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Abstrak 

Studi ini mengusulkan klas baru dari model GARCH dengan mengaplikasikan keluarga 

transformasi Box–Cox ke volatilitas lag-1. Model GARCH telah banyak digunakan untuk 

mendikripsikan tingkah laku volatilitas suatu runtun waktu keuangan, terutama pada kurs mata 

uang. Tingkah laku dari volatilitas return dipelajari berdasarkan model yang mengasumsikan 

distribusi normal untuk inovasi. Model diestimasi menggunakan alat bantu Solver Excel dan 

Matlab. Analisis empiris didasarkan pada data simulasi dan data kurs beli EUR, JPY, dan USD 

terhadap IDR atas periode harian dari 2010 sampai 2017. Dalam kasus data simulasi dan data 

riil, ditemukan bahwa Solver Excel memiliki kelemahan. Hasil empiris untuk data simulasi 

menunjukkan bahwa model BC(1)-GARCH(1,1) bisa dikatakan tidak lebih baik dari model 

GARCH(1,1). Sedangkan untuk kasus data riil dengan inovasi berdistribusi normal menunjukkan 

bahwa model BC(1)-GARCH(1,1) mengungguli model GARCH pada data kurs beli USD terhadap 

IDR. 

 
 Kata Kunci: GARCH, Matlab, Solver, Transformasi Box-Cox, Volatilitas lag-1  

 

1. PENDAHULUAN 

Volatilitas (volatility) adalah besaran perubahan harga aset atau return yang 

menunjukkan fluktuasi nilai aset dalam satu periode tertentu dan dinyatakan 

sebagai simpangan baku bersyarat (Abdalla & Winker, 2012). Volatilitas suatu 

runtun data return keuangan berfrekuensi tinggi (seperti mingguan, harian, atau 

menit) bersifat heteroskedastik, artinya bahwa nilai volatilitas berubah-ubah setiap 

waktu. Dalam literatur, ada dua model yang populer dan biasanya digunakan 

untuk memodelkan volatilitas return aset yaitu model ARCH (Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity) dan GARCH (Generalized ARCH) yang berturut-

turut diusulkan oleh Engle (1982) dan Bollerslev (1986). 

Model GARCH telah banyak digunakan untuk mendiskripsikan perilaku 

volatilitas suatu runtun waktu keuangan, terutama pada data saham dan kurs mata 

uang. Perluasan model GARCH telah diperkenalkan dalam literatur-literatur 

keuangan untuk memperbaiki beberapa aspek model sehingga dapat 

mengakomodasi karakteristik dan dinamika suatu runtun waktu dengan lebih baik, 

sebagai contoh, lihat Bollerslev et al. (1992)  untuk survei model ARCH dan 

Teräsvirta (2009) untuk survei model GARCH. 
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Suatu perluasan dari klas model tersebut yaitu penerapan transformasi Box–

Cox (BC) secara penuh untuk spesifikasi variansi bersyarat yang diperkenalkan 

oleh Hentschel (1995). Berbeda dengan Hentschel (1995), studi ini memperluas 

model GARCH(1,1) dengan mengaplikasikan transformasi BC hanya untuk 

volatilitas di lag-1. Hal ini termotivasi oleh studi Tsiotas (2009) dan Nugroho & 

Morimoto (2014) yang mengaplikasikan hal yang sama tetapi dalam konteks 

model volatilitas stokastik. 

Dalam kasus ini, model yang diusulkan diselesaikan utamanya 

menggunakan Solver Excel dan diaplikasikan pada data simulasi dan data riil. 

Rumusan masalah untuk kasus ini adalah apakah kekurangan dan kelebihan 

Solver Excel berdasarkan hasil estimasi model yang diusulkan, kemudian apakah 

model yang diusulkan lebih baik dibandingkan model dasar GARCH(1,1). Tujuan 

dari kasus ini adalah untuk mengetahui kehandalan Solver Excel dalam 

mengestimasi model yang diusulkan dan mendapatkan model dengan pencocokan 

terbaik antara model yang diusulkan dengan model dasar GARCH(1,1). Langkah-

langkah pengestimasian model menggunakan Solver Excel mengikuti Nugroho et 

al. (2018). Solver Excel dipilih karena mudah dan tidak memerlukan pengetahuan 

pemrograman komputer.  Data riil yang digunakan yaitu data kurs beli EUR, JPY 

dan USD terhadap IDR periode harian dari Januari 2010 sampai Desember 2017. 

 

2. METODE PENELITIAN 

Model GARCH(1,1) merupakan model yang sangat terkenal dalam tipe 

model GARCH dan sering digunakan pada studi-studi empiris di literatur 

keuangan. Hansen & Lunde (2005) telah membandingkan 330 model bertipe 

ARCH dan tidak menemukan bukti empiris bahwa model GARCH(1,1) diungguli 

oleh model lain. Untuk suatu return aset    pada waktu t, model GARCH(1,1) 

dinyatakan sebagai berikut: 

      , dimana     (    
 ), 

   
         

       
   

dimana    dinamakan inovasi (innovation, atau biasa juga dinamakan 

shock/kejutan),    ,    ,     , dan       . Dalam studi ini, return 

didefinisikan sebagai persentase dari perubahan logaritma natural harga aset: 

          (  )    (    )   
dimana    adalah nilai aset pada saat  . 

Beberapa interpretasi dari parameter model GARCH diberikan oleh    , 

seperti unconditional (long run, steady state, average) variance, diartikan sebagai 

variansi rata-rata, yang didefinisikan oleh Zivot (2009) dan Ahmed et al. (2018) 

seperti 

   
 

  (   )
  

dan half-life of a volatility shock, diartikan sebagai paruh waktu kejutan 

volatilitas, yang didefinisikan seperti 
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Paruh waktu kejutan volatilitas mengukur periode waktu yang dibutuhkan agar 

volatilitas kembali pada variansi rata-rata. 

Mengikuti studi Tsiotas (2009) dan Nugroho & Morimoto (2014), di sini 

diusulkan perluasan untuk model GARCH dengan mengaplikasikan transformasi 

BC untuk volatilitas di lag-1. Transformasi BC diusulkan oleh Box & Cox (1964) 

untuk mengubah variabel-variabel tak berdistribusi normal menjadi mendekati 

normal. Studi ini mengusulkan model BC(1)-GARCH(1,1) yang dinyatakan 

seperti berikut:  

     , dimana     (    
 )  

  
         

    (    
   )  

dimana 

 (    
   )  {

(    
 )      

   (     
 )      

 

Nilai     berkorespondensi dengan tidak ada transformasi. Apabila inovasi    

diasumsi berdistribusi normal dengan rata-rata 0 dan variansi   
 , maka fungsi 

log-likelihood dinyatakan seperti berikut: 

   (  )   
 

 
∑[  (    

 )  
  

 

  
 
]

 

   

  

Untuk melihat keunggulan dari model-model yang diusulkan, penulis 

menggunakan log-likelihood ratio test sebagai berikut (Casella & Berger, 2002): 

        
  (     

      
) 

untuk model    dan    berdasarkan nilai kritis dari distribusi    dengan derajat 

kebebasan 1 pada tingkat signifikan 1%, 5%, dan 10% dengan nilai masing-

masing 6.64, 3.84, dan 2.71. Di sini, derajat kebebasan merupakan selisih 

banyaknya parameter dari model-model yang dibandingkan. Model    secara 

signifikan akan memberikan pencocokan lebih baik daripada model     apabila 

        lebih besar daripada nilai kritis. 

Dibandingkan dengan alat bantu yang memerlukan pengetahuan 

pemrograman, Solver Excel lebih disukai oleh para praktisi keuangan. 

Penggunaan Solver Excel untuk mengestimasi model GARCH(1,1) sudah 

dipelajari oleh Alexander (2008), Tung et al. (2010), Christoffersen (2012), dan 

Nugroho et al. (2018). Mengikuti langkah-langkah seperti di Nugroho et al. 

(2018), studi ini utamanya menggunakan metode GRG Non-Linear di Solver 

Excel untuk mengestimasi parameter-parameter model yang memaksimumkan 

log-likelihood. Untuk menganalisis apakah penggunaan Solver Excel 

direkomendasikan dalam praktek, studi ini membandingkan hasil empiris yang 

diperoleh dari Solver Excel dengan yang dihasilkan oleh metode Adaptive 

Random Walk Metropolis (ARWM) dalam algoritma MCMC. Metode terakhir 

tersebut diusulkan oleh Atchade & Rosenthal (2005) and sudah dikerjakan oleh 

Nugroho (2018) untuk model GARCH(1,1). 
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3. HASIL DAN BAHASAN 

Data simulasi digunakan sebagai gambaran dari penggunaan transformasi 

Box-Cox untuk model volatilitas GARCH(1,1) sebelum diterapkan pada data riil. 

Data simulasi dibangkitkan sebanyak 1000 data return berdasarkan pada model 

BC(1)-GARCH(1,1) dengan inovasi berdistribusi normal. Nilai sebenarnya untuk 

parameter-parameter model dipilih sesuai dengan syarat model dan seperti pada 

kebanyakan studi empiris dalam literatur. Solver Excel dikerjakan dengan 

inisialisasi parameter yaitu       ,       ,       , dan    . Hasil 

estimasi dari pencocokan terhadap model BC(1)-GARCH(1,1) dan GARCH(1,1) 

disajikan dalam Tabel 1. 

Tabel 1. Hasil estimasi berdasarkan data simulasi model BC(1)-GARCH(1,1). 

Parameter 
Nilai 

sebenarnya 

BC(1)-

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

Estimasi  
Galat 

relatif 
Estimasi 

Galat 

relatif 

  0,03 0,0197 34% 0,0542 - 

  0,04 0,0280 30% 0,0273 - 

  0,94 0,9541 1% 0,9200 - 

  0,90 0.9261 7% - - 

    0,98 0,9821 - 0,9473 - 

Total Ln(L)  –1434,70  –1434,75  

 

Berdasarkan galat relatif tabel 1, Solver Excel bisa dikatakan dapat 

mengestimasi secara handal untuk semua parameter, khususnya parameter   dan 

 , karena galat relatif dibawah 50%. Hasil estimasi total log-likelihood 

menunjukkan bahwa model BC(1)-GARCH(1,1) bisa dikatakan tidak lebih baik 

dari model GARCH(1,1)  karena log-likelihood ratio test           , yang 

tidak signifikan pada semua tingkat. Penulis mencatat bahwa Solver Excel sangat 

sensitif terhadap nilai awal sehingga harus menginisialisasi parameter-parameter 

mendekati nilai sebenarnya dan juga menggunakan metode trial and error. 

Gambar 1 menampilkan plot untuk return mutlak dan variansi dari model 

GARCH(1,1) dan BC(1)-GARCH(1,1). Terlihat bahwa kedua variansi 

mempunyai nilai-nilai yang dekat, yang mengkonfirmasi hasil sebelumnya bahwa 

kedua model tidak saling mengungguli. Secara khusus, runtun waktu return dan 

variansinya memiliki pola yang sama, yang mengindikasikan bahwa estimasi 

sudah benar. 
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Gambar 1. Grafik runtun waktu return dan variansi berdasarkan data simulasi. 

 

Pada bagian ini diperhatikan pengaplikasian model untuk data kurs beli 

EUR, JPY, USD terhadap IDR periode harian dari Januari 2010 sampai dengan 

Desember 2017 yang diperoleh dari laman Bank Indonesia (www.bi.go.id). Tabel 

2 menyajikan hasil estimasi dari model yang yang mengasumsikan inovasi 

berdistribusi normal. Model GARCH(1,1) dan BC(1)-GARCH(1,1) berturut-turut 

dilabelkan sebagai Model (1) dan (2). Hasil menunjukkan estimasi yang 

dihasilkan oleh Solver Excel dan Matlab adalah serupa untuk parameter  ,  ,  , 

dan  , dan cukup berbeda untuk parameter  . Secara khusus, untuk data USD, 

Solver Excel menghasilkan     untuk model BC(1)-GARCH(1,1). Hasil 

tersebut disebabkan karena Solver Excel tidak menyediakan syarat tegas untuk 

kendala-kendala pada model. 
Tabel 2. Hasil estimasi parameter. 

Data Model Alat             
Total 

ln(L) 

EUR  (1) Solver 0.0066 0.0449 0.9394 - 0.9843 –1842.03 

  Matlab 0.0079 0.0472 0.9339 - 0.9755 –1843.54 

  (2) Solver 0.0036 0.0478 0.9340 0.99 0.9818 –1841.68 

  Matlab 0.0053 0.0579 0.9149 0.98 0.9728 –1843.89 

JPY  (1) Solver 0.0131 0.0672 0.9108 - 0.9779 –2105.96 

  Matlab 0.0168 0.0739 0.8982 - 0.9721 –2107.91 

  (2) Solver 0.0010 0.0735 0.9112 0.97 0.9847 –2104.07 

  Matlab 0.0075 0.0835 0.8928 0,97 0.9763 –2106.47 

USD  (1) Solver 0.0053 0.1985 0.7969 - 0.9954 –758.06 

  Matlab 0.0060 0.2033 0.7864 - 0.9897 –759.40 

  (2) Solver 0.0000 0.2309 0.7182 0.92 0.9488 –746.30 

  Matlab 0.0007 0.2289 0.7250 0.93* 0.9539 –749.10 

Catatan: * menyatakan nilai menyimpang secara signifikan dari 1 berdasarkan 95% 

interval Highest Posterior Density (lihat Chen & Shao (1999)) 

Berdasarkan estimasi total log-likelihood dan Uji LLR pada tabel 2, hasil 

menunjukkan bahwa model BC(1)-GARCH(1,1) menyediakan pencocokan 
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terbaik pada data JPY, diindikasikan oleh nilai LLR Solver Excel sebesar 3.78 

yang signifikan pada tingkat 10%, dan pada data USD, diindikasikan oleh nilai 

LLR Solver Excel sebesar 23,51 yang signifikan pada tingkat 1%. Sementara itu, 

untuk data EUR, kedua model sangat kompetitif (tidak saling mengungguli). Hasil 

tersebut mendemonstrasikan bahwa meskipun studi simulasi tidak menunjukkan 

keunggulan dari model BC(1)-GARCH(1,1) tetapi model tersebut mungkin lebih 

unggul pada data riil. Lebih lanjut, pada kasus data JPY dan estimasi Matlab, 

penulis mencatat bahwa meskipun estimasi parameter BC tidak menyimpang 

secara signifikan dari 1, model BC(1)-GARCH(1,1) tetap menyediakan 

pencocokan terbaik. Dari situ, penulis menemukan kekurangan dari Solver Excel, 

yaitu alat tersebut tidak menyediakan interval kepercayaan untuk estimasi 

parameter. 

Berikutnya, penulis fokus pada analisis parameter untuk model terbaik 

dengan estimasi parameter BC yang signifikan, yaitu pada kasus data USD. 

Karena Solver Excel menghasilkan estimasi    , maka nilai estimasi yang 

digunakan adalah estimasi Matlab. Model BC(1)-GARCH(1,1) menghasilkan 

variansi rata-rata sebesar 0.015 perhari, yang lebih kecil dari variansi rata-rata 

sebesar 0.582 perhari dari model GARCH(1,1). Sementara itu, paruh waktu 

kejutan volatilitas dari Model BC(1)-GARCH(1,1) yaitu sekitar 15 hari, yang 

lebih pendek dari yang diakibatkan oleh model GARCH(1,1) sekitar 67. Jadi, 

model BC(1)-GARCH(1,1) menyiratkan bahwa investor sebaiknya beroperasi 

dalam jangka waktu yang lebih cepat karena nilai aset lebih sensitif terhadap 

informasi baru. Hasil di atas menunjukkan bahwa model dengan transformasi BC 

menghasilkan variansi rata-rata yang lebih kecil dan paruh waktu kejutan 

volatilitas yang lebih pendek. 

Gambar 2 menampilkan plot runtun waktu return mutlak dan variansi untuk 

kurs beli USD terhadap IDR berdasarkan estimasi Solver Excel. Terlihat bahwa 

return mutlak dan variansi memiliki pola yang sama. Hal ini mengindikasikan 

bahwa hasil estimasi sudah benar. 

 
Gambar 2. Plot untuk kasus kurs beli USD terhadap IDR. 
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4. SIMPULAN 

Studi ini menyimpulkan bahwa kelemahan Solver Excel yaitu Solver Excel 

sensitif terhadap nilai awal dan tidak menyediakan syarat tegas untuk kendala-

kendala model. Kelemahan Solver Excel dapat diatasi dengan menginisialisasi 

parameter-parameter mendekati nilai sebenarnya dan juga menggunakan metode 

trial and error. Keunggulan dari Solver Excel yaitu mudah digunakan dan tidak 

memerlukan pengetahuan pemrograman dan teori metode estimasi. Berdasarkan 

kelemahan dan keunggulan Solver Excel tersebut, studi ini menyatakan bahwa 

Solver Excel handal untuk mendapatkan nilai estimasi dari model-model 

GARCH. Lebih lanjut, studi ini menyimpulkan bahwa model yang diusulkan, 

yaitu BC(1)-GARCH(1,1), berpotensi lebih unggul daripada model dasar 

GARCH(1,1). 
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