, maka tidak ada larangan syara’ melakukan

jual beli emas secara tidak tunai. Hal tersebut sejalan dengan fatwa Majelis Ulama

Indonesia melalui fatwa no.77/DSN-MUI/2010 memutuskan bahwa jual beli emas

secara tidak tunai, baik melalui jual beli biasa atau jual beli murabahah, hukumnya

boleh (mubah, ja’iz) selama emas tidak dijadikan sebagai alat tukar yang resmi

(uang).

Melalui investasi yang benar diharapkan umat Islam mampu menjadi umat

yang kuat dan dapat menciptakan kesejahteraan umat yang nantinya akan

membawa kepada kejayaan Islam. Untuk mencapai kesejahteraan umat, salah

satunya dapat dicapai melalui zakat. Dalam Hadis riwayat Abu Daud nomor 1573

Nabi Muhammad Saw. bersabda:
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Artinya: Nabi Muhammad Saw. mengambil zakat dari setiap dua puluh

dinar lebih sebanyak setengah dinar, dan dari empat puluh dinar sebanyak satu

dinar(HR. Ibnu Majah: 1781).

Berdasarkan Hadis tersebut diketahui nishab mengeluarkan zakat emas yaitu

20 dinar atau setara dengan 85 gram emas 24 karat dengan besar zakat sebesar

2,5% dari jumlah emas. Dengan demikian, jika umat Islam menunaikan hak orang

lain yang terdapat dalam harta yang dititipkan Allah Swt. kepadanya maka secara

tidak langsung akan tercipta kesejahteraan umat yang sesuai dengan konsep Islam

Rahmatan lil Alamin.

2.2. Volatilitas

Volatilitas adalah pengukuran statistik yang menghitung seberapa jauh

penurunan dan peningkatan (fluktuasi) suatu harga selama periode tertentu

(Dharmawan dan Widana, 2011) menggunakan data (time series) yang acak

(random walk) (Andersen, 2005). Seperti yang ditunjukkan pada gambar di bawah

ini:
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Gambar 2.1 Time Series Harga Emas

Gambar 2.2 Time Series Kurs USD Terhadap Rupiah

Data tersebut menunjukkan peningkatan dan penurunan setiap waktu atau

dengan kata lain data mengalami fluktuasi, sehingga diperlukan adanya prediksi

volatilitas yang memiliki pengaruh penting karena dapat digunakan memprediksi

risiko investasi (Batra, 2004). Selain itu terjadinya volatilitas selalu bervariasi dari

waktu ke waktu dan cenderung bersifat mengelompok yang menyebabkan

terjadinya volatilitas tidak konstan atau yang biasa disebut dengan

heteroskedastisitas (Orskaug, 2009).
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2.3. Stasioneritas Data

Pengujian stasioneritas data perlu dilakukan untuk menentukan analisis yang

akan dilakukan terhadap data time series. Data dapat dikatakan stasioner jika data

memiliki pola penyebaran sekitar nilai mean serta memiliki pergerakan nilai varian

yang konstan sepanjang waktu pengamatan (Makridakis, 1999).

Stasioneritas dalam varian dapat diidentifikasi melalui grafik time series

berdasarkan pergerakan fluktuasinya. Jika belum stasioner dalam varian maka

dilakukan transformasi data ke dalam bentuk ln, karena transformasi ini dapat

meminimalkan varian dari data. Sedangkan untuk mengetahui stasioneritas data

dalam mean dapat diidentifikasi melalui grafik ACF (Gujarati, 2003), dimana nilai

autokorelasi setelah time lag kedua akan turun menuju nol pada data yang sudah

stasioner (Wei, 2006). Jika belum stasioner dalam mean maka akan dilakukan

differencing, dimana nilai suatu data diganti nilai selisih dengan data sebelumnya,

seperti yang ditunjukkan dalam persamaan berikut:

Y ′t = Yt − Y(t−1) (2.1)

dimana

Y ′t = data hasil differencing pertama periode t

Yt = data periode t

Yt−1 = data periode t− 1

Persamaan 2.1 merupakan differencing orde satu, proses ini dapat dilakukan

beberapa kali sampai data menjadi stasioner.
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2.4. ACF dan PACF

Ide dasar proses stasioner suatu data jika memenuhi asumsi mean

E (Yt) = µ , variance (Yt) = E (Yt − µ)2 = σ2 serta covariance pada lag antar

periode waktu |t − k| dinyatakan sebagai (γk ) = E
[
(Yt − µ)

(
Y(t+k) − µ

)]
,

karena itu untuk mengidentifikasi model digunakan autocorrelation function

(ACF) yaitu fungsi yang menunjukkan korelasi antar deret pengamatan

berdasarkan setiap lag. Adapun korelasi antara Yt, Yt+k dinyatakan sebagai

ρk =
cov(Yt, Yt+k)

V ar (Yt)V ar(Yt+k)
=
γk
γ0

(2.2)

dimana γk adalah fungsi autokovarian dan ρk merupakan autocorrelation function

(ACF) yang menunjukkan kovarian dan korelasi antara Yt dan Yt+k.

Sedangkan partial autocorrelation function (PACF) merupakan korelasi

antar deret pengamatan Yt dan Yt+k dalam setiap lag yang digunakan untuk

mengukur keeratan antar pengamatan suatu time series (Makridakis, 1999),

dinyatakan dalam persamaan berikut (Wei, 2006):

φkk = Corr(Yt, Yt+k ‖ Yt+1, · · · , Yt+k−1) (2.3)

2.5. Time Series

Data time series merupakan data yang diperoleh dari pengamatan pada

waktu yang berbeda berdasarkan periode waktu yang sudah ditentukan. Pada data

time series, suatu periode diasumsikan dipengaruhi oleh data pada periode

sebelumnya karena itulah data time series bisa digunakan dalam forecasting (Cryer

JD, 1986). Umumnya untuk memodelkan time series digunakan model sebagai
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berikut:

2.5.1. Autoregressive (AR)

Model autoregressive merupakan model regresi yang menghubungkan nilai

pengamatan Yt dengan nilai pengamatan sebelumnya berdasarkan selang waktu

tertentu (Sari and Yozza, 2014) yang menunjukkan tingkat model AR(p).

Persamaan umum model AR(p) dinyatakan sebagai berikut:

Yt = a0 + a1Yt−1 + a2Yt−2 + · · ·+ apYt−p + εt (2.4)

dimana

Yt = data ke-t

ap = parameter AR ke-p

εt = nilai galat

Kurva ACF pada model autoregressive akan menurun secara eksponensial atau

seperti gelombang sinus yang melemah sedangkan PACF bernilai 0 setelah lag p

(Soejoeti, 1987).

2.5.2. Moving Average (MA)

Model moving average merupakan model regresi yang menggunakan nilai

rata-rata yang bergerak berdasarkan periode waktu tertentu (q). Persamaan umum

model MA(q) dinyatakan sebagai berikut:

Yt = b0 + εt − b1εt−1 + b2εt−2 + · · ·+ bqεt−q (2.5)
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dimana

Yt = data ke-t

bq = parameter MA ke-q

εt = nilai galat

Nilai ACF pada model moving average akan bernilai nol setelah lag q sedangkan

kurva PACF akan menurun secara eksponensial atau seperti gelombang sinus

(Soejoeti, 1987).

2.5.3. Autoregressive Moving Average (ARMA)

ARMA Merupakan gabungan antara model autoregressive dan model

moving average sehingga model ARMA ini memperhatikan nilai masa lalu dan

nilai sekarang serta nilai galat di masa lalu dalam waktu tertentu yang dinyatakan

dalam (p, q). Adapun persamaan umum model ARMA(p, q) dinyatakan sebagai

berikut:

Yt = a0 + a1Yt−1 + · · ·+ apYt−p + εt − b1εt−1 + · · ·+ bqεt−q (2.6)

dimana

Yt = data ke-t

ap = parameter AR ke-p

bq = parameter MA ke-q

εt = nilai galat

Nilai ACF dan PACF pada model ARMA keduanya akan menurun secara perlahan

menuju 0 (Wei, 2006).
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2.5.4. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)

ARIMA merupakan model ARMA yang melalui proses differencing pada

data yang belum stasioner, dinyatakan dalam bentuk ARIMA(p, d, q) dengan p dan

q menunjukkan tingkat model dari AR dan MA sedangkan d menunjukkan tingkat

differencing data. Adapun persamaan umum model ARIMA(p, d, q) dinyatakan

sebagai berikut (Ritva Asalia, 2018):

∅(B)(1−B)dYt = θ(B)εt (2.7)

dimana

∅ (B) = (1− ∅1B − ∅1B2 − · · · − ∅pBp) merupakan operator backward untuk AR

θ (B) = (1− θ1B − θ1B2 − · · · − θqBq) merupakan operator backward untuk MA

(1−B)d merupakan proses differencing orde ke-d

2.6. White Noise

White Noise merupakan salah satu asumsi yang harus dipenuhi dalam

pemodelan data time series, dimana series nya merupakan variabel random yang

tidak berkorelasi dari distribusi tetap dengan nilai mean dan varian konstan serta

kovarian nol pada timelag 6= 0 (Wei, 2006). Proses ini dapat dideteksi

menggunakan uji autokorelasi residual dengan hipotesis sebagai berikut:

H0 : ρ1 = ρ2 = · · · = ρk = 0. (Koefisien autokorelasi tidak berbeda secara

signifikan dengan 0)

H1 : ∃ρk 6= 0. (Terdapat koefisien autokorelasi yang berbeda signifikan dengan 0)

Statistik uji yang digunakan adalah uji Ljung Box-Pierce yang ditunjukkan
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dalam persamaan berikut (Lo, 2003):

Q = T (T + 2)
K∑
k=1

ρ̂2k
T − k

(2.8)

dimana

T : banyak data pengamatan

K: banyak lag yang diuji

ρ̂k : dugaan autokorelasi residual periode k

Kriteria penolakan H0 yang berarti tidak terdapat autokorelasi, jika Q− hitung >

χ2
(α,d,f) atau jika nilai p < α(0.05).

2.7. Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan kondisi data ketika memiliki varian residual

tidak konstan pada setiap pengamatan atau dengan kata lain data tersebut

melanggar asumsi V ar εt = σ2 ketika diuji menggunakan regresi linier. Dengan

demikian model linier tidak dapat diterapkan pada data yang mengalami

heteroskedastisitas karena dapat menyebabkan varian hasil estimasi menjadi besar,

selang penduga menjadi lebar dan statistik uji menjadi tidak akurat. Pengujian

adanya efek heteroskedastisitas dapat menggunakan correlogram residual kuadrat

dan ARCH-LM test, yang dijelaskan sebagai berikut:

2.7.1. Korelogram Residual Kuadrat

Pada korelogram residual kuadrat ditampilkan grafik ACF, PACF dari nilai

error kuadrat serta nilai Q-Statisticsnya. Nilai ACF untuk (σ2
t ) digunakan

mengidentifikasi orde model, adapun langkah-langkah pembentukan ACF adalah

sebagai berikut: (Enders, 2008)
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1. Memodelkan data ke dalam bentuk Yt = C + εt sehingga diperoleh εt =

Yt − C, kemudian masing masing residual dikuadratkan.

2. Menghitung ACF menggunakan persamaan

ρk =

∑T
t=k+1 (ε

2
t − σ2)(ε2t−k − σ2)∑T

t=1 (ε
2
t − σ2)

2
(2.9)

dengan varian residual

σ2 =
T∑
t−1

ε2t
T

(2.10)

3. Menguji proses white noise jika sampel cukup besar, jika secara individu

statistik > ρk > ± 2√
n

, mengindikasikan adanya proses ARCH(p) dan

GARCH(p,q).

Jika nilai varian pada model spesifikasinya benar pada setiap lag, maka

nilai Q-stat akan signifikan serta ACF dan PACF akan bernilai nol pada seluruh

lag. Adapun hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut:

H0 : σ
2 = ω. (Residual homoskedastisitas)

H1 : σ
2 6= ω. (Residual heteroskedastisitas)

dengan kriteria penolakan H0 yang berarti residual bersifat heteroskedastisitas jika

nilai p pada korelogram residual kuadrat < α(0.05), maka pemodelan dapat

dilanjutkan pada proses ARCH atau GARCH.

2.7.2. ARCH LM Test

Uji ARCH Lagrange Multiplier (LM) merupakan metode yang digunakan

untuk menguji efek ARCH pada residual dengan cara meregresikan residual kuadrat
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(ε2t ) dengan konstanta dan nilai residual sampai lag ke-q.

ε2t = α0 + α1ε
2
t−1 + α2ε

2
t−2 + . . .+ αpε

2
t−p + vt (2.11)

Nilai q diperoleh dari grafik PACF residual kuadrat yang menghasilkan nilai R2

yang selanjutnya digunakan menguji hipotesis.

H0 = α1 = α2 = . . . = αq = 0

H1 = minimal ada satu αi 6= 0

Kemudian Lagrange Multiplier dapat didefinisikan sebagai:

LM = TR2 (2.12)

dimana

T = banyaknya pengamatan.

R2= koefisien determinasi.

q = banyaknya pengamatan yang mempengaruhi.

jika nilai LM > χ2
(q) atau nilai probabilitas chi square < 0.05 maka menunjukkan

adanya efek heteroskedastisitas pada model (Enders, 2008), sehingga dapat

dilanjutkan pada pemodelan ARCH atau GARCH yang tidak menganggap

heteroskedastisitas sebagai suatu kendala, namun digunakan untuk membuat

model yang dapat menerima efek heteroskedastisitas (Engle, 1982).

Melalui ARCH-LM test juga dapat dilakukan identifikasi model untuk

menentukan proses ARCH atau GARCH yang sesuai pada model, jika model

masih mengandung unsur ARCH ketika dilakukan pemeriksaan residual dengan

menggunakan lag lebih dari 12 maka model yang lebih cocok adalah model

GARCH.
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2.8. Pemodelan Univariat GARCH

2.8.1. Model Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH)

Model ARCH diperkenalkan oleh Engle pada 1982 sebagai model yang

dapat mengatasi varian residual yang tidak konstan pada data time series. Model

ARCH (p) dikembangkan dari model ARIMA Box Jenkins yang menunjukkan

nilai varian residual (σ2
t ) dipengaruhi oleh residual periode sebelumnya (ε2t−1)

(Wei, 2006). Model ARCH (p) secara umum dinyatakan dalam persamaan berikut:

σ2
t = α0 + α1ε

2
t−1 + α2ε

2
t−2 + . . .+ αpε

2
t−p (2.13)

dengan α0 > 0, dan αi ≥ 0 untuki ≥ 0 dan σ2
t merupakan varian bersyarat yang

menghubungkan antara varian residual pada waktu ke-t dengan kuadrat residual

pada waktu sebelumnya. Sehingga model ARCH (p) memberikan informasi bahwa

varian residual dipengaruhi oleh residual kuadrat periode sebelumnya (ε2t−1) (Tsay,

2005).

2.8.2. Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH)

Pada 1986 Bollerslev melakukan generalisasi model ARCH (p) yang

dikenal dengan istilah GARCH(p,q). Model ini dikembangkan untuk menghindari

orde yang terlalu tinggi pada ARCH(p) dengan memilih model yang lebih

sederhana, sehingga dapat menjamin varian selalu positif (Enders, 2008). Pada

model GARCH(p,q) varian residual (σ2
t ) tidak hanya dipengaruhi oleh residual

periode sebelumnya (ε2t−1) tetapi juga varians residual periode sebelumnya (σ2
t−1).
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Sehingga model GARCH (p,q) secara umum dinyatakan dalam persamaan berikut:

σ2
t = α0 + α1ε

2
t−1 + . . .+ αpε

2
t−p + β1σ

2
t−1 + . . .+ βqσ

2
t−q (2.14)

σ2
t = α0 +

p∑
i=1

αiε
2
t−i +

q∑
j=1

βjσ
2
t−j (2.15)

dimana

σ2
t : varians dari residual pada waktu t

α0 : komponen konstanta

αi : parameter pertama ARCH(p)

ε2t−i : kuadrat dari residual pada waktu t− i

βj : parameter dari GARCH (p,q)

σ2
t−j : variansi dari residual pada waktu t− j

dengan α0 > 0, αi ≥ 0 untuk i = 1, 2, ...p ; βj ≥ 0 untuk j = 1, 2, ..., q;

0 < αi+βj < 1. Model GARCH(p,q) memberikan informasi bahwa varian residual

pada periode ke-t dipengaruhi varian residual periode sebelumnya (Tsay, 2005).

2.8.3. Estimasi Parameter Model Univariat GARCH

Estimasi parameter model ARCH-GARCH menggunakan estimator

maximum likelihood. Penggunaan estimator ini dikarenakan persamaan

conditional variance yang merupakan persamaan non linier, sehingga diharapkan

diperoleh estimator yang lebih efisien. Misal model ARCH(1) dinyatakan dalam

persamaan berikut:

ht = α0 + α1ε
2
t−1 (2.16)
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Maka fungsi log likelihood didefinisikan sebagai berikut:

lnL = −T
2
ln (2π)− 1

2

T∑
t=1

ln
(
α0 + α1u

2
t−1
)
−1

2

T∑
t=1

u2t(
α0 + α1u2t−1

) (2.17)

Parameter α0 dapat ditentukan sebagai berikut:

∂ lnL

∂a0
= −1

2

 T∑
t=1

(
α0 + α1u

2
t−1
)−1+

[
1

2

T∑
t=1

u2t

(α0 + α1u2t−1)
2

]
(2.18)

dengan ∂ lnL
∂a0

= 0, sehingga:

−1

2

T∑
t=1

(
α0 + α1u

2
t−1
)−1+

[
1

2

T∑
t=1

u2t

(α0 + α1u2t−1)
2

]
= 0 (2.19)

−1

2

T∑
t=1

(
α0 + α1u

2
t−1
)−1

= −1

2

T∑
t=1

u2t

(α0 + α1u2t−1)
2

(2.20)

T∑
t=1

(
α0 + α1u

2
t−1
)−1

=
T∑
t=1

u2t

(α0 + α1u2t−1)
2

(2.21)

Sehingga parameter α1 dapat ditentukan sebagai berikut:

∂ lnL

∂a1
= −1

2

 T∑
t=1

u2t−1
(
α0 + α1u

2
t−1
)−1+

[
1

2

T∑
t=1

u2t−1u
2

t

(α0 + α1u2t−1)
2

]
(2.22)

dengan ∂ lnL
∂a1

= 0, sehingga:

−1

2

 T∑
t=1

u2t−1
(
α0 + α1u

2
t−1
)−1+

[
1

2

T∑
t=1

u2t−1u
2

t

(α0 + α1u2t−1)
2

]
= 0 (2.23)

−1

2

 T∑
t=1

u2t−1
(
α0 + α1u

2
t−1
)−1 = −

[
1

2

T∑
t=1

u2t−1u
2

t

(α0 + α1u2t−1)
2

]
(2.24)
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T∑
t=1

u2t−1
(
α0 + α1u

2
t−1
)−1

=
1

2

T∑
t=1

u2t−1u
2

t

(α0 + α1u2t−1)
2

(2.25)

(Amelia, 2015).

2.9. Pemodelan Multivariat GARCH

Model multivariat GARCH diperkenalkan oleh Bollerslev pada 1990,

sebagai pengembangan model univariat GARCH yang telah diperkenalkannya

lebih dahulu pada 1986. Hal yang mendasari pemodelan menggunakan time series

multivariat dari pada menggunakan model univariat secara terpisah karena pada

model univariat GARCH tidak dapat menggambarkan informasi comovement

(pergerakan bersama) (Bauwens , 2006) sedangkan pada pemodelan volatilitas

ekonometrika keuangan bergantung pada informasi tentang kovarian, karena itulah

model multivariat GARCH secara signifikan dapat melakukan prediksi

comovement dependen pada variabel (Bollerslev,1990) sehingga dapat

menghasilkan model empiris yang lebih relevan.

Spesifikasi model multivariate GARCH terbagi dalam empat kategori:

1. Model matriks kovarians bersyarat

Pada kelas ini matriks kovarians bersyarat dimodelkan secara langsung.

Terdapat dua model yaitu VEC dan BEKK.

2. Model faktor

Pada kelas model faktor proses diasumsikan dihasilkan oleh beberapa faktor

heteroskedastik yang tidak teramati.

3. Model varians dan korelasi bersyarat

Pada kelas pemodelan dilakukan menggunakan varians dan korelasi. Terdapat

dua model yaitu CCC dan DCC.
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4. Pendekatan nonparametrik dan semiparametrik

Model di kelas ini membentuk alternatif untuk estimasi parametrik dari

struktur kovarian bersyarat.

2.9.1. Model Constant Conditional Correlations (CCC)

Model CCC diperkenalkan oleh Bollerslev pada 1990 dengan memodelkan

matriks kovarians bersyarat yang diuraikan menjadi standar deviasi bersyarat dan

matriks korelasi (Silvennoinen, A., Teräsvirta, T. (2007). Matriks korelasi

bersyarat diasumsikan sebagai time invariant atau dengan kata lain matriks

korelasi bersyarat diasumsikan konstan sepanjang waktu, sedangkan varians

bersyarat bervariasi sepanjang waktu (Bollerslev, 1990). Struktur model CCC

didefinisikan sebagai berikut:

Ht = DtRDt (2.26)

dengan

Dt = diag(σ1,t · · · σn,t) (2.27)

dimana σi,t merupakan model univariat GARCH dan

R = ρij (2.28)
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merupakan matriks definit positif yang mengandung constant conditional

correlation dengan nilai ρii = 1. Persamaan 2.26 dapat ditulis sebagai berikut:

Ht = diag(σ1,t · · · σn,t)



1 ρ12 . . . ρ1n

ρ12 1 . . .
...

...
... . . . ρn−1,n

ρ1n . . . ρn−1,n 1


diag (σ1,t, σ2,t, . . . , σn,t)

(2.29)

Ht =



σ2
1,t ρ12,t . . . ρ1n,t

ρ21,t σ2
22,t . . . ρ2n,t

...
... . . . ...

ρn1,t ρn2,t . . . σ2
nn,t


(2.30)

Model CCC MGARCH(1,1) dengan kondisional varians dalam Dt dapat

ditulis dalam Persamaan 2.31

σ2
it = ωi +

p∑
j=1

αi,jε
2
i,t−j +

q∑
j=1

βi,jσ
2
i,t−j (2.31)

dengan syarat ωi > 0,αi,j > 0,βi,j > 0 dan 0 <
∑p

j=1 αi,j +
∑q

j=1 βi,j < 1

sehingga menjamin varians bernilai positif dan stasioner. Selain itu pembatasan

korelasi bersyarat yang bernilai konstan dapat mengurangi parameter yang tidak

diketahui sehingga estimasi model menjadi sederhana (Belasri dan Ellaia, 2017).

Jumlah parameter model CCC yang dihasilkan tergantung dari jumlah variabel

penelitian yaitu sebanyak N(N+5)
2

parameter. Dibandingkan dengan model

multivariat yang lain seperti BEKK, DCC dan DVEC model CCC merupakan

model dengan parameter yang lebih sedikit (Kring dkk, 2007).
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2.9.2. Estimasi Parameter Model Multivariat GARCH

Terdapat asumsi yang harus dipenuhi untuk memeriksa kecukupan

pembentukan model MGARCH, oleh karena itu dibutuhkan estimasi matriks

kovarian bersyarat menggunakan metode Quasi Maximum Likelihood (QML).

Metode QML merupakan metode estimasi yang dilakukan terhadap

variansi-kovariansi parameter model dengan asumsi eror yang terlanggar pada

estimasi maximum likelihood. Misalkan Ht(θ) adalah matriks kovarian bersyarat

N × N dari beberapa vektor residual (εt), yang diparameterkan oleh vektor θ

dengan fungsi log likelihood gaussian sebagai berikut:

ln Lt(θ) = −
N.T

2
ln(2π)− 1

2

T∑
t=1

ln|Ht|−
1

2

T∑
t=1

ε′tH
−1
t εt (2.32)

dimana θ merupakan parameter model. Misalkan θ = (θ1, · · · , θn) dimana

θi = (α0i, α1i, · · · , αqi, β0i, β1i, · · · , βpi) adalah parameter dari model univariat

GARCH. Kemudian substitusikan persamaan Ht = DtRDt ,sehingga diperoleh

persamaan log likelihood sebagai berikut :

ln L(θ) = −1

2

T∑
t=1

(T ln(2π) + ln(|Ht|) + εTt H
−1
t εt) (2.33)

= −1

2

T∑
t=1

{
(T ln} (2π) + ln (|DtRDt|) + εTt D

−1
t R−1D−1t εt

)
(2.34)

= −1

2

T∑
t=1

{
(T ln} (2π) + 2ln (|Dt|) + ln(|R|) + εTt D

−1
t R−1D−1t εt

)
(2.35)

(Amelia, 2015)
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2.9.3. Uji Diagnostik Model Mulivariat GARCH

Uji diagnostik model MGARCH perlu dilakukan untuk memeriksa

kecukupan spesifikasi dan memastikan kesimpulan dari parameter yang diestimasi

dalam MGARCH sudah cukup valid, yaitu residual harus white noise dengan fitur

yang diharapkan seperti zero mean vector, bersifat non autokorelasi, varians

konstan, dan residual berdistribusi normal (Bauwens , 2006). Uji autokorelasi

MGARCH dapat menggunakan Portmanteau Test versi multivariat dengan

hipotesis sebagai berikut:

H0 : CYt(1) = · · · = CYt(T ) = 0(Tidak terdapat autokorelasi residual)

H1 : CYt(j) 6= 0 untuk 1 ≤ j ≤ T (Terdapat autokorelasi residual)

Statistik uji yang digunakan adalah (Hosking, 1980):

Qm = T 2

T∑
J=1

(T − J)−1trC−1Yt (0)CYt(j)C
−1
Yt

(0)C ,
Yt
(j) (2.36)

dimana Yt = vech(yty
,
t) dan CYt(j) merupakan matriks autokovarian order ke-j,

m adalah banyak variabel dan p merupakan lag maksimum. Kaidah pengambilan

keputusan yaitu terima H0 jika nilai statistik uji Qm lebih kecil χ2
m2(T−p) atau nilai

probabilitas > 0.05 yang berarti residual saling bebas sehingga model layak

digunakan.

2.10. Pemilihan Model Terbaik

Pemilihan model terbaik didasarkan pada model yang dapat memodelkan

residual dari data hasil conditional mean serta mempunyai koefisien yang

signifikan. Akaike dan Schwatrz memperkenalkan metode yang dapat digunakan

untuk memilih model terbaik berdasarkan residual data training yaitu Akaike



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

32

Information Criterion (AIC) dan Schwatrz Information Criterion (SIC) yang

dijelaskan dalam persaman berikut (Grasa, 1989).

AIC = T ln (jumlah kuadrat sisaan) + 2p (2.37)

SIC = T ln (jumlah kuadrat sisaan) + ρ ln (T ) (2.38)

dengan

ρ : banyaknya parameter yang diduga

T : banyaknya data

Model terbaik adalah model yang memiliki nilai AIC dan SIC yang terkecil

(Enders, 2008). Sedangkan untuk pemilihan model terbaik berdasarkan error

peramalan data testing digunakan metode Root Mean Square Error (RMSE).

RMSE =

√√√√ 1

T

T∑
t=1

(At − F 2
t ) (2.39)

dimana

T : banyak data

Yt : nilai asli data ke-t

Ft : nilai peramalan data ke-t
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif karena

menggunakan perhitungan secara sistematis serta analisis hasil penelitian secara

spesifik. Selain itu penelitian ini juga dikategorikan dalam penelitian terapan, hal

ini disebabkan hasil dari penelitian ini dapat diaplikasikan oleh investor maupun

pemerintah dalam membuat keputusan yang berkaitan dengan topik penelitian .

3.2. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan merupakan data time series yang diperoleh dari

website goldprice.com dan bi.go.id. Berupa data harian harga emas Indonesia dan

data kurs USD terhadap rupiah mulai dari 1 Januari 2018 sampai 26 Februari 2021.

Dalam prosesnya data tersebut akan dibagi menjadi dua bagian, pada bagian

pertama yaitu periode 1 Januari 2018 sampai 10 Juli 2020 digunakan untuk

membentuk model atau yang disebut sebagai data training sedangkan pada bagian

kedua yaitu periode 13 Juli 2020 sampai 26 Februari 2021 akan digunakan untuk

memvalidasi hasil forecasting menggunakan model yang telah dibangun atau yang

disebut sebagai data testing.

3.3. Rancangan Penelitian

Penelitian ini dimulai dengan mengkaji literatur yang mendukung

penelitian, seperti hal-hal yang berkaitan dengan volatilitas, harga emas, kurs,

33
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metode CCC MGARCH dan sebagainya. Setelah referensi dan kajian literatur

diperoleh maka dilanjutkan dengan mencari data yang akan digunakan dalam

proses analisis data.

Pada tahap analisis data terdapat raingkaian proses yang perlu dilakukan

untuk memperoleh hasil terbaik untuk memodelkan data. Pertama akan dijelaskan

tahapan pemodelan Univariat GARCH yang akan digunakan sebagai dasar dalam

pembentukan model Multivariat GARCH, kemudian akan dilanjutkan dengan

forecasting menggunakan model CCC-MGARCH terbaik serta menghitung nilai

akurasi model. Adapun langkah-langkahnya adalah sebagai berikut:

1. Membuat grafik time series harga emas dan kurs USD terhadap rupiah untuk

mengetahui pergerakan data.

2. Uji stasioneritas data dalam varian dan mean.

3. Menentukan model mean (AR, MA, ARMA, atau ARIMA) yang cocok.

4. Pengujiaan efek heteroskedastisitas model mean menggunakan uji ARCH-

LM dan korelogram ACF dan PACF residual kuadrat.

5. Pendugaan model ARCH/GARCH berdasarkan korelogram ACF dan PACF

residual kuadrat.

6. Estimasi parameter model ARCH/GARCH.

7. Uji diagnostik untuk mengetahui kelayakan model melalui uji Ljung Box dan

LM.

8. Mengaplikasikan model GARCH untuk membentuk model CCC MGARCH

9. Estimasi parameter model CCC MGARCH.
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10. Pemeriksaan autokorelasi dan homoskedastisitas residual model CCC

MGARCH untuk mengetahui kelayakan model.

11. Menghitung volatilitas menggunakan data testing berdasarkan model CCC

MGARCH yang sudah dibangun.

12. Menghitung akurasi dari pemodelan menggunakan RMSE dan dibandingkan

dengan data aktual.

3.4. Alur Penelitian

Berikut ini adalah flowchart penelitian yang akan dilakukan.
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Gambar 3.1 Flowchart Penelitian
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Data

Pada bab ini dilakukan pembahasan dan analisis hasil untuk menjawab

rumusan masalah berdasarkan metode penelitian yang telah dirancang untuk

memodelkan volatilitas harga emas dengan memanfaatkan metode CCC

MGARCH. Metode ini dapat mendeteksi adanya pergerakan bersama

(comovement) karena itu digunakan dua variabel penelitian yaitu harga emas

indonesia yang ditunjukkan pada Gambar 4.1 dan nilai kurs USD terhadap rupiah

yang ditunjukkan pada Gambar 4.2.

Gambar 4.1 Time Series Harga Emas

38
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Gambar 4.2 Time Series Kurs USD Terhadap Rupiah

Kedua data time series tersebut mengalami peningkatan dan penurunan

setiap waktu sepanjang periode pengamatan atau dengan kata lain data mengalami

fluktuasi. Sebelum melakukan analisis untuk menentukan model yang cocok, data

tersebut akan dibagi menjadi dua bagian. Pada bagian pertama yaitu periode 1

Januari 2018 sampai 10 Juli 2020 digunakan untuk membentuk model atau yang

disebut sebagai data training sedangkan bagian kedua yaitu periode 13 Juli 2020

sampai 26 Februari 2021 digunakan untuk memvalidasi hasil forecasting

menggunakan model yang telah dibangun, disebut sebagai data testing.

4.2. Uji Stasioneritas Data

Data dikatakan stasioner jika memiliki nilai mean dan varian yang konstan,

sehingga perlu dilakukan uji stasioner dalam varians dan uji stasioner dalam mean.

4.2.1. Uji Stasioneritas dalam Varian

Pengujian kestasioneran dalam varian dapat diketahui dari nilai standar

deviasi time series. Nilai ini merupakan akar dari nilai varian yang dapat

menunjukkan ukuran penyebaran data dari nilai rata-ratanya, dimana varian dan

standar deviasi 0 mengindikasikan seluruh data memiliki nilai yang berada di
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sekitar nilai rata-ratanya.

Uji Stasioneritas dalam Varian Harga Emas

Ditunjukkan histogram deskripsi data harga emas pada Gambar 4.3.

Gambar 4.3 Histogram dan Deskripsi Data Harga Emas

Berdasarkan Gambar 4.3 diketahui nilai standar deviasi harga emas sebesar

2562164, nilai tersebut sangat jauh dari 0 yang artinya nilai data tersebar jauh dari

nilai meannya sehingga data harga emas dikatakan belum stasioner dalam varian.

Oleh karena itu perlu dilakukan transformasi data ke dalam bentuk logaritma

natural (ln), karena transformasi ini dapat meminimalkan varian dari data. Adapun

data hasil transformasi disajikan dalam Gambar 4.4.
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Gambar 4.4 Plot Transformasi Data Harga Emas

Setelah dilakukan transformasi (ln) pada data harga emas terjadi perubahan

nilai standar deviasi yang asalnya 2562164 menjadi 0.120329. Artinya data tersebar

pada 0.120329 dari nilai meannya, nilai tersebut hampir mendekati 0 menunjukkan

bahwa data transformasi harga emas sudah stasioner dalam varian.

Uji Stasioneritas dalam Varian Kurs USD

Ditunjukkan histogram deskripsi data kurs USD pada Gambar 4.5.

Gambar 4.5 Histogram dan Deskripsi Data Kurs

Demikian pula pada Gambar 4.5 diketahui nilai standar deviasi sebesar

550.0451, nilai tersebut sangat jauh dari 0 yang artinya nilai data tersebar jauh dari



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

42

nilai meannya sehingga data dikatakan belum stasioner dalam varian. Oleh karena

itu transformasi data ke dalam bentuk logaritma natural (ln) juga harus dilakukan

pada data kurs USD. Data hasil transformasi disajikan dalam Gambar 4.6.

Gambar 4.6 Plot Transformasi Data Kurs

Setelah dilakukan transformasi (ln) pada data kurs USD terjadi perubahan

nilai standar deviasi yang asalnya 550.0451 menjadi 0.037657. Artinya data

tersebar pada 0.029393 dari nilai meannya, nilai tersebut hampir mendekati 0

menunjukkan bahwa data transformasi kurs USD sudah stasioner dalam varian.

4.2.2. Uji Stasioneritas dalam Mean

Kemudian untuk mengetahui apakah data stasioner dalam mean dapat

diketahui melalui nilai ACF dan PACF data yang telah ditransformasi.

Uji Stasioneritas dalam Mean Harga Emas

Grafik ACF dan PACF harga emas disajikan dalam korelogram yang terdapat

pada Gambar 4.7.
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Gambar 4.7 Korelogram Harga Emas Tingkat Level

Gambar 4.7 menunjukkan bahwa grafik pada korelogram ACF cenderung

mengalami penurunan yang lambat atau tidak menuju nol. Hal tersebut

mengindikasikan bahwa data harga emas belum stasioner dalam mean, untuk

menjadikan stasioner dalam mean perlu dilakukan differencing atau pembedahan

data tingkat 1, sehingga dihasilkan korelogram seperti pada Gambar 4.8.

Gambar 4.8 Korelogram harga emas differencing tingkat 1

Berdasarkan korelogram pada Gambar 4.8 terlihat grafik ACF dan PACF

mengalami penurunan menuju nol dengan cepat. Hal tersebut menunjukkan bahwa

data harga emas sudah stasioner baik dalam mean maupun dalam varian. Artinya

time series harga emas sudah memiliki pergerakan yang stabil di sekitar nilai mean

dengan standar deviasi yang kecil tanpa trend sehingga tidak akan menimbulkan
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masalah autokorelasi pada model.

Uji Stasioneritas dalam Mean Kurs USD

Grafik ACF dan PACF kurs USD disajikan dalam korelogram yang terdapat

pada Gambar 4.9.

Gambar 4.9 Korelogram Kurs Tingkat Level

Pada Gambar 4.9 terlihat grafik pada korelogram ACF cenderung

mengalami penurunan yang lambat atau tidak menuju nol. Hal tersebut

mengindikasikan bahwa data kurs USD belum stasioner dalam mean, untuk

menjadikan stasioner dalam mean perlu dilakukan differencing atau pembedahan

data tingkat 1, sehingga dihasilkan korelogram seperti pada Gambar 4.10.

Gambar 4.10 Korelogram kurs USD terhadap rupiah differencing tingkat 1
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Berdasarkan korelogram pada Gambar 4.10 terlihat grafik ACF dan PACF

mengalami penurunan menuju nol dengan cepat. Hal tersebut menunjukkan bahwa

data kurs USD sudah stasioner baik dalam mean maupun dalam varian. Artinya

time series kurs USD sudah memiliki pergerakan yang stabil di sekitar nilai mean

dengan standar deviasi yang kecil tanpa trend sehingga tidak akan menimbulkan

masalah autokorelasi pada model.

4.3. Menentukan Model Mean

Pendugaan model mean dapat diketahui dengan melihat korelogram ACF

dan PACF data yang telah stasioner.

4.3.1. Model Mean Harga Emas

Berdasarkan korelogram data harga emas yang telah mengalami differencing

orde 1 terlihat bahwa ACF dan PACF pada Gambar 4.8 mengalami cut off pada

lag 2. Hal ini mengindikasikan model mean harga emas dibangkitkan oleh model

ARIMA (1,1,0), ARIMA (0,1,1), ARIMA (2,1,0), ARIMA (0,1,2), ARIMA (1,1,1),

ARIMA (1,1,2), ARIMA (2,1,1), dan ARIMA (2,1,2).

Penentuan model mean harga emas yang cocok dapat diketahui melalui

harga AIC dan SC model terkecil menggunakan Persamaan (2.37) dan (2.38),

ditunjukkan dalam Tabel 4.1.
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Tabel 4.1 AIC dan SC Model Mean Data Harga Emas

MODEL AIC SC

ARIMA(0,1,1) -6.563260 -6.563260

ARIMA(0,1,2) -6.594444 -6.574000

ARIMA(1,1,0) -6.563468 -6.543025

ARIMA(2,1,0) -6.590438 -6.569995

ARIMA(1,1,1) -6.572700 -6.545442

ARIMA(1,1,2) -6.591480 -6.564222

ARIMA(2,1,1) -6.587451 -6.560193

ARIMA(2,1,2) -6.592137 -6.564879

Berdasarkan Tabel 4.1 diketahui harga minimum AIC dan SC yaitu

-6.594444 dan -6.574000 terdapat pada model ARIMA(0,1,2), sehingga model

mean yang cocok pada data harga emas adalah model ARIMA (0,1,2).

Setelah diperoleh model mean harga emas yang cocok kemudian dilakukan

estimasi parameter model ARIMA(0,1,2). Adapun hasilnya ditunjukkan dalam

Tabel 4.2.

Tabel 4.2 Estimasi Parameter Model Mean Harga Emas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MA(2) 0.186677 0.027896 6.691878 0.0000

Selanjutnya dilakukan uji signifikansi parameter model ARIMA(0,1,2)

berdasarkan hipotesis berikut:

H0 : b= 0 (parameter b tidak signifikan dalam model)

H0 : b 6= 0 (parameter b signifikan dalam model)
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Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui hasil probabilitas parameter MA(2) adalah 0.0000

sehingga disimpulkan parameter model signifikan pada taraf 0.05. Artinya model

ARIMA(0,1,2) dapat digunakan dalam pemodelan karena parameter yang

signifikan akan menghasilkan model yang juga signifikan dengan nilai aslinya

dengan selang kepercayaan 95%. Kemudian dapat dilanjutkan pada pengujian

asumsi residual model ARIMA(0,1,2).

4.3.2. Model Mean Kurs USD

Demikian pula pada data kurs USD yang mengalami transformasi dan

differencing orde 1. Dihasilkan korelogram ACF dan PACF pada Gambar 4.8,

keduanya mengalami cut off pada lag 1. Hal ini mengindikasikan model mean

kurs USD dibangkitkan oleh model ARIMA (1,1,1), ARIMA (1,1,0), dan ARIMA

(0,1,1).

Penentuan model mean kurs USD yang cocok dapat diketahui berdasarkan

harga AIC dan SC model paling terkecil, ditunjukkan dalam Tabel 4.3.

Tabel 4.3 AIC dan SC Model Mean Data Kurs USD

MODEL AIC SC

ARIMA (1,1,0) -6.903726 -6.883282

ARIMA(0,1,1) -6.892309 -6.871866

ARIMA(1,1,1) -6.901316 -6.874059

Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui harga minimum AIC dan SC yaitu

-6.903726 dan -6.883282 terdapat pada model ARIMA (1,1,0), sehingga model

mean yang cocok pada data kurs USD adalah model ARIMA (1,1,0).

Setelah diperoleh model mean kurs USD yang cocok kemudian dilakukan
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estimasi parameter model ARIMA(1,1,0). Adapun hasilnya ditunjukkan dalam

Tabel 4.4.

Tabel 4.4 Estimasi Parameter Model Mean Kurs USD

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) -0.324307 0.022230 -14.58848 0.0000

Selanjutnya dilakukan uji signifikansi parameter model ARI(1,1)

berdasarkan hipotesis berikut:

H0 : a= 0 (parameter a tidak signifikan dalam model)

H0 : a 6= 0 (parameter a signifikan dalam model)

Berdasarkan Tabel 4.4 diketahui probabilitas parameter AR(1) adalah 0.0000

sehingga disimpulkan parameter model signifikan pada taraf 0.05. Artinya model

ARIMA(1,1,0) dapat digunakan dalam pemodelan karena parameter yang

signifikan akan menghasilkan model yang juga signifikan dengan nilai aslinya

dengan selang kepercayaan 95%. Kemudian dapat dilanjutkan pada pengujian

asumsi residual model ARIMA(1,1,0).

4.4. Uji Efek Heteroskedastisitas

Setelah diperoleh model mean yang cocok, langkah selanjutnya adalah uji

efek heteroskedastisitas nilai residual yang diperoleh dari model ARIMA(0,1,2)

pada harga emas dan ARIMA(1,1,0) pada kurs USD.

4.4.1. Uji Efek Heteroskedastisitas Harga Emas

Grafik residual model mean harga emas ditunjukkan secara lengkap dalam

Gambar 4.11.
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Gambar 4.11 Grafik Residual Actual Fitted Model Mean Harga Emas

Untuk menguji adanya efek heteroskedastisitas, nilai residual dikuadratkan

(ε2t ) dan dilanjutkan dengan pembuatan korelogram ACF dan PACF residual

kuadrat. Hasil korelogram ACF PACF residual kuadrat harga emas ditunjukkan

pada Gambar 4.12.

Gambar 4.12 Korelogram Residual Kuadrat Harga Emas

Berdasarkan Gambar 4.12 terlihat adanya grafik yang melewati garis

bartlett pada plot ACF dan PACF residual kuadrat. Hal tersebut mengindikasikan

adanya gejala heteroskedastisitas sehingga diperlukan pemodelan ARCH/GARCH

yang mampu mengatasi masalah heteroskedastisitas.
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4.4.2. Uji Efek Heteroskedastisitas Kurs USD

Grafik residual dari model mean kurs USD ditunjukkan secara lengkap

dalam Gambar 4.13.

Gambar 4.13 Grafik Residual Actual Fitted Model Mean Kurs

Demikian pula pada kurs USD, untuk menguji adanya efek

heteroskedastisitas nilai residual pada Gambar 4.13 dikuadratkan (ε2t ) dan

dilanjutkan dengan pembuatan korelogram ACF PACF residual kuadrat,

ditunjukkan pada Gambar 4.14.

Gambar 4.14 Korelogram Residual Kuadrat Kurs

Berdasarkan Gambar 4.14 juga terlihat adanya grafik yang melewati garis

bartlett pada korelogram ACF dan PACF residual kuadrat. Hal tersebut
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mengindikasikan adanya gejala heteroskedastisitas sehingga diperlukan pemodelan

ARCH/GARCH yang mampu mengatasi masalah heteroskedastisitas.

Untuk meyakinkan, pengujian efek heteroskedastisitas juga dilakukan

menggunakan uji lagrange multiplier berdasarkan Persamaan 2.12 dan hipotesis

sebagai berikut:

H0 : Residual tidak heteroskedastis

H1 : Residual heteroskedastis

Statistik uji yang digunakan yaitu tolak H0 jika Probabilitas Chi Square < 0.05.

Adapun hasil uji lagrange multiplier ditunjukkan pada Tabel 4.5.

Tabel 4.5 Uji Lagrange Multiplier Model Mean

Variable LM Prob. Chi-Square(36)

Harga Emas 155.7536 0.0000

Kurs 222.1720 0.0000

Berdasarkan Tabel 4.5 diketahui nilai lagrange multiplier harga emas dan

kurs USD berturut-turut sebesar 155.7536 dan 222.1720 dengan Prob Chi Square

0.0000 pada kedua time series. Nilai Prob Chi Square < 0.05 menunjukkan tidak

seragamnya residual sehingga H0 ditolak dan disimpulkan terdapat efek

heteroskedastisitas pada residual model mean harga emas dan kurs USD.

Terdapatnya efek heteroskedastisitas menunjukkan bahwa model mean pada time

series harga emas ARIMA(0,1,2) dan kurs USD ARIMA(1,1,0) belum cukup

untuk memodelkan data karena akan menghasilkan varian residual yang selalu

berubah-ubah sepanjang waktu pengamatan dan menyebabkan varians hasil

estimasi menjadi besar serta statistik uji tidak akurat, sehingga diperlukan

pemodelan lebih lanjut menggunakan model ARCH/GARCH yang mampu
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memanfaatkan efek heteroskedastisitas pada residual untuk dibangun dalam

pemodelan.

4.5. Pembentukan Model ARCH-GARCH

Setelah diketahui bahwa residual mengandung heteroskedastisitas dan

diperlukan model yang lebih akurat, maka dilanjutkan pada tahap pembentukan

model ARCH/GARCH. Sebelum itu, langkah pertama yang harus dilakukan

adalah identifikasi apakah menggunakan model ARCH atau model GARCH

dengan melakukan pemeriksaan pada residual menggunakan uji ARCH-LM. Jika

model masih mengandung unsur ARCH ketika dilakukan pemeriksaan residual

dengan menggunakan lag lebih dari 12 maka model yang lebih cocok adalah

model GARCH. Pada penelitian ini akan digunakan model GARCH untuk

membentuk model. Berdasarkan pemeriksaan efek heteroskedastisitas pada model

ARCH menggunakan lag 13 yang ditunjukkan pada lampiran F menunjukkan nilai

probabilitas dibawah 0.05. Artinya masih terdapat efek heteroskedastisitas pada

model ARCH, sehingga model yang lebih cocok untuk digunakan dalam data

harga emas dan kurs USD adalah model GARCH.

Selanjutnya dilakukan estimasi parameter, uji signifikansi, dan uji

diagnostik model GARCH. Sebelum estimasi parameter, terlebih dahulu dilakukan

pendugaan orde model GARCH melalui korelogram residual kuadrat dan memilih

model terbaik.

4.5.1. Model GARCH Harga Emas

Pada korelogram residual kuadrat harga emas (Gambar 4.12) terlihat grafik

ACF dan PACF mengalami cut off pada lag 1, sehingga pendugaan model yang

cocok adalah GARCH orde (1,1). Adapun hasil estimasi parameter GARCH (1,1)
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pada harga emas ditunjukkan dalam Tabel 4.6.

Tabel 4.6 Estimasi Parameter Model GARCH Harga Emas

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 1.09E-06 3.16E-07 3.461303 0.0005

ARCH 0.065674 0.010298 6.377687 0.0000

GARCH 0.919671 0.010455 87.96171 0.0000

Berdasarkan Tabel 4.6, model GARCH (1,1) dengan parameter α0,α1, β1

dapat ditulis dalam Persamaan 4.1.

σ2
t = 1.09× 10−6 + 0.065674ε2t−1 + 0.919671σ2

t−1 (4.1)

Selanjutnya dilakukan uji signifikansi model GARCH(1,1) yang telah dibentuk

berdasarkan hipotesis berikut:

H0 : α0,α1,β1 = 0 (parameter α0,α1,β1 tidak signifikan dalam model)

H0 : α0,α1,β1 6= 0 (parameter α0,α1,β1 signifikan dalam model)

Berdasarkan Tabel 4.6, dapat dijelaskan bahwa:

1. Nilai koefisien α0 yaitu 1.09 × 10−6 dengan probabilitas = 0.0005, sehingga

H0 ditolak dan disimpulkan parameter α0 signifikan pada 0.05.

2. Nilai koefisien α1 yaitu 0.065674 dengan probabilitas = 0.0000, sehingga H0

ditolak dan disimpulkan parameter α1 signifikan pada 0.05.

3. Nilai koefisien β1 yaitu 0.919671 dengan probabilitas = 0.0000, sehingga H0

ditolak dan disimpulkan parameter β1 signifikan pada 0.05.
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4.5.2. Model GARCH Kurs USD

Pada korelogram residual kuadrat kurs USD (Gambar 4.14) terlihat grafik

ACF dan PACF mengalami cut off pada lag 1, sehingga pendugaan model yang

cocok adalah GARCH orde (1,1). Adapun hasil estimasi parameter GARCH (1,1)

pada kurs USD ditunjukkan dalam Tabel 4.7.

Tabel 4.7 Estimasi Parameter Model GARCH Data Kurs USD

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 4.73E-07 1.10E-07 4.304305 0.0000

ARCH 0.071657 0.012505 5.730095 0.0000

GARCH 0.924887 0.011658 79.33165 0.0000

Berdasarkan Tabel 4.7, model GARCH (1,1) dengan parameter α0,α1, β1

dapat ditulis dalam Persamaan 4.2.

σ2
t = 4.73× 10−7 + 0.072783ε2t−1 + 0.923405σ2

t−1 (4.2)

Selanjutnya dilakukan uji signifikansi model GARCH(1,1) yang telah dibentuk

berdasarkan hipotesis berikut:

H0 : α0,α1,β1 = 0 (parameter α0,α1,β1 tidak signifikan dalam model)

H0 : α0,α1,β1 6= 0 (parameter α0,α1,β1 signifikan dalam model)

Berdasarkan Tabel 4.7, dapat dijelaskan bahwa:

1. Nilai koefisien α0 yaitu 4.73 × 10−7 dengan probabilitas = 0.0000, sehingga

H0 ditolak dan disimpulkan parameter α0 signifikan pada 0.05.

2. Nilai koefisien α1 yaitu 0.071657 dengan probabilitas = 0.0000, sehingga H0
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ditolak dan disimpulkan parameter α1 signifikan pada 0.05.

3. Nilai koefisien β1 yaitu 0.924887 dengan probabilitas = 0.0000, sehingga H0

ditolak dan disimpulkan parameter β1 signifikan pada 0.05.

Setelah dilakukan estimasi parameter dan uji signifikansi, dilanjutkan uji

diagnostik untuk mengetahui apakah model layak untuk digunakan. Dalam uji

diagnostik model GARCH asumsi yang harus dipenuhi adalah residual bersifat

homoskedastisitas dan bebas dari autokorelasi. Untuk itu dilakukan pepemeriksaan

kehomogenan residual kuadrat menggunakan uji ARCH LM dan pemeriksaan

autokorelasi residual kuadrat model menggunaknan uji ljung box. Adapun hasil uji

kehomogenan residual kuadrat pada model GARCH menggunakan uji ARCH LM

berdasarkan Persamaan 2.12 ditunjukkan pada Tabel 4.7.

Tabel 4.8 Uji Lagrange Multiplier Model GARCH

Variable LM Prob. Chi-Square(1)

Harga Emas 0.104216 0.7468

Kurs USD 0.319992 0.5716

Berdasarkan Tabel 4.7 nilai lagrange multiplier harga emas dan kurs USD

berturut-turut sebesar 0.104216 dan 0.319992 atau dengan probabilitas chi-square

lag 1 sebesar 0.7468 dan 0.5716 dimana keduanya lebih dari 0.05 sehingga

disimpulkan residual kuadrat sudah bersifat homogen dan terbebas dari efek

heteroskedastisitas pada lag 1. Oleh karena itu varians residual yang dihasilkan

oleh model akan bersifat konstan sehingga varians hasil estimasi dan statistik uji

menjadi lebih akurat. Hal ini menunjukkan bahwa model GARCH (1,1) pada

harga emas dan kurs USD sudah layak untuk memodelkan data.
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Uji diagnostik selanjutnya yaitu pemeriksaan autokorelasi residual kuadrat

menggunakan uji ljung box berdasarkan Persamaan 2.8 dan hipotesis sebagai

berikut:

H0 : tidak terdapat autokorelasi residual

H1 : terdapat korelasi residual

Tabel 4.9 Hasil Uji Autokorelasi Model GARCH

Lag
Harga Emas Kurs USD

Q-Stat Prob* Q-Stat Prob*

1 0.0372 0.847 0.1106

2 0.2308 0.891 1.3539

3 0.5908 0.899 3.0005 0.083

4 7.3626 0.118 3.4235 0.181

5 8.0307 0.155 5.7976 0.122

6 8.8255 0.184 5.8763 0.209

7 9.7790 0.201 6.5501 0.256
...

...
...

...
...

34 28.286 0.743 35.661 0.300

35 28.813 0.760 37.638 0.265

36 29.296 0.778 39.420 0.240

Tabel 4.8 menunjukkan bahwa nilai probabilitas > 0.05 di setiap lagnya,

artinya residual kuadrat harga emas dan kurs USD dikatakan memenuhi asumsi

white noise atau tidak memiliki korelasi antar residual dengan nilai mean dan varian

residual yang konstan. Oleh karena itu H0 diterima dan disimpulkan tidak terdapat
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autokorelasi residual pada model GARCH(1,1) sehingga layak digunakan untuk

memodelkan data harga emas dan kurs USD.

4.6. Pemodelan Multivariat GARCH

Model GARCH(1,1) yang sudah dibentuk diterapkan sebagai dasar

pemodelan multivariat dengan tujuan mendeteksi ada atau tidaknya korelasi antar

variabel pengamatan, dengan hipotesis sebagai berikut:

H0 : tidak terjadi constant conditional correlation antara harga emas dengan kurs

USD terhadap rupiah.

H1 : terjadi constant conditional correlation antara harga emas dengan kurs USD

terhadap rupiah.

Pembentukan model CCC MGARCH terdiri dari tiga tahap, yaitu estimasi

parameter model, uji signifikansi, dan uji diagnostik.

Pertama, estimasi parameter model CCC MGARCH. Model ini memiliki

nilai koefisien korelasi yang konstan, karena itu cukup menggunakan first step dari

metode two step approach untuk melakukan estimasi parameter berdasarkan model

univariat GARCH. Dasar model univariat GARCH yang digunakan adalah model

GARCH(1,1), oleh karena itu model multivariat GARCH yang dihasilkan adalah

model CCC MGARCH(1,1). Penelitian ini menggunakan dua variabel sehingga

jumlah parameter yang akan diestimasi sebanyak N(N+5)
2

= 2(2+5)
2

= 7 parameter.

Adapun hasil estimasi parameter CCC MGARCH(1,1) ditunjukkan dalam Tabel

4.9.
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Tabel 4.10 Estimasi Parameter CCC MGARCH

Parameter Coefficient t-Prob

Part : DLGOLD

Cst(V) x 106 1.328234 0.0244

ARCH(Alpha1) ) 0.069939 0.0029

GARCH(Beta1) 0.911902 0.0000

Part : DLKURS

Cst(V) x 106 0.561086 0.0235

ARCH(Alpha1) 0.089783 0.0010

GARCH(Beta1) 0.906229 0.0000

Part : Correlation

ρ12 0.106831 0.0160

Berdasarkan Tabel 4.10, maka diperoleh persamaan model CCC

MGARCH(1,1) sebagai berikut:

σ̂2
1,t = 1.33× 10−6 + 0.069939 ε21,t−1 + 0.911902 ε21,t−1 (4.3)

σ̂2
2,t = 5.61× 10−7 + 0.089783 ε22,t−1 + 0.906229 ε22,t−1 (4.4)

σ̂2
12,t = ρ12

√
σ̂2
1,tσ̂

2
2,t

(4.5)

dimana ρ12 = 0.106831
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Sehingga diperoleh model multivariat yang dinyatakan dalam matriks berikut:

Ht =

σ̂2
1,t 0

0 σ̂2
2,t


 1 ρ12

ρ12 1


σ̂2

1,t 0

0 σ̂2
2,t

 =

 σ̂2
1,t ρ12σ̂1,tσ̂2,t

ρ12σ̂1,tσ̂2,t σ̂2
2,t


(4.6)

dimana σ̂2
1,t merupakan estimasi conditional variance harga emas, σ̂2

2,t estimasi

conditional variance kurs USD dan ρ12σ̂1,tσ̂2,t menunjukkan estimasi conditional

covariance antara harga emas dan kurs USD.

Hasil estimasi parameter yang terdapat pada Tabel 4.10 juga menunjukkan

bahwa seluruh parameter memiliki nilai probabilitas dibawah 0.05 sehingga dapat

dikatakan parameter signifikan pada taraf 0.05.

Pemodelan CCC MGARCH(1,1) pada data training menghasilkan nilai

estimasi conditional variance emas, conditional variance kurs USD serta

conditional covariance antara emas dengan kurs USD. Ketiganya dapat digunakan

sebagai tolak ukur tingkat volatilitas emas dan kurs USD, yang ditunjukkan dalam

Gambar 4.15 dan Gambar 4.16.

Gambar 4.15 Estimasi conditional variance model CCC MGARCH(1,1) pada Harga Emas
dan Kurs USD
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Gambar 4.16 Estimasi conditional covariance model CCC MGARCH(1,1) pada Harga Emas
dan Kurs USD

Gambar 4.15 merupakan grafik conditional variance harga emas yang

dihasilkan dari pemodelan menggunakan CCC MGARCH(1,1), berdasarkan grafik

terlihat bahwa pada data pertama sampai data ke 575 memiliki pola pergerakan

yang relatif rendah, hal ini menunjukkan bahwa harga emas pada rentang waktu

Januari 2018 sampai Februari 2020 memiliki volatilitas yang rendah dan relatif

stabil. Selanjutnya grafik setelah rentang waktu tersebut menunjukkan pergerakan

ke atas dengan sangat cepat, artinya volatilitas harga emas pada Maret 2020

mengalami peningkatan secara tajam hingga mencapai puncaknya, kemudian

grafik mengalami penurunan secara bertahap dalam waktu yang singkat. Hal ini

menunjukkan pada rentang waktu Maret 2020 sampai Juli 2020 harga emas

memiliki nilai volatilitas yang berfluktuatif secara tajam. Salah satu penyebab

utama terjadinya fluktuasi tersebut adalah pandemi Covid-19. Banyaknya aset

investasi yang mengalami penurunan nilai selama pandemi menyebabkan investor

mencari emas sebagai aset investasi save heaven, akibatnya permintaan emas

menjadi tinggi sehingga harga emas menjadi tinggi pula.

Hampir sama dengan harga emas, pola pergerakan grafik conditional

variance kurs USD juga menunjukkan volatilitas yang stabil sepanjang 2018
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sampai akhir 2019. Namun pada kurs USD fluktuasi volatilitas terjadi lebih awal

dari harga emas, sehingga dapat diketahui bahwa nilai rupiah terhadap USD

seketika terguncang ketika pandemi Covid-19 dimulai. Hal ini menunjukkan

bahwa emas memiliki nilai lindung lebih baik dari rupiah, karena emas masih

mempertahankan kestabilannya ketika nilai kurs sudah mengalami fluktuasi.

Sedangkan grafik conditional covariance antara harga emas dan kurs USD

yang ditunjukkan pada Gambar 4.16 memiliki pola pergerakan yang serupa dengan

pergerakan conditional variance harga emas. Grafik ini menunjukkan comovement

atau pergerakan bersama antara harga emas dengan kurs USD terhadap rupiah.

Namun antara keduanya terdeteksi memiliki nilai korelasi yang rendah yaitu

sebesar 10.68%, artinya perubahan harga emas tidak akan terlalu mempengaruhi

perubahan kurs USD terhadap rupiah, begitu pula sebaliknya.

Langkah selanjutnya yaitu uji diagnostik untuk mengetahui kelayakan

model. Asumsi yang harus dipenuhi adalah residual bebas autokorelasi dan

bersifat homoskedastisitas. Pertama, dilakukan uji portmenteau test untuk

mengetahui keberadaan autokorelasi residual model multivariat berdasarkan

Persamaan 2.36 dan hipotesis sebagai berikut:

H0 : Tidak terdapat autokorelasi residual

H1 : Terdapat autokorelasi residual

Adapun hasil uji portmenteau test CCC MGARCH(1,1) ditunjukkan dalam Tabel

4.11.

Tabel 4.11 Uji Autokorelasi MGARCH

Lag Coefficient P-Value

Hosking portmenteau test (5) 29.0320 0.0871311

Hosking portmenteau test(10) 53.8247 0.0708736
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Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan portmanteau statistics on

standardized residuals yang terdapat pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa p-value

lag 5 dan 10 yaitu 0.0871311 dan 0.0708736 dimana keduanya > 0.05, sehingga

H0 diterima yang berarti tidak terdapat autokorelasi residual dan model multivariat

layak digunakan.

Terpenuhinya asumsi bebas autokorelasi menunjukkan bahwa model CCC

MGARCH(1,1) dikatakan bersifat white noise yang akan menghasilkan model

dengan estimasi yang efisien, konsisten, dan mendekati parameter sebenarnya

karena memiliki nilai galat kecil. Oleh karena itu, model CCC MGARCH harga

emas dan kurs USD terhadap rupiah pada data training periode 1 Januari 2018–10

Juli 2020 yang ditunjukkan pada Persamaan 4.1, 4.2, dan 4.3 sudah baik dan cocok

untuk digunakan dalam peramalan.

4.6.1. Akurasi Model CCC MGARCH

Akurasi model CCC MGARCH dapat diperoleh melalui perhitungan

volatilitas berdasarkan model terbaik CCC MGARCH(1,1) menggunakan data

testing sebanyak 165 data yang berada pada periode 13 Juli 2020-26 Februari

2021, sehingga akan dilakukan perhitungan volatilitas untuk D660+k, dimana

k = 1, · · · , 165. Volatilitas harga emas model CCC MGARCH(1,1) dihitung

berdasarkan estimasi parameter pada Persamaan 4.1, adapun contoh perhitungan

pada D660+k dengan k = 1 adalah sebagai berikut:

σ̂2
1,661 = 1.33× 10−6 + 0.069939 ε21,660 + 0.911902 σ2

1,660

= 1.33× 10−6 + 0.069939(−0.001589)2 + 0.911902 (0.000088)

= 0.000081
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Setelah diperoleh hasil perhitungan menggunakan model CCC MGARCH(1,1),

kemudian dibandingkan dengan data asli volatilitas harga emas yang ditunjukkan

dalam Gambar 4.17.

Gambar 4.17 Hasil Testing Volatilitas Harga Emas

Sedangkan volatilitas kurs USD dihitung berdasarkan estimasi parameter

pada Persamaan 4.2. Adapun contoh perhitungannya adalah sebagai berikut:

σ̂2
2,t = 5.61× 10−7 + 0.089783 ε21,t−1 + 0.906229σ2

1,t−1

= 5.61× 10−7 + 0.089783(0.011158)2 + 0.906229 (0.000155)

= 0.000153

Setelah diperoleh hasil perhitungan menggunakan model CCC MGARCH(1,1),

kemudian dibandingkan dengan data asli volatilitas kurs USD yang ditunjukkan

dalam Gambar 4.18.
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Gambar 4.18 Hasil Testing Volatilitas Kurs USD

Kemudian perhitungan akurasi dilakukan menggunakan RMSE

berdasarkan Persamaan 2.39. Nilai RMSE yang rendah menunjukkan hasil

peramalan yang akurat. Dalam penelitian ini diperoleh hasil RMSE pada volatilitas

harga emas sebesar 0.000133 dan sebesar 0.000069 pada volatilitas kurs USD.

Selain itu model yang dihasilkan juga memiliki nilai AIC sebesar 0.017871 dan SC

sebesar 0.106563, dimana nilai AIC yang mendekati nol menandakan bahwa hasil

pemodelan sudah baik dan dapat digunakan dalam peramalan.

4.7. Investasi Emas dalam Kajian Islam

Salah satu manfaat yang diharapkan dengan adanya penelitian ini yaitu

dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan

mengenai investasi. Islam memberikan gambaran investasi dalam sebuah ayat pada

surat Al Baqarah ayat 261 yaitu:
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Artinya :Perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah

seperti sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada

seratus biji. Allah melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki, dan Allah

Mahaluas, Maha Mengetahui (Qur’an Kemenag, 2019).

Konsep investasi yang tergambarkan dalam ayat tersebut yaitu investasi

pahala. Balasan kebaikan bagi orang yang berinfak di jalan Allah dianalogikan

dengan berkembangnya sebutir biji menjadi 7 tangkai kemudian menjadi 700 biji,

yang mana hasil sebanyak 700 biji tersebut merupakan hasil yang sangat baik,

berlipat ganda dari nilai awalnya, sehingga investasi di jalan Allah merupakan

investasi yang terbaik. Demikian juga investasi emas, nilai emas yang stabil

namun cenderung bergerak naik sehingga diharapkan diperoleh hasil yang baik.

al-Qur’an dan Hadis tidak menyebutkan cara pelaksanaan maupun hukum

investasi secara jelas. Pada dasarnya transaksi yang dilakukan dalam investasi

emas adalah membeli dan menjual emas pada waktu yang tepat sehingga emas

dapat dikategorikan dalam kegiatan mualamalat jual beli. Dalam Islam terdapat 4

rukun yang harus dipenuhi dalam melakukan jual beli antara lain ’Aqid (pelaku

jual beli) yaitu penjual dan pembeli, Ma’qud ’Alaih yaitu objek jual beli yang

berupa harga dan barang serta Mahal al-’Aqdi (pernyataan jual beli) yaitu ijab

qabul. Namun terdapat problem ketika objek transaksinya berupa emas. Hal ini

dikarenakan ketika transaksi jual beli emas artinya terjadi pertukaran antara dua

benda riba (ashnaf ribawiyah) yang berbeda yaitu emas dan uang sehingga

diharuskan transaksi dilakukan secara tunai (yadan bi yadin), sepadan (tamatsul)

dan saling menerima secara langsung (taqabudl), seperti yang disebutkan dalam

Hadis riwayat muslim nomor 2977 yaitu:
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Artinya:...Rasulullah Saw. telah melarang menukar perak dengan perak,

emas dengan emas kecuali jika takarannya sama. Dan beliau memerintahkan kami

untuk membeli perak dengan emas sekehendak kami, dan membeli emas dengan

perak sekehendak kami.” Seorang laki-laki bertanya kepadanya, ”Apakah dengan

serah terima secara tunai?” dia menjawab, ”Seperti itulah saya mendengarnya”...

(HR Muslim:2977).

Hadis tersebut mengisyaratkan bahwa jual beli yang dilakukan berdasarkan

prinsip keadilan adalah boleh. Suatu barang yang ditukar dengan lainnya secara

sepadan dalam transaksi jual beli, dimana untuk dapat mencapainya dilakukan

secara tunai. Hal ini dilakukan agar tidak terjadi hal yang dapat merugikan salah

satu pihak, karena pada prinsipnya semua kegiatan muamalat tidak boleh

mengandung unsur riba, gharar (ketidak pastian transaksi), tadlis (penipuan)

maysir (judi), ikhtikar (menimbun), risywah (suap) dan bay najasy (menciptakan

permintaan palsu).

Seiring berkembangnya teknologi, era modern seperti sekarang turut

mempengaruhi perkembangan kegiatan muamalat jual beli, salah satunya yaitu jual

beli secara online. Pada dasarnya jual beli yang dilakukan secara online memiliki

kesamaan dengan konsep jual beli salam, yaitu jual beli dengan pembayaran yang

dilakukan lebih awal sebelum barang diterima, maka hukumnya adalah boleh

(Gustina M, 2018). Namun dikarenakan emas merupakan salah satu dari amtsal

ribawiyah maka terdapat syarat tambahan pada kegiatan jual beli emas tidak tunai
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atau dengan cara online yaitu tidak berubahnya harga jual (tsaman) selama masa

perjanjian, emas bisa dijadikan jaminan (rahn) namun tidak boleh dijadikan objek

dalam melakukan akad lain yang dapat menyebabkan berpindahnya status

kepemilikan, serta emas tidak dijadikan sebagai alat tukar resmi (Fatwa MUI,

2010).

Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa jual beli emas

yang boleh dilakukan secara online yaitu transaksi dimana emas dijadikan sebagai

barang sil’ah yang dijual dan dibeli seperti halnya barang biasa, bukan lagi sebagai

tsaman (harga) sehingga mengharuskan adanya fisik emas yang dapat diserahkan

kepada pembeli baik secara langsung atau ketika pembeli memintanya. Ketika

pembeli belum meminta fisik emasnya maka emas akan disimpan di suatu tempat

yang sudah ditentukan dengan catatan emas fisik tersebut dapat diminta

sewaktu-waktu oleh pembeli. Sementara itu pembeli memperoleh nilai kontrak

jumlah emas yang sudah dibelinya dengan pasti.

Hal tersebut sejalan dengan kaidah fikih berikut:

Artinya:Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali

ada dalil yang mengharamkannya.

Ketika terdapat suatu kegiatan muamalat seperti investasi jual beli emas

yang baru dikenal pada zaman sekarang, maka kegiatan tersebut dapat diterima

kecuali terdapat nash al-Qur’an atau Hadis yang melarangnya baik secara tersirat

atau secara tersurat. Artinya hukum investasi dengan jual beli emas secara tidak

tunai adalah boleh kecuali jika terdapat unsur dalam transaksi tersebut yang
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menyebabkannya menjadi haram.

Dalam setiap aspek kehidupan sebuah keputusan tidak terpisahkan dari

risiko, demikian pula dalam melakukan investasi. Namun sebuah risiko hendaknya

bukan ditakuti melainkan memberikan semangat dalam berusaha untuk

memperoleh hasil yang baik, karena sejatinya manusia haruslah mengusahakan

yang terbaik untuk memperoleh apa yang diinginkan dalam hidupnya,

sebagaimana firman Allah Swt. dalam surat Ar Ra’du ayat 11 yaitu:

Artinya : Baginya (manusia) ada malaikat-malaikat yang selalu

menjaganya bergiliran, dari depan dan belakangnya. Mereka menjaganya atas

perintah Allah. Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah keadaan suatu kaum

sebelum mereka mengubah keadaan diri mereka sendiri. Dan apabila Allah

menghendaki keburukan terhadap suatu kaum, maka tak ada yang dapat

menolaknya dan tidak ada pelindung bagi mereka selain Dia (Qur’an Kemenag,

2019).

Melalui ayat tersebut tersirat bahwa sebuah doa hendaknya disertai dengan

ikhtiar, tidak hanya berpangku tangan dan berharap Allah akan memberikan

langsung apa yang diinginkannya. Dalam hal investasi, ikhtiar dapat dilakukan

dengan melakukan proyeksi dan perencanaan investasi dimana salah satunya dapat

dicapai melalui dengan melakukan prediksi. al-Quran menggambarkan konsep

prediksi dalam surat Yusuf ayat 47-48 yaitu:



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

69

Artinya :(47)Dia (Yusuf) berkata, “Agar kamu bercocok tanam tujuh tahun

(berturut-turut) sebagaimana biasa; kemudian apa yang kamu tuai hendaklah kamu

biarkan di tangkainya kecuali sedikit untuk kamu makan. (48)Kemudian setelah itu

akan datang tujuh (tahun) yang sangat sulit, yang menghabiskan apa yang kamu

simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari apa (bibit gandum)

yang kamu simpan (Qur’an Kemenag, 2019).

Ayat tersebut menceritakan bahwasanya dalam persiapan menghadapi krisis

pangan, Nabi Yusuf diperintahkan oleh Allah untuk merencanakan ekonomi

pertanian selama masa lima belas tahun. Berkat perencanaan yang dilakukan oleh

Nabi Yusuf tersebut bangsa Mesir dan daerah sekitarnya terselamatkan dari musim

paceklik (Qardhawi, 1998).

Demikian juga dalam hal investasi emas. Seharusnya investor tidak hanya

tergiur dengan keuntungan yang akan diperolehnya melalui investasi, karena setiap

keuntungan dalam investasi juga terdapat sebuah risiko kerugian yang

mengiringinya. Pada umumnya potensi keuntungan bergerak searah dengan

potensi kerugian, semakin tinggi potensi keuntungan maka potensi rugi juga

semakin tinggi. Peran dari sebuah prediksi sangat menentukan hasil dari investasi,

terutama pada investasi emas yang cenderung memiliki harga berubah-ubah

sepanjang waktu.

Investor yang sukses bukanlah mereka yang berani mengambil risiko
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kerugian atau mereka yang takut mengambil keputusan investasi, melainkan

investor yang dapat menganalisis dan mengelola risiko investasi kemudian

memutuskannya sehingga memperoleh keuntungan. Oleh karena itu penelitian ini

diharapkan dapat membantu dalam menetukan keputusan investasi emas sehingga

didapatkan hasil yang sesuai dengan apa yang diharapkan.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian volatilitas harga emas dan kurs USD yang telah

diperoleh menggunakan metode CCC MGARCH, maka ditarik kesimpulan sebagai

berikut:

1. Model terbaik CCC MGARCH(1,1) pada data harga emas (σ̂2
1,t) dan kurs

USD (σ̂2
2,t) ditunjukkan dalam persamaan berikut:

σ̂2
1,t = 1.33× 10−6 + 0.069939 ε21,660 + 0.911902 σ2

1,660

σ̂2
2,t = 5.61× 10−7 + 0.089783 ε21,t−1 + 0.906229σ2

1,t−1

σ̂2
12,t = ρ12

√
σ̂2
1,tσ̂

2
2,t

dimana ρ12 = 0.106831

2. Akurasi model volatilitas harga emas berdasarkan model terbaik CCC

MGARCH(1,1) menghasilkan nilai RMSE sebesar 0.000133 dan sebesar

0.000069 pada volatilitas kurs USD.

71
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5.2. Saran

Penelitian terkait pemodelan volatilitas harga emas dan kurs USD

menggunakan metode CCC MGARCH ini masih memiliki kelemahan, karena

pada kenyataanya dalam data finansial kecil kemungkinan memiliki nilai korelasi

yang konstan. Oleh karena itu diperlukan pengembangan penelitian menggunakan

metode lain di masa mendatang agar memperoleh hasil akurasi yang lebih baik.
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