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Abstract 

The Covid-19 pandemic caused the price of gold produced by PT Aneka Tambang (Antam) to 

experience a high increase following the world gold price, while stock investment decreased. 

Measuring risk is significant in financial analysis; this is related to investment funds, which are 

quite large and narrow about public funds. This study analyzes the risk data on Antam gold price 

and Antam stock closing price with an estimated Shortfall (ES). The method used to measure the 

risk of investing in stocks is ES. ES is the expectation of a conditional loss that exceeds Value at 

Risk (VaR). To compute ES data showing deviations from normality and Cornish-Fisher 

expansion. The volatility measurement model used is the autoregressive conditional 

heteroskedasticity (ARCH) and generalized ARCH (GARCH) model.This study found that the ES 

value of Antam gold price was smaller than Antam stock price. 

 

Keywords: ARCH, Expected Shortfall, GARCH, VaR 

 

 

Abstrak 
Pandemi Covid-19 menyebabkan harga emas yang di produksi PT Aneka Tambang (Antam) 

mengalami kenaikan tinggi mengikuti harga emas dunia, sedangkan investasi saham mengalami 

penurunan. Pengukuran risiko sesuatu hal yang sangat penting dalam analisis keuangan, ini 

berhubungan dengan investasi dana yang cukup besar dan seringkali pula berkenaan dengan dana 

publik. Penelitian ini  bertujuan menganalisis risiko pada data harga emas Antam dan harga 

penutupan saham Antam dengan estimasi Expected Shortfall (ES). Metode yang digunakan untuk 

mengukur risiko investasi saham adalah ES. ES merupakan ekspektasi dari kerugian bersyarat 

melebihi Value at Risk (VaR). Untuk menghitung ES data yang menunjukkan penyimpangan dari 

normalitas digunakan ekspansi Cornish-Fisher. Model pengukuran volatilitas yang digunakan 

adalah model autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) dan generalized ARCH 

(GARCH). Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai ES harga emas Antam lebih kecil dari harga 

saham Antam. 

 

Kata Kunci: ARCH, Expected Shortfall, GARCH, VaR 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Investasi menjadi hal yang semakin diminati oleh banyak orang. Investasi atau penanaman 

modal sering sekali dilakukan dengan tujuan mendapatkan keuntungan di masa depan. Emas, 

saham, dan properti menjadi jenis investasi yang paling banyak diminati saat ini. Namun, ketiganya 
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tentu memiliki risiko dan keuntungan yang berbeda-beda. Pandemi Covid-19 tidak hanya 

berdampak terhadap sektor kesehatan melainkan juga perekonomian, termasuk investasi. Tentunya 

banyak orang yang mulai mencari jenis investasi yang lebih aman. Emas atau logam mulia menjadi 

jenis investasi yang sering kali disebut sebagai investasi aman dibandingkan jenis instrumen 

investasi lannya. Semenjak pandemi harga emas yang di produksi PT Aneka Tambang (Antam) 

mengalami kenaikan tinggi mengikuti harga emas dunia mencapai rekor harga Rp 1.022.000 per 

gram Selasa (28/7/2020), sedangkan investasi saham mengalami penurunan. 

Pengukuran risiko sesuatu yang sangat penting dalam analisis keuangan, hal ini 

berhubungan dengan investasi dana yang cukup besar dan seringkali berkenaan dengan dana publik. 

Oleh sebab itu diperlukan suatu alat untuk mengukur risiko tersebut. Dari pengukuran yang 

dilakukan dapat diketahui sejauh mana investor dengan aman dapat berinvestasi. Salah satu bentuk 

pengukuran risiko yang populer dalam analisis risiko keuangan di bidang perbankan yaitu Value at 

Risk (VaR), model ini di syaratkan oleh Basel Committee on Banking Supervision. Pemilihan VaR 

dilakukan mengingat kesederhanaan dari konsepnya sendiri dan memiliki kemampuan 

implementasi berbagai metodologi statistika yang beragam dan mutakhir. Meskipun VaR telah 

digunakan secara intensif, namun banyak peneliti menyebutkan kelemahan dari VaR. Diantara 

kelemahan tersebut adalah VaR hanya mengukur persentil dari distribusi keuntungan atau kerugian 

tanpa memperhatikan setiap kerugian yang melebihi tingkat VaR, selain itu VaR tidak koheren 

karena tidak memiliki sifat subaditivitas [1]. Oleh karena itu, perlu diteliti metode untuk 

menentukan risiko yang dapat mengatasi kelemahan-kelemahan tersebut, salah satunya dengan 

menggunakan Expected Shortfall (ES). ES merupakan metode pengukuran risiko yang 

menanggulangi kelemahan-kelemahan dari VaR [14]. ES dapat digunakan dalam perhitungan risiko 

pada saham perbankan [9,10]. Menurut [6], ES dapat digunakan mengukur pengaruh resiko 

sistemik antar bank di Indonesia. Selain itu ES dengan Simulasi Monte-Carlo juga dapat digunakan 

untuk mengukur risiko kerugian petani jagung [7]. Hasil pengujian dengan model GARCH pada 

volatilitas berdasarkan hasil penelitian yang diuji berfungsi baik pada ES [2]. ES menggunakan 

volatilitas yaitu standar deviasi. Volatilitas dengan keadaan heteroskedastisitas sering terjadi pada 

data keuangan. Untuk itu diperlu suatu model yang memprediksi volatilitas diantaranya 

autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) dan generalized ARCH (GARCH). Oleh 

karena itu ES telah banyak digunakan dalam perhitungan risiko dalam berbagai bidang. Untuk itu 

perlu dilakukan suatu analisis risiko harga jual emas Antam dan investasi saham Antam 

menggunakan ES. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis risiko pada data harga emas Antam 

dan harga penutupan saham Antam dengan estimasi Expected Shortfall (ES). 

 

2. METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menganalisis risiko harga jual emas antam dan investasi saham antam 

menggunakan expected shortfall pada bulan Maret sampai September 2020. 

 

2.1 Jenis dan Teknik Pengumpulan data 

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data harga emas 

Antam dan data penutupan harga saham (closing price) dengan periode waktu harian dari PT 

Antam yang dimulai tanggal 02 Maret 2020 sampai 30 September 2020.  Data tersebut diperoleh 

dari situs www.idx.com dan www.logammulia.com. Disamping itu juga dikumpulkan referensi 

yang relevan berupa buku teks, jurnal, dan artikel terkait di internet. 

 

2.2 Analisis Data 

Metode yang digunakan untuk mengukur risiko investasi saham adalah ES. ES merupakan 

ekspektasi dari kerugian bersyarat melebihi Value at Risk (VaR). Untuk menghitung  ES data yang 

menunjukkan penyimpangan dari normalitas digunakan ekspansi Cornish-Fisher. Model 

pengukuran volatilitas yang heteroskedstisitas digunakan model autoregressive conditional 

heteroskedasticity (ARCH) dan generalized ARCH (GARCH) . 

http://www.idx.com/
http://www.logammulia.com/
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Perhitungan return realisasi harian dengan menggunakan Continously Compounded Return 

atau Log return sebagai berikut [13]: 

 ,  

dengan,  adalah return harian,  adalah harga pada hari ke-t dan  adalah harga pada hari 

ke-t-1, dengan t=1,2,..,T periode waktu. 

 

VaR merupakan pengukuran kemungkinan kerugian terburuk dalam kondisi pasar yang normal 

pada kurun waktu T dengan tingkat kepercayaan tertentu. VaRα dinyatakan sebagai bentuk kuantil-

α dari distribusi keuntungan dan kerugian X(t) untuk t=1,2,3,…,T dimana T adalah periode 
investasinya. Jika f(x) sebagai fungsi densitas dari X(t) dan F(x) sebagai fungsi distribusi 

kumulatifnya, secara teknis [1] mendefinisikan bahwa VaR dengan tingkat kepercayaan 100(1-α)% 

adalah sebagai berikut: 

 

 

     
dan bentuk invers dari fungsi tersebut untuk menghitung nilai VaR adalah, 

     

Secara teknis [14] mendefinisikan ES, dengan X merupakan variabel acak keuntungan atau 

kerugian dari portofolio dan VaRα(X) dengan tingkat kepercayaan 100(1–α) %, maka ES dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

    
Estimasi VaR dan ES dengan Ekspansi Cornish-Fisher, VaR dan ES diperoleh rumusan 

sebagai berikut [11]: 

 

  

          
 

ES  dapat dihitung sebagai barikut: 

 
dengan: 

 = kuantil-α dari distribusi normal 

  ,       = skewness dan kurtosis dari dari , dengan . 

Bentuk persamaan ARCH (q) adalah sebagai berikut: 

 

 

 
dengan, merupakan return pada waktu t,  adalah rata-rata return pada waktu t,  merupakan 

distribusi acak, identik dan independen (iid) dengan rata-rata nol dan varians 1, > 0 dan  

untuk i . 

Bentuk persamaan GARCH (p,q) adalah sebagai berikut: 
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dengan, merupakan return pada waktu t,  adalah rata-rata return pada waktu t,   merupakan 

distribusi acak, identik dan independen (iid) dengan rata-rata nol dan varians 1, > 0 dan   

 dan .  

 

2.3 Pelaksanaan Penelitian 

Berikut ini adalah langkah-langkah yang akan dilakukan dalam menyelesaikan penelitian ini: 

1. Mengumpulkan referensi yang relevan berupa buku teks, jurnal, dan artikel terkait di 

internet. 

2. Mengumpulkan data sekunder, yaitu data harga emas Antam  dan data penutupan harga 

saham (closing price) dengan periode waktu harian dari PT Antam yang dimulai tanggal 02 

Maret 2020 sampai 30 September 2020,  Data tersebut diperoleh dari situs www.idx.com 

dan www. logammulia.com.  

3. Menghitung nilai return dari harga emas Antam dan investasi saham Antam. 

4. Menguji normalitas masing-masing return data menggunakan uji Jarque-Bera (JB). Jika 

return data berdistribusi normal maka dapat dilanjutkan untuk pengujian 

heteroskedastisitas, sedangkan jika data tidak berdistribusi normal perhitungan nilai ES 

dilakukan dengan ekspansi Cornish-Fisher, kemudian dilanjutkan dengan pengujian 

heteroskedastisitas. 

5. Menguji heteroskedastisitas masing-masing data return. Apabila return bersifat 

homoskedastis, maka volatilitas dihitung dengan menghitung variansi dari return. Apabila 

return bersifat heteroskedastisitas, maka perhitungan volatilitas menggunakan pendekatan 

ARCH/GARCH. 

6. Menghitung VaR dan ES masing-masing data. 

7. Melakukan interpretasi terhadap hasil-hasil yang diperoleh. 

  

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Data Observasi 

 Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data harga emas 

Antam dan data penutupan harga saham (closing price) dengan periode waktu harian dari PT 

Antam yang dimulai tanggal 02 Maret 2020 sampai 30 September 2020, yang terdiri dari 141 data. 

Pada Gambar 1 dan 2 memperlihatkan data time series di atas tidak stasioner dalam rata-rata dan 

varians. 

 

http://www.idx.com/
http://www.antam.com/
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Gambar 1. Harga emas antam 
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Gambar 2. Harga penutupan saham antam 

 

3.2 Hasil Perhitungan Data Return 

 
 

Adapun hasil perhitungan return masing-masing data dapat dilihat pada Gambar 3 dan 4 

berikut ini. Pada Gambar 3 dan 4 di atas memperlihatkan bahwa data return stasioner dalam rata-

rata dan varians yang tidak konstan yang menunjukan data heteroskedastisitas. Penggunaan VaR 

dan ES dapat digunakan untuk menganalisis data keuangan yang bersifat heteroskedastisitas [4]. 

 



433 

Jurnal Matematika, Statistika & Komputasi 

Dwi Sulistiowati, Maya Sari Syahrul, Ilham Dangu Rianjaya
 

 

 
 
 

Index

R
e

tu
rn

 E
m

a
s
 A

n
ta

m

140126112988470564228141

0,06

0,04

0,02

0,00

-0,02

-0,04

Time Series Plot of Return Emas Antam

 
Gambar 3. Return realisasi harian emas antam 
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Gambar 4. Return realisasi harian saham antam 

 

 

Hasil anilisis deskriptif dari data return dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini: 

Tabel 1. Analisis dekriptif return 

Parameter Saham Antam Emas Antam 

Ukuran Sampel 140 140 

Minimum      -0,097164 -0,0336408 

Maximum        0,151685 0,0651916 

Rata-rata 0,001333 0,0016185 

Varians 0,001581 0,0001589 
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Standard deviasi 0,039757 0,0126094 

Skewness 0,524720 0,999655 

Kurtosis 4,727674 7,554530 

 

 

3.3 Hasil Perhitungan Uji Normalitas  

 Uji normalitas dilakukan dengan membandingkan nilai Jarque-Bera dengan nilai chi 

square  yaitu sebesar 5,99146. Pada Tabel 2 terlihat nilai Jarque-Bera pada 

return  harga emas Antam dan saham Antam menunjukan bahwa kedua return memiliki nilai 

Jarque-Bera lebih besar dari nilai chi square  sehingga masing-masing 

return tidak berdistribusi normal. Hasil uji ini akan dilanjutkan dengan pembentukan model 

volatilitas dan penentuan nilai VaR dan ES.  Menurut [8], bahwa perhitungan ES dapat digunakan 

pada data yang tidak berditribusi normal. 

 

Tabel 2.  Hasil uji normalitas return 

 Statistik Emas Antam Saham Antam 

 Jarque-Bera  144,3224  23,83607 

 Probability  0,000000  0,000007 

Normalitas Tidak Normal Tidak Normal 

  

 

 

3.4 Estimasi Parameter dan Pemilihan Model ARCH/GARCH 

Dari hasil penaksiran parameter diperoleh beberapa model yang signifikans untuk 

meramalkan return. Pemilihan model yang terbaik dilakukan dengan membandingkan nilai AIC 

yang paling kecil. 

Tabel 3.  Parameter untuk model ARCH/GARCH return harga emas 

Parameter 
Harga Emas 

ARCH(1) ARCH(2) GARCH(1,1) GARCH(1,3) GARCH(1,4) 

α0 9,89E-05 0,000112 1,08E-05 1,11E-05 1,08E-05 

α1 0,389955 0,204644 0,226009 0,243168 0,140698 

α2 - -0,027841 - -  

β1 - - 0,715232 0,451371 0,537817 

β2 - - - 0,742239 0,433809 

β3 - - - -0,488263 0,505703 

β4 - - - - -0,677314 

AIC  -6,017620 -6,051000 -6,048847 -6,074081 -6,094070* 

 

Berdasarkan Tabel 3 return emas Antam memiliki nilai AIC yang terkecil pada model 

GARCH(1,4). Model GARCH(1,4) return harga emas Antam adalah sebagai berikut: 

 
 

          
 

Tabel 4.  Parameter untuk model ARMA-ARCH/GARCH return saham Antam 

Parameter Saham Antam 

ARCH(1) GARCH(1,1) 

μ 0,000742 0,001983 
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Xt-9 -0,615125 -0,564028 

θ9 0,612259 0,495106 

α0 0,000640 2,04E-05 

0,0α1 0,499757 -0,071744 

β1 - 1,053148 

AIC -3,967131 -4,041089* 

 

Berdasarkan Tabel 4 terlihat return saham Antam memiliki nilai AIC yang terkecil pada 

model ARMA(9,9)-GARCH(1,1). Model ARMA(9,9)-GARCH(1,1) return saham Antam adalah 

sebagai berikut: 

  
 

Berdasarkan hasil pemodelan di atas untuk menghitung VaR dan ES dapat menggunakan 

volatilitas dengan model GARCH. Penggunaan model ini juga sejalan yang disampaikan [5], bahwa 

model volatilitas dengan model GARCH digunakan dalam perhitungan VaR dan ES. 

 

3.5 Hasil Perhitungan VaR dan ES dengan Model GARCH 

 Dalam perhitungan VaR dan ES digunakan ekspansi Cornish-Fisher karena skewness dan 

kurtosis yang menunjukkan penyimpangan dari normalitas. Tingkat kepercayaan yang digunakan 

untuk menghitung VaR dan ES adalah sebesar 95% dengan return 140 hari transaksi. Menurut [3] 

hasil perhitungan ES lebih baik dibandingkan VaR. Hasil perhitungan VaR dan ES untuk harga 

emas Antam dan saham Antam dapat dilihat pada Tabel 5.  

 

 

 

 

Tabel 5.  Hasil perhitungan VaR dan ES dengan α=5% 

Saham Emas Antam Saham Antam 

Rata-rata 0,001619 0,001983 

Varians 0,000100 0,000610 

Std. Deviasi 0,010000 0,024698 

Skewness z 1,010515 0,530420 

Kurtosis z 4,765589 1,835115 

 -1,644854 -1,644854 

 
-1,302797 -1,512302 

VaR5% 0,011409 0,035368 

ES5% 0,013223 0,035906 

 

Nilai ES harga emas Antam adalah 0,013223, artinya jika investor menginvestasi sebesar 

Rp. 1 juta, pada 7 hari (5% x 140 hari) periode investasi dengan tingkat kepercayaan 95% 

ekspektasi kerugian yang bisa terjadi yang harus ditanggung oleh investor sebesar Rp. 13.223,00. 

Nilai ES saham Antam adalah 0,035906, artinya jika investor menginvestasi sebesar Rp. 1 juta, 

pada 7 hari (5% x 140 hari) periode investasi dengan tingkat kepercayaan 95% ekspektasi kerugian 

yang bisa terjadi yang harus ditanggung oleh investor sebesar Rp. 35.906,00. Berdasarkan nilai ES 

emas Antam lebih kecil dari nilai ES saham Antam, ini memperlihatkan bahwa pada saat pandemi 

ini investasi pada emas Antam lebih baik dibandingkan investasi pada saham Antam, sebab 

berinvestasi pada emas Antam mempunyai risiko lebih kecil di bandingkan berinvestasi pada 

saham Antam. 
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Jika dilihat dari perbandingan nilai VaR dan ES bahwa nilai VaR lebih rendah 

dibandingkan ES hal ini sejalan dengan hasil penelitian [6], dimana terdapat kenaikan risiko 

individu pada bank sebesar -12,8 % pada periode sebelum dan-8,56% pada periode setelah krisis 

global tahun 2008. Serta risiko keterkaitan individu bank dengan dengan sistem perbankan yang 

diukur menggunakan CoVaR atau ES meningkat dari 8,8% ke 1,85% pada periode setelah terjadi 

krisis global 2008.Begitu juga dengan hasil penelitian [12] yang menunjukkan bahwa nilai VaR 

lebih rendah disbanding nilai ES  Disamping itu pada peneitian ini terlihat bahwa GARCH pada 

volatilitas berdasarkan hasil penelitian yang diuji berfungsi baik pada ES, sama halnya dengan 

penelitian yang dilakukan oleh [2]. 

 

4. KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian, data harga emas Antam dan saham Antam mempunyai return 

yang tidak berdistribusi normal, volatility bersifat heteroskedastisitas. Pada data harga emas Antam 

model volatility terbaik adalah model GARCH(1,4) dengan nilai expected shortfall sebesar 

0,013223. Pada data saham Antam model volatility terbaik adalah model ARMA(9,9)-GARCH(1,1) 

dengan nilai expected shortfall sebesar 0,035906. Berdasarkan nilai ES emas Antam lebih kecil dari 

nilai ES saham Antam, ini memperlihatkan bahwa pada saat pandemi ini investasi pada emas 

Antam lebih baik dibandingkan investasi pada saham Antam, sebab berinvestasi pada emas Antam 

mempunyai risiko lebih kecil di bandingkan berinvestasi pada saham Antam. 
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