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ABSTRACT

In this era of globalization, investment has been carried out by the
community. The type of investment that is in demand in the financial sector, for
example stocks. Stock data is data in the form of time series and has a nonlinear
tendency. So that a nonlinear time series model 1s needed to model the stock
return. Nonlinear time series can be modeled using Logistic Smoothing Transition
Autoregressive (LSTAR). With the Value at Risk (VaR) approach, the greatest

possible risk is known.

In this research discusses the: LSTAR model with the VaR approach was
implemented at Bank Rakyat Indonesia's daily stock price for the period 12
February 2014 to 22 August 2018.

The results of this study to showing that LSTAR (1,1) is the best model.
Calculation of VaR-LSTAR (1,1)is obtained that if it is assumed that the initial
investment fund is Rp10,000,000.00, the return for the period of 1 day, 5 days and
the next 20 days in the amount of Rp3,796.00, Rp3,571.00 and Rp3,145.00. With
the biggest risk on 1 .day, 5 days, and the next 20 days respectively are
Rp.129,732.00, Rp290,089.00, and Rp580,179.00.

Keywords: AIC, LSTAR, Nonlinearitas Return, Risiko, STAR, Value at Risk
(VaR)
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MODEL LOGISTIC SMOOTH TRANSITION AUTOREGRESSIVE (LSTAR)
PADA ANALISIS RISIKO SAHAM DENGAN VALUE AT RISK (VaR)
(Studi Kasus : Harga Saham Harian Bank Rakyat Indonesia (BBRI) Periode
12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018)
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INTISARI

Pada era globalisasi yang terus berkembang ini, investasi sudah banyak
dilakukan oleh masyarakat. Jenis investasi yang diminati di sektor finansial
misalnya saham. Data saham merupakan data yang berbentuk time series (runtun
waktu) dan mempunyai kecenderungan nonlinear. Sehingga diperlukan model
runtun waktu nonlinear untuk memodelkan refurn saham tersebut. Runtun waktu
nonlinear dapat dimodelkan menggunakan  Logistic Smoothing Transition
Autoregressive (LSTAR). Dengan pendekatan Value at Risk (VaR) dapat

diketahui kemungkinan risiko terbesar.

Pada penelitian ini model LSTAR dengan pendekatan VaR
diimplementasikan pada harga saham harian Bank Rakyat Indonesia periode 12

Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018.

Hasil penelitian’ ini menunjukkan bahwa model ‘'yang diperoleh untuk
meramalkan harga saham Bank Rakyat Indonesia adalah model LSTAR(L,1).
Perhitungan VaR-LSTAR(1,1) diperoleh bahwa jika dimisalkan dana investasi
awal Rp10.000.000,00, return pada periode 1 hari, 5 hari, dan 20 hari kedepan
berturut-turut sebesar Rp3.796,00, Rp3.571,00, dan Rp3.145,00. Dengan risiko
terbesar pada 1 hari, 5 hari, dan 20 hari kedepan berturut-turut adalah
Rp129.732,00 , Rp290.089,00 , dan Rp580.179,00.

Kata kunci: AIC, LSTAR, Nonlinearitas Return, Risiko, STAR, Value at Risk
(VaR)

XiX
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Pada era globalisasi yang terus berkembang ini, kata investasi sudah tidak
asing terdengar bagi masyarakat. Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana
atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh
keuntungan dimasa yang akan datang. Tujuan mencari keuntungan merupakan hal
yang membedakan kegiatan investasi dengan menabung, investasi untuk
perlindungan serta untuk memperoleh rasa aman melalui tindakan berjagajaga
dengan mencadangkan sejumlah dana. Dalam kegiatan berinvestasi, seorang
investor dihadapkan pada dua hal yaitu tingkat pengembalian dan juga resiko yang
mungkin timbul akibat adanya ketidakpastian (Tadelilin,2010).

Investasi secara umum adalah suatu kegiatan menempatkan dana dalam
jumlah tertentu untuk periode dengan harapan investor dapat memperoleh
penghasilan dan/atau peningkatan nilai dari investasinya. Tujuan utama dari
kegiatan investasi adalah. untuk ‘mendapatkan keuntungan (return). Kegiatan
investasi yang dilakukan investor dapat berupa investasi untuk aset riil atau aset
finansial (Jogiyanto, 2003). Investasi aset riil dapat berupa dengan pembelian aset
produktif seperti pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, perkebunan, dan
lainnya. Sedangkan aset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya dapat berupa
saham, obligasi, dan deposito.

Setiap investasi memiliki tingkat risiko (risk) yang berbeda-beda. Pada

dasarnya, investor selalu menginginkan tingkat pengembalian (refurn) yang
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maksimal dari investasi yang dilakukannya. Namun, berdasarkan konsep ‘“high
risk, high return”, terkadang keuntungan yang cukup tinggi akan disertai risiko
yang tinggi pula. Salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengukur risiko
adalah dengan Value at Risk (VaR).

Pada pasar modal investor dapat memilih investasi yang ada. Pasar modal
atau disebut juga Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli
efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka (UU
Pasar Modal No. 8 Tahun 1995). Ada berbagai macam jenis investasi yang ada
pada pasar modal, salah satunya yaitu saham. Investasi dalam bentuk saham atau
yang biasa disebut investasi saham merupakan pembelian atau penyertaan atau
kepemilikan saham perusahaan lain dengan tujuan mendapatkan keuntungan dan
lainnya (Mudjiyono, 2012).

Data saham merupakan salah satu data yang berbentuk time series. Time
series adalah serangkaian pengamatan terhadap suatu variabel yang diambil dari
waktu ke waktu dan dicatat ‘'secara berurutan menurut urutan waktu kejadian
dengan interval waktu yang tetap (Wei, 2006). Dalam analisis runtun waktu, nilai
masa kini dipengaruhi oleh nilai sejenis di masa lalu. Jika hanya nilai data masa
lalu yang berpengaruh maka proses yang terjadi dinamakan proses autoregresif.
Dengan model ARIMA dapat disusun model autoregresif untuk proses tersebut.
Model yang dihasilkan dalam metode ini adalah model-model linear, sementara

tidak semua runtun waktu finansial adalah linear (Tsay, 2002).
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Harga saham termasuk runtun waktu finansial yang memiliki
kecenderungan nonlinear. Jika uji nonlinearitas menunjukkan bahwa asumsi
nonlinearitas dipenuhi maka kurang sesuai jika digunakan model ARIMA. Oleh
karena itu diperlukan model baru yang nonlinear terhadap data tersebut. Model
Logistic Smooth Transition Autoregressive (LSTAR) berasal dari model Smooth
Transition Autoregressive (STAR) yang fungsi transisinya merupakan fungsi
logistik. Model LSTAR telah menjadi model nonlinear yang populer dalam
terapan bidang ekonomi modern. Model LSTAR telah diterapkan dalam
pemodelan dinamik dari berbagai macam runtun waktu finansial dan ekonomi
(Terasvirta, 1994).

Dari latar belakang di atas maka penelitian ini akan membahas tentang
model Logistic Smooth Transition Autoregressive (LSTAR) pada analisis risiko
saham dengan Value at Risk (VaR) dengan studi kasus harga saham harian Bank
Rakyat Indonesia (BBRI).

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uratan latar belakang masalah di atas, maka masalah yang akan
dikaji dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana langkah-langkah pemodelan LSTAR pada analisis risiko dengan

Value at Risk (VaR)?

2. Bagaimana bentuk model LSTAR untuk mengukur besar risiko investasi
dengan VaR pada harga saham harian Bank Rakyat Indonesia pada periode

12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018?
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3. Berapa besar return dan risiko investasi dengan VaR pada harga saham

harian Bank Rakyat Indonesia dengan menggunakan model LSTAR pada

periode 12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah:

1. Mengetahui langkah-langkah penerapan model LSTAR pada analisis risiko
investasi dengan VaR pada harga saham harian Bank Rakyat Indonesia.

2. Mengetahui model LSTAR untuk mengukur besar risiko investasi dengan
VaR pada harga saham harian Bank Rakyat Indonesia pada periode 12
Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018.

3. Mengetahui refurn dan risiko investasi dengan VaR pada harga saham
harian Bank Rakyat Indonesia dengan menggunakan model LSTAR pada
periode 12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018.

1.4. Batasan Masalah

Pada penelitian i terdapat beberapa batasan-batasan yang digunakan untuk

mempermudah peneliti dalam melakukan penelitian, yaitu:

1.

Data yang digunakan adalah data harga Bank Rakyat Indonesia pada periode

12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018.

2. Data diolah dengan menggunakan software E-Views dan Microsoft Excel

2010.
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1.5. Manfaat Penelitian

Pada penelitian ini terdapat beberapa manfaat yang diharapkan peneliti:

1. Menambah pengetahuan tentang penerapan model Logistic Smooth
Transition Autoregressive (LSTAR) pada analisis risiko saham dengan
Value at Risk (VaR).

2. Hasil penelitian dapat menjadi masukan investor dalam berinvestasi saham.

3. Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan penelitian selanjutnya.

1.6. Tinjauan Pustaka

Pada penelitian ini digunakan metode studi literatur yaitu studi yang
dilakukan dengan mempelajari beberapa jurnal, buku, karya ilmiah, dan penelitian
sebelumnya. Beberapa penelitian yang digunakan sebagai rujukan dalam
penelitian ini membantu penulis dalam memahami teori yang terkait dalam
penelitian.

Penelitian yang dilakukan oleh Anisa Nur Kesumayanti yang berjudul
“Pemodelan Smooth Transition Autoregressive (STAR)” pada tahun 2012 oleh
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga. Penelitian ini membahas tentang model
terbaik STAR dan ramalan harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII).
Tujuan penelitian int adalah untuk mengetahui langkah-langkah pemodelan STAR
mulai dari identifikasi, estimasi, dan pemeriksaan diagnostik, sampai menentukan
pendekatan terbaik dengan STAR dan mengaplikasikan model STAR pada indeks
harga saham harian. Studi kasus yang digunakan dalam penelitian ini yaitu indeks

harga saham harian syariah Jakarta Islamic Index (JII)
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Penelitian yang dilakukan oleh Triyono yang berjudul “Peramalan Harga
Saham Bank Rakyat Indonesia Menggunakan Model Logistic Smooth Transition
Autoregressive (LSTAR)” pada tahun 2012 oleh Universitas Sebelas Maret
(UNS). Penelitian ini membahas tentang model terbaik LSTAR. Hal ini bertujuan
untuk menentukan model runtun waktu nonlinear yang sesuai untuk data harga
saham Bank Rakyat Indonesia kemudian menggunakan model tersebut untuk
meramalkan harga saham Bank Rakyat Indonesia. Studi kasus yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu harga saham Bank Rakyat Indonesia.

Penelitian yang dilakukan oleh Syarif Hidayatullah yang berjudul “Analisis
Risiko Investasi Saham Syariah dengan Model Value at Risk-Asymmetric Power
Autoregressive Conditional Heterocedasticity (VaR-APARCH)” pada tahun 2016
oleh Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga. Penelitian ini membahas tentang
analisis risiko data runtun waktu dengan model Value at Risk- Asymmetric Power
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (VaR-APARCH) dalam pasar
modal syariah. Studi kasus yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Indeks
Harga Saham Jakarta Islamic Index (J11).

Tinjauan pustaka yang digunakan oleh peneliti adalah beberapa penelitian
yang relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain disajikan pada tabel

berikut:
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Tabel 1.1 Kajian Pustaka

No | Tahun Peneliti Metode Pendekatan Objek
1 2012 Anisa Nur Smooth - Indeks Harga
Kesumayanti Transition Saham Harian
Autoregressive Syariah
(STAR) Jakarta Islamic
Index (JII)
2 | 2012 Triyono Logistic Smooth - Harga Saham
Transition BRI
Autoregressive
(LSTAR)
3 | 2016 Syarif Asymmetric Value at Indeks Harga
Hidayatullah Power Risk (VaR) | Saham Jakarta
Autoregressive Islamic Index
Conditional JI
Heterocedasticity
(APARCH)
4 | 2018 | Annisa Dihan | Logistic Smooth Value at Harga Saham
Yudantri Transition Risk (VaR) | Harian Bank
Autoregressive Rakyat
(LSTAR) Indonesia
(BBRI)

Dari tabel diatas, penelitian Anisa Nur Kesumayanti menggunakan model
STAR saja tidak menggunakan pendekatan VaR. Begitu juga penelitian Triyono
menggunakan model LSTAR tanpa pendekatan VaR. Pada penelitan Syarif
Hidayatullah menggunakan model APARCH dengan pendekatan Value at Risk
(VaR). Pada penelitian ini peneliti akan menggunakan model LSTAR dengan

pendekatan Value at Risk (VaR).
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1.7. Sistematika Penulisan

Pembahasan terhadap permasalahan yang diteliti dalam penelitian ini supaya
mudah dipahami serta penulisannya dapat terarah dan sistematis, maka
pembahasannya secara garis besar akan disusun sebagai berikut:

BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini meliputi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan.
BAB II : DASAR TEORI

Bab ini memuat tentang teori-teori yang menunjang untuk digunakan dalam
memecahkan permasalahan dan pembahasan penelitian.

BAB III : METODE PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai proses pelaksanaan penelitian, mulai dari
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel penelitian, metodologi
penelitian, metode analisis data beserta flowchart-nya, dan alat pengolahan data.
BAB IV : MODEL LOGISTIC SMOOTH TRANSITION AUTOREGRESSIVE
(LSTAR)

Bab ini akan dijelaskan tentang-pembahasan- Model Logistic Smooth
Transition Autoregressive (LSTAR) Pada Analisis Risiko Saham dengan Value at
Risk (VaR).

BAB V : STUDI KASUS
Bab ini akan dijelaskan tentang penerapan dan aplikasi model Logistic

Smooth Transition Autoregressive (LSTAR) dengan Value at Risk (VaR) terhadap
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harga penutupan (closing price) saham harian Bank Rakyat Indonesia (BBRI) dan
menginterpretasikan hasil yang diperoleh.
BAB VI : PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diambil dari pembahasan masalah
yang ada dan pemecahan masalah serta saran-saran yang berkaitan dengan

penelitian yang akan dilakukan di masa yang akan datang.
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BAB VI
PENUTUP
6.1. Kesimpulan
Berdasarkan pada pembahasan mengenai analisis risiko saham dengan
metode Value at Risk (VaR) dengan pendekatan Logistic Smooth Transition
Autoregressive (LSTAR) pada return harga saham harian Bank Rakyat Indonesia
(BBRI) dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Ada beberapa langkah dalam melakukan analisis risiko investasi saham
dengan model VaR-LSTAR(p,q), yaitu:
a. Mengumpulkan data harian saham
b. Menghitung nilai return saham
c. Pengujian stasioneritas data return
d. Pengujian normalitas data return
e. Identifikasi model runtun waktu
f. Mengestimasi parameter model
g. Pengujian linearitas model
h. Tdentifikasi model STAR dengan menentukan fungsi transisi sehingga
diperoleh model LSTAR
1. Melakukan estimasi parameter pada model LSTAR dengan melakukan
uji autokorelasi, uji heterokedastisitas, dan uji normalitas
j. Perhitungan nilai VaR- LSTAR(p,q)

k. Menguji validasi VaR-LSTAR(p,q)
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2. Model terbaik dalam penelitian ini adalah AR(1), LSTAR(1,1) dengan
persamaan sebagai berikut:

a. Model AR(1)
X, =0.063100X, , +¢,.

b. Model LSTAR(1,1)

X, :(0,000288—0,040189)([1)[1—[ ! JJ

1+exp(228,2986( X, , —0,051967))

0,112280—1,546419.X,
+(0, , r—l)[1+e>qo(228,2986()(,1 —0,051967))J

3. Besar risiko investasi dengan Value at Risk (VaR) pada harga saham Bank
Rakyat Indonesia periode 12 Februari 2014 sampai 22 Agustus 2018
menggunakan metode Logistic Smooth Transition Autoregressive (LSTAR)
untuk periode 1 hari, 5 hari, dan 20 hari kedepan berturut-turut
Rp129.732,00, Rp290.089,00, dan Rp580.179,00. Kemudian untuk
meramalkan return pada periode 1 hari, 5 hari, dan 20 hari kedepan
berturut-turut sebesar Rp3.796,00, Rp3.571,00, dan Rp3.145,00.

6.2. Saran
Berdasarkan. pada - hasil "penelitian ‘dan studi literatur yang telah penulis

lakukan. Adapun saran-saran yang dapat peneliti sampaikan antara lain:

1. Hasil perhitungan dari model yang telah didapat berdasarkan pada penelitian
ini diharapkan dapat menjadikan pertimbangan bagi investor yang akan
berinvestasi untuk mengukur risiko harga saham dengan Value at Risk

(VaR) terlebih dahulu, sehingga dapat meminimalisir risiko yang terjadi.
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2. Dengan membaca hasil penelitian ini, diharapkan pembaca termotivasi
untuk penelitian selanjutnya dengan model lain seperti STARCH, GARCH-
M, APARCH, dll.

Demikian saran yang dapat peneliti sampaikan, semoga dapat menjadi masukan

bagi para investor dalam berinvestasi, dan membatu para peneliti selanjutnya

khususnya bidang statistik untuk melanjutkan dan mengembangkan penelitian.
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