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Estimasi Risiko Pada Saham PT. Gojek Tokopedia Tbk dan
Expected Shortfall Menggunakan ARIMA-GARCH Model

Ihsan Fathoni Amri1,∗, Linda Puspitasari2, Danu Priambodo2, Rahma Dewi Azzahrani2 dan
M. Al Haris 2

1Program Studi Sains Data, Fakultas STP, Universitas Muhammadiyah Semarang
2Program Studi Statistika, Fakultas STP, Universitas Muhammadiyah Semarang

ABSTRAK. Evaluasi risiko kerugian sangat penting saat berinvestasi di saham dimana perlu pendekatan untuk
menghitung resiko, pendekatan yang bisa digunakan adalah Value-at-Risk dan Expected Shortfall. Tujuan dari peneli-
tian ini digunakan sebagai mengestimasi Value-at-Risk dan Expected Shortfall dari saham PT. Gojek Tokopedia Tbk
menggunakan metodologi model time series. Harga penutupan harian satu tahun dari saham PT. Gojek Tokopedia
Tbk akan digunakan sebagai sumber data penelitian. Selama prosedur pemodelan deret waktu Model ARIMA dimak-
sudkan sebagai model rata-rata dan model GARCH untuk model volatilitas, keduanya digunakan untuk meramalkan
pergerakan saham. Nilai rata-rata dan varian model kemudian ditujukan untuk menghitung masing-masing Value-
at-Risk dan Expected Shortfall dari saham yang digunakan. Hasil yang diperoleh nilai VaR yaitu 0,088911 dan nilai
ES yaitu 0,122084. Hal ini menunjukkan bahwa metode ES lebih unggul dalam mempertimbangkan risiko investasi
saham yang telah dianalisis.

ABSTRACT. Evaluation of losses is very important when investing in stocks where an approach is needed to take
into account risk, the approaches that can be used are Value-at-Risk and Expected Shortfall. The purpose of this
research is to estimate the Value-at-Risk and Expected Shortfall of PT. Gojek Tokopedia Tbk uses the time series model
methodology. One year daily closing price of PT. Gojek Tokopedia Tbk will be used as a source of research data. During
the time series modeling process, the ARIMA model is intended as an average model and the GARCH model for model
volatility, both of which are used to predict stock movements. The average value and variance models are then intended
to calculate the Value-at-Risk and Expected Shortfall of the stocks used, respectively. The results obtained for the VaR
value were 0.088911 and the ES value was 0.122084. This shows that the ES method is superior in considering the
risk of stock investment that has been analyzed.

This article is an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons
Attribution-NonComercial 4.0 International License. Editorial of JJPS: Department of Statistics, Universitas
Negeri Gorontalo, Jln. Prof. Dr. Ing. B. J. Habibie, Bone Bolango 96554, Indonesia.

1. PENDAHULUAN
Banyak orang saat ini tertarik untuk berinvestasi saham

karena potensi pertumbuhan modal jangka panjang yang men-
janjikan [1]. Saham adalah salah satu bentuk investasi yang diter-
bitkan dalam bentuk sekuritas dan dianggap lebih legal daripada
jenis investasi lainnya [2]. Keputusan untuk memilih investasi
tentu tergantung pada risiko yang terkait dengan investasi, serta
variasi harga saham yang terus berubah seiring waktu dan diwak-
ili dalam data dari waktu kewaktu (time series) [3]. Serangkaian ni-
lai variabel yang dikelompokkan secara kronologis dikenal seba-
gai time series [4]. Investor harus mengevaluasi data harga saham
yang merupakan serangkaian waktu dengan aktivitas tinggi un-
tuk meminimalkan risiko dalam membeli dan menjual saham [5].
Investor harus mengevaluasi data harga saham yang merupakan
serangkaian waktu dengan aktivitas tinggi untuk meminimalkan
risiko dalammembeli dan menjual saham [6]. Nilai pengembalian
yang bervariasi selama waktu tertentu menghasilkan pola ter-
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tentu. Oleh karena itu, penilaian risiko begitu penting supaya
memaksimalkan pengembalian investor di pasar modal [5].

Salah satu emiten yang berpartisipasi dalam pasar modal
adalah PT. Gojek Tokopedia Tbk atau yang banyak ketahui dengan
sebutan GOTO. PT. Gojek Tokopedia Tbk adalah hasil penggabun-
gan dua perusahaan yaitu Gojek dan Tokopedia pada tanggal 11
Desember 2015. Perusahaan tersebut merupakan perusahaan be-
sar yang berlokasi di Jakarta [7]. PT. Gojek Tokopedia Tbk adalah
startup yang signifikan dengan harga Initial Public Offering (IPO)
Rp 338/share. Namun, harga saham GOTO telah menurun 74,26%
sejak waktu IPO dan memicu spekulasi mengenai saham terse-
but. Selama tahun 2022, GOTO mengalami kerugian senilai Rp
40.4 triliun, namun penghasilan bersih yang didapat naik 120%
per tahun menjadi Rp 11,3 triliun. Perkembangan ini menarik
bagi banyak pihak karena GOTO memiliki kapitalisasi pasar sebe-
sar Rp 361.23 triliun dan ditampilkan pada 10 saham teratas pada
investasi pasaran terbesar di bursa [8].

Dalam pemprosesan data time-series, model yang ser-
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ing kali dipakai adalah Autoregressive Integrated Moving Average
(ARIMA) untuk model prediksi rata-rata dan Generalized Autore-
gressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) untukmodel volatil-
itas [9]. Penelitian menggunakan ARIMA untuk meramalkan data
mendatang berdasarkan perilaku data di masa lalu [10]. Rata-
rata dan varian dari model kemudian digunakan untuk menghi-
tung resiko [11]. Suatu cara yang banyak peneliti memakainya
dalam menghitung risiko adalah metode Value-at-Risk (VaR), na-
mun padametode ini terdapat keterbatasan dalam estimasi risiko
memiliki masalah karena hanya memeriksa kerugian pada tingkat
yang ditentukan (quantile) dan tidak termasuk kehilangan yang
melampaui tingkat itu [12]. Salah satu strategi untuk menan-
gani masalah VaR adalah dengan menggunakan metode Expected
Shortfall (ES), yaitu suatu risk metric yang menunjukkan banyaknya
kerugian yang akan berlaku jika terjadi risiko yang lebih dari VaR.
ES memiliki keutamaan mampu mengidentifikasi risiko secara
konsisten dan dapat dimanfaatkan untuk data yang memiliki dis-
tribusi normal [9].

Penelitian ini didasarkan pada penelitian terdahulu, di-
antaranya pernah dilakukan oleh [13] menggunakan metode Au-
toregressive Integrated Moving Average (ARIMA) untuk meramalkan
penggunaan kuota internet. Hasil penelitian tersebut men-
emukan bahwa model ARIMA (1,0,0) paling akurat serta me-
nunjukkan peningkatan harian dalam penggunaan kuota. Se-
lanjutnya [14] meneliti harga emas dengan metode ARIMA-
GARCH berdasarkan data dari 12 Maret 2016 hingga 31 Desem-
ber 2020. Hasil penelitian menemukan bahwa model ARIMA
(1,1,1)-GARCH (2,1) sebagai model yang terbaik dengan RMSE
2.375454, MAE 1.702908, dan MAPE 0.001168113. Peneli-
tian ini mengindikasikan investasi emas jangka panjang men-
guntungkan, sementara untuk jangka pendek perlu pembaruan
model berkala. [15] membandingkan model ARCH (1) dan GARCH
(1,1) berdasarkan kurtosis dan fungsi autokorelasi, menemukan
bahwa GARCH (1,1) memiliki nilai MSE terkecil untuk kurtosis
(3,702) dan autokorelasi pada data SMGR.JK (0,0025) dan JMSR.JK
(0,0015), sementara model ARCH (1) dengan distribusi t memiliki
MSE terkecil pada data MNCN.JK (0,0048).

Penelitian lain yaitu Estimation and Performance Assessment of
Value-at-Risk and Expected Shortfall Based on Long-Memory GARCH-
Class Models dari [16], hasil penelitian menunjukkan bahwamodel
kelas GARCH non-linier yang mengakomodasi memori panjang
dan asimetri dapat menangkap volatilitas pengembalian den-
gan lebih baik. Penelitian lain yaitu dari [9] mengenai ARIMA-
GARCH Model for Estimation of Value-at-Risk and Expected shortfall
of Some Stocks in Indonesian Capital Market menunjukkan bahwa
saham Bank Mandiri memiliki risiko paling rendah dan saham
Mustika Ratu memiliki risiko paling tinggi, dan nilai Value-at-Risk
saham umumnya lebih kecil dari nilai Expected Shortfall. Penelitian
yang telah membahas terkait Expected Shortfall, di antaranya [17]
pada kajian Analisis Risiko Investasi Saham Syariah lewat peman-
faatan Value-at-Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES) pada saham
PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada waktu 16 Februari 2016
sampai dengan 27 Oktober 2016. Analisis ini memperlihatkan
bahwa nilai kerugian risiko akibat modal awal saham berdasarkan
ES lebih besar dari VaR.

Menurut hasil penelitian terdahulu, dengan mengimple-
mentasikan metode Value-at-Risk dan Expected Shortfall dalam pe-
modelan ARIMA-GARCH dapat membantu investor lebih efek-

tif mendeteksi dan mengelola risiko. Berdasarkan hal terse-
but, penelitian ini akan mengimplementasikan metode Value-
at-Risk dan Expected Shortfall sebagai perbandingan hasil resiko
yang didapat dengan menggunakan model ARIMA-GARCH. Model
ARIMA-GARCH digunakan dalam menentukan risiko saham den-
gan mengintegrasikan perkiraan volatilitas dan perkiraan risiko
untuk meningkatkan manajemen portofolio di perusahaan PT.
Gojek Tokopedia Tbk. Kombinasi ini diharapkan dapat mem-
bantu dalam pengambilan keputusan investasi bagi para investor.

2. METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
adalah studi literatur dengan menelusuri jurnal-jurnal dan buku
yang terkait dengan metode ARIMA-GARCH dan pengukuran re-
siko dengan ES. Penelitian ini menggunakan data yang diam-
bil dari www.financeyahoo.id antara 10 Mei 2022 hingga 9 Mei
2023 sebanyak 247 observasi. Tahapan penelitian menggunakan
ARIMA-GARCH dan pengukuran risiko saham dengan Expected
Shortfall adalah sebagai berikut:
a) Mendeskripsikan Harga Penutupan Saham PT. Gojek Toko-

pedia Tbk
b) Melakukan pengujian kestasioneran data
c) Mengidentifikasi model ARIMA berdasarkan plot ACF dan

PACF
d) Menduga parameter model ARIMA
e) Memeriksa asumsi residual model ARIMA
f) Memeriksa efek ARCH pada sisaan kuadrat model ARIMA
g) . Mengidentifikasi ordo model GARCH
h) Menduga parameter model GARCH
i) Memeriksa asumsi residual model GARCH
j) Mengevaluasi model ARIMA-GARCH terbaik dengan nilai

MAPE
k) Melakukan pengukuran risiko saham dengan metode Ex-

pected Shortfall (ES)

2.1. Saham

Saham adalah bukti kepemilikan modal dari pemegang sa-
ham terbatas yang mendistribusikan dividen dan lainnya sesuai
dengan ukuran modal yang disetorkan [6]. Investasi saham
adalah salah satu metode investasi yang paling menjanjikan
karena potensi pengembaliannya yang relatif signifikan. Namun,
manfaat ini harus bertentangan dengan risiko yang terlibat. Un-
tukmemeriksa data saham, penting untukmenghitung nilai hasil,
hasilnya biasanya digunakan dan dihitung sebagai berikut [11]:

rt =

(
Pt − Pt−1

Pt − 1

)
(1)

Dimana r, adalah nilai kembalian data saat masa ke t. P
adalah nilai data saat masa ke t dan P-1 adalah nilai data saat
waktu t-1 (satu kali sebelumnya).

Untuk melakukan analisis nilai return saham, umumnya di-
lakukan differencing pada data agar menjadi stasioner. Hal ini di-
lakukan dengan menghitung selisih antara nilai data pada peri-
ode tertentu dengan periode sebelumnya menggunakan rumus
differencing [9]:

rt = ln
(

Pt

Pt − 1

)
(2)
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2.2. Uji Normalitas
Distribusi normal adalah kumpulan data bisa ditentukan

dengan melakukan uji normalitas. Pada penelitian ini, uji Jarque-
Bera dipakai untuk menentukan normalitas data residual model
pengembalian. Data yang distribusinya normal dan data dis-
tribusinya tidak normal masing-masing adalah hipotesis yang
dievaluasi. Diberikan oleh [18] [19], persamaan berikut digu-
nakan untuk menentukan statistik pengujian:

JB = n

(
ς2

6
+

(k − 3)2

24

)
(3)

dimana n adalah ukuran sampel, ς adalah skewness dan k
adalah kurtosis. Kriteria tes ditolak H0 jika JB x ≥ χ2.

2.3. Model Rata-Rata
Model ARMA menggabungkan model AR dan MA untuk

memprediksi data deret waktu untuk periode tertentu, dan dino-
tasikan dengan ARMA (p,q), di mana p adalah urutan AR dan q
adalah pesanan MA. Persamaan untuk model ARMA (p,q) adalah
seperti yang dijelaskan oleh [20] :

Wt = β0 + ϵt +

p∑
i=1

βiWt−i +

q∑
i=1

θiϵt−i (4)

di mana Wt adalah β0 data waktu, adalah konstanta, βi

adalah koefisien parameter model AR yang bergantung pada lag
limit, θi adalah koefisien parameter model MA yang bergantung
pada limit lag, dan ϵt adalah error data pada waktu t. Untuk
memilih p dan q yang baik digunakan PACF dalam menentukan
p dan ACF dalam menentukan q. Selain itu, AIC juga bisa digu-
nakan.

Model ARIMA adalah generalisasi dari model ARMA yang
digunakan untuk menganalisis dan meramalkan nilai waktu seri
di masa depan. Model ini ditandai dengan ARIMA(p,d,q), di mana
pada p adalah urutan proses autoregresi, d adalah derajat inte-
grasi data untuk membuat data menjadi statis, dan q adalah uru-
tan proses rata-rata bergerak. Secara umum, model ditulis seba-
gai berikut:

β(L)(1− L)dWt = θϵt, {ϵt} ∼ WN(0, σ2), (5)

dengan ϵt megikuti white noise. L adalah operator lag di-
mana LkWt = Wt − k dimana operator autoregressive dan rata-
rata bergerak didefinisikan sebagai berikut:

β(L) = 1− β1L− β2L
2 − · · · − βpL

p (6)

θ(L) = 1− θ1L− θ2L
2 − · · · − θpL

p (7)

Fungsi β dan θ adalah polinomial rata-rata autoregresif dan
bergerak dengan urutan p dan q di L variabel, θ(L) ̸= 0 jika
|θ| < 1, {Wt} stasioner jika dan hanya jika d = 0, yang mem-
buat model menjadi ARMA(p,q). Untuk mengestimasi model ini,
langkah-langkah yang perlu dilakukan adalah mengestimasi ben-
tuk model menggunakan correlograms, memilih bentuk terbaik,
kemudian memverifikasi dan memvalidasi model, serta uji diag-
nostik [21].

2.4. Model Volalitas
Model ARCH adalah model statistik yang menggambarkan

varian dari residual time series yang dianalisis. Model ini digu-
nakan ketika error variance dalam model mengikuti bentuk au-
toregressive (AR). Untuk memodelkan deret waktu menggunakan
proses ARCH(p), digunakan ϵt yang menunjukkan pengembalian
residual dari model rata-rata, sebagai berikut:

ϵt = σtZt, {Zt} ∼ iidN(0, 1) (8)

di mana σt adalah standar deviasi yang bergantung pada
waktu dan Zt variabel acak yaitu white noise. Seri σ2

t dimodelkan
sebagai berikut [21] :

σ2
t = α0 + α1ϵ

2
t−1 + α2ϵ

2
t−2 + · · ·+ αpϵ

2
t−p (9)

dimana α0 > 0, αi ≥ 0, i =
1, 2, . . . , p, dan Zt dengan ϵ1, ϵ2, . . . , ϵt, independen untuk
setiap t. Model GARCH adalah generalisasi model ARCH yang
dikembangkan oleh Bollerslev pada tahun 1986, dimana jika
ARCH digunakan ketika model AR residual digunakan, GARCH
digunakan ketika model residual model ARMA. Model GARCH
(p,q) memiliki bentuk seperti model ARMA sebagai berikut:

ϵt = σtϵt, ϵt ∼ N(0, 1) (10)

Dimana,

σ2
t = α0+α1r

2
t−1+ · · ·+αpr

2
t−p+β1σ

2
t−1+ · · ·+βqσ

2
t−q (11)

dengan α0 > 0, α1 ≥ 0, i = 1, 2, . . . , p, βj ≥ 0,
j = 1, 2, . . . , q.

Jika {rt} adalah kembalian mean, ϵt adalah white
noise Gaussian dengan mean 0 dan unit varians, {Wt} =
{r1, r2, . . . , rt−1}, maka {rt} adalah GARCH(1,1) jika [21]:

ϵt = σtϵt, ϵt ∼ N(0, 1) (12)

σ2
t = α0 + α1r

2
t−1 + βqσ

2
t−q (13)

Untuk mengestimasi model ini dari model ARIMA sebelum-
nya, terlebih dahulu harus dilihat apakah model residualnya het-
eroskedastis (mengandung unsur ARCH), jika model yang dies-
timasi mengandung elemen ARCH, maka model tersebut sudah
dapat digunakan. Varians dan rata-rata dari model ini kemudian
akan diterapkan dalam fase berikutnya, yaitu estimasi Value-at-
Risk dan Expected Shortfall.

2.5. Value-at-Risk (VaR) dan Expected Shortfall (ES)
Value-at-Risk (VaR) adalah pengukuran risiko investasi yang

menunjukkan nilai maksimum kerugian yang mungkin diper-
oleh. Nilai VaR dihitung pada kondisi pasar tertentu dengan
tingkat risiko tertentu dalam jangka waktu tertentu. Estimasi VaR
biasanya menggunakan metode standar yang mengasumsikan
bahwa data return memiliki satu variabel dan distribusinya nor-
mal menggunakan rata-rata (µ) serta standar deviasi (σ) [22][12]
:
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1− α =

∫ q

−∞
f(r) dr =

∫ z(1−α)

−∞
ϕ(z) dz = N(z1−α) (14)

byquantileq = z1−ασ + µ, (15)

di mana ϕ (z) adalah fungsi kerapatan peluang distribusi
standar, N (Z) adalah fungsi distribusi normal kumulatif, R
adalah nilai variabel acak pengembalian saham yang dilam-
bangkan dengan R, dan f (R) adalah fungsi kerapatan dari nor-
mal distribusi log return dengan rata-rata dan varians. Maka per-
samaan yang digunakan untuk menentukan VaR adalah sebagai
berikut [22][9] :

rt = µt + σt + Zt (16)

ˆVaRtα = − inf (rt | F (rt) ≥ α) (17)

= −µ̂t − σ̂tF
−1(α)

Expected Shortfall (ES) adalah sebuah metrik yang digunakan
dalam pasar keuangan untuk mengukur risiko, dimana ES ser-
ingkali lebih populer daripada metrik lainnya. [23]. Yamai dan
Yoshiba (2002) menafsirkan ES, dimana X adalah variabel keun-
tungan atau kerugian acak dan VaR (X) dengan tingkat keper-
cayaan 100(1− αα) %, sebagai berikut:

ESttα(x) = −E[X | X ≤ VaRα(X)] (18)

= − 1

α

∫ −VaRα

−∞
xf(x) dx

= −µt + σt

ϕ(z(1−α))

α

di mana ϕ adalah fungsi kepadatan normal standar.
Ada kasus di mana distribusi data tidak normal sebab skew-

ness berlebih dan kurtosis yang mengakibatkan distorsi. Oleh
karena itu, untuk mengestimasi VaR dan ES, ekspansi Cornish-
Fisher akan digunakan untuk mendapatkan formula berikut
[11][9]:

F−1
CF (α) = ϕ−1(α) +

ζ

6

(∣∣ϕ−1(α)
∣∣2 − 1

)
+

k − 3

24

(∣∣ϕ−1(α)
∣∣3 − 3ϕ−1(α)

)
−

ζ2

36

(
2
∣∣ϕ−1(α)

∣∣3 − 5ϕ−1(α)
)

(19)

ES2α(x) = −µ̂t +
σ̂t

α
√
2π

e
(F−1

CF (α))2

2
(20)

Dimana µ̂t adalah estimasi rata-rata data pada waktu t, σ̂t

adalah variansi data pada waktu t, F−1
CF (α) adalah kuantil-α dari

distribusi zt, ϕ−1(α) adalah kuantil-α dari distribusi normal, dan
ζ, k adalah kemiringan dan kurtosis dari ẑt, ẑt =

xt−µ̂t

σ̂t
.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Harga penutupan harian historis adalah data yang akan

diperhitungkan dalam penelitian ini. Data diambil dari
www.financeyahoo.id antara 10 Mei 2022 hingga 9 Mei 2023 se-
banyak 247 data.

Gambar 1. Line Chart Harga Penutupan Saham PT. Gojek
Tokopedia Tbk

gambar1 menunjukkan bahwa harga saham penutupan
memiliki pola yang berfluktuasi serta terdapat lonjakan pada pe-
riode tertentu. Lonjakan ini jelas perlu dilakukan analisis lebih
lanjut untuk memberikan kepastian terkait keuntungan inves-
tasi. Pengujian stasioneritas dan pemodelan awal dengan ARIMA-
GARCH akan dilakukan untuk menangani permasalahan tersebut
sebelum memasuki metode yang digunakan.

3.1. Pengujian dan Stasioneritas Data
Sebelum memasuki tahap pengujian stasioneritas data

menggunakan uji Augmented Dicky Fuller (ADF) data terlebih
dahulu dibagi menjadi Data Training dan Data Testing. Fungsi
pembagian ini untuk melihat seberapa akurat hasil peramalan
yang akan didapat nantinya. Pembagian dilakukan dengan pro-
porsi 95:5. 95% digunakan untuk data training dan 5% digunakan
sebagai data testing. Hasil pengujian terhadap rataan adalah se-
bagai berikut:

Tabel 1. Statistik deskriptif saham secara keseluruhan GOTO

Stock GOTO
Training Samples (N) 247
Average 206,8097
Median 199
Minimum 82
Maximum 404
Standard Deviation 97,3622
Skewness 0,3381795
Kurtosis 1,730349
ADF Test (p-value) 0,2994

Berdasarkan tabel 1 terlihat bahwa harga saham yang di-
gunakan memiliki rata-rata dan standar deviasi yang cukup be-
sar. Kemudian setelah dilakukan uji ADF yang digunakan untuk
mengetahui apakah data ada yang memiliki pola statis atau tidak.
Berdasarkan hasil diperoleh kesimpulan bahwa data belum sta-
sioner karena memiliki nilai p− value > 0, 05 (taraf signifikansi
yang dipakai), maka dari itu perlu dilakukan penanganan lebih
lanjut yaitu proses differencing.

Tabel2 menunjukkan hasil pemeriksaan kestasioneran data
saham Gojek Tokopedia Tbk. setelah dilakukan differencing
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Tabel 2. Pemeriksaan stasioneritas data setelah differencing

Augmented Dickey Fuller Test
Dickey-Fuller Lag Order p-value

-10,056 6 0,01

sekali. Nilai p-value setelah dilakukan differencing sebesar 0, 01 <
0, 05 dengan kata lain harga saham setelah dilakukan differenc-
ing satu kali telah stasioner dalam rata-rata. Selanjutnya akan
dilakukan identifikasi model ARIMA sementara berdasarkan data
yang telah distasionerkan.

3.2. Estimasi Model Mean
Setelah data stasioner model ARIMA dapat dilihat dar plot

ACF dan PACF. Model yang diperoleh untuk saham GOTO yaitu
sesuai tabel 3. Nilai parameter dari model ini adalah sebagai
berikut:

Tabel 3. Estimasi Parameter Model ARIMA

Model ARIMA AIC Keterangan
ARIMA (1,1,2) -775,67 Tidak Signifikan
ARIMA (1,1,0) -547,79 Signifikan
ARIMA (0,1,1) -666,99 Signifikan

Dari tabel 3 diperoleh model ARIMA (0,1,1), model ini dip-
ilih model melalui nilai AIC terkecil dan taraf signifikansi.

3.3. Estimasi Model Volatilitas
Sebelum mengestimasi model volatilitas, terlebih dahulu

ditetukan apakah rata-rata model dari model sebelumnya memi-
liki elemen ARCH.

Tabel 4. Pengujian Sisaan ARIMA

Kriteria Uji
Box-Ljung Test p-value 1.882e-11

Dari tabel 4, setelah dilakukan uji ARCH-LM pada model
dapat diketahui bahwa model memiliki elemen ARCH. Karena
model memiliki elemen ARCH, estimasi model volatilitas dapat
dilakukan yaitu pemodelan ARIMA-GARCH.

Tabel 5. Model Volatilitas ARIMA-GARCH

Model AIC Signifikansi Parameter
ARIMA (0,1,1) GARCH (1,1) -3,015623 Tidak Signifikan
ARIMA (0,1,1) GARCH (1,0) -3,024207 Tidak Signifikan
ARIMA (0,1,1) GARCH (1,2) -3,005412 Signifikan

Dari Tabel 5 diperoleh model GARCH (1,2) pada saham
GOTO. Model ini signifikan setelah di uji validasi dan residu
adalah white noise dan tidak berdistribusi normal setelah uji di-
agnostik. Varian dan rata-rata yang diperoleh dari estimasi model
ini kemudian digunakan untuk memperkirakan Value-at-Risk dan
Expected Shortfall dibagian selanjutnya.

3.4. Estimasi Value-at Risk dan Expected Shortfall
Dari hasil pemodelan ARIMA-GARCH dilakukan peramalan

12 periode kedepan, hasil peramalan didapat nilai Mean Absolute

Percentage Error (MAPE) 7, 566723 dimana nilai MAPE ini menun-
jukkan bahwa model peramalan yang dipakai sudah sangat baik
dan ketepatannya di visualisasikan dengan gambar 2.

Gambar 2. Line Chart Data Keseluruhan

Model yang didapat setelah di identifikasi dilakukan perhi-
tungan perkiraan Value-at-Risk dan Expected Shortfall digunakan
persamaan (18),(19) dan (20). Perkiraan hasil dari saham GOTO
ditunjukkan pada tabel dibawah :

Tabel 6. Hasil Value-at-Risk dan Expected Shortfall

Stock GOTO
Average 0,002078475
Median 0,001475229
Standard Deviation 0,05629202
Skewness z 2,023709
Kurtosis z 5,314311
ϕ−1(5%) -1,644854
F−1
cf (5%) 0,003940

V aR5% 0,088911
ES5% 0,122084

Berdasarkan tabel 6 terlihat bahwa VaR saham Gojek Toko-
pedia adalah 0, 088911. Dengan kata lain, jika investasi sebe-
sar Rp 1.000.000 pada saham GOTO dilakukan dalam waktu 12
hari (5% dari 247 hari) dari jangka waktu investasi dengan tingkat
kepercayaan 95%, maka kerugian terbesar yang ditanggung oleh
pembiayaan adalah sebesar Rp 88.911,00. Jika dibandingkan den-
gan nilai ES sebesar 0,122084, maka kerugian terbesar yang da-
pat ditanggung dana adalah Rp 122.084,00 jika investasi saham
GOTO senilai Rp 1.000.000 dilakukan dalam waktu 12 hari (5%
dari 247 hari masa investasi). Model yang didapat adalah,

σ̂2
t = 4.997e− 04 + 2.033e− 03σ̂2

t−1+

3.102e− 01α2
t−1 + 1.609e− 2θ2t−1+

1.000e− 08θ2t−2 (21)

4. KESIMPULAN

Artikel ini membahas penggunaan ARIMA-GARCH untuk
menghitung Expected Shortfall (ES) dan Value-at-Risk (VaR) untuk
Saham Tokopedia (GOTO). Temuan analisis mendukung perny-
ataan bahwa data penutupan yang digunakan memiliki estimasi
nilai stok rata-rata yang ditentukan oleh model ARIMA. (0,1,1).
Model volatilitas GARCH (1,2) digunakan pada saham GOTO. VaR
serta ES dihitung untuk sampai pada hasil akhir, dengan ESmemi-
liki nilai lebih besar dari VaR.
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