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ABSTRACT 
 

 
Banking shares Book IV are 6 (six) banks that have the largest capitalization in 
Indonesia. The volatility of these banking shares, is estimated to have a strong 
risk of turmoil in the Indonesian domestic economy, also has an impact on the 
international economy, so it is necessary to conduct research related to the price 
and return of its shares. This study aims to obtain the optimum model as a basis 
for calculating VaR (Value at Risk), which is to measure the maximum risk of 
each banking stock book iv. This research data is secondary time series data in 
the form of monthly return value of Bank Mandiri shares (BMRI), Bank BRI 
(BBRI), Bank BNI (BBNI), Bank BCA (BBCA), Bank CIMB-Niaga (BNGA) and 
Bank Pan Indonesia (PNBN). The range of research data starts from June 2004 to 
September 2019, which was obtained from www.investing.com without including 
the share dividend factor. The ARCH / GARCH model is used to estimate the 
value of VaR as a maximum loss over a certain period of time at a certain level of 
confidence. The results of the study are useful for policy makers as a basis for 
consideration in making macroeconomic risk mitigation policies due to shocks 
that occur in banking stocks Book IV. It also can be used as a basis for 
consideration of risk mitigation that occurs in this sector due to shocks in 
macroeconomic indicators. 

 
Keywords: Banking shares Book IV, Stock, Returns, ARCH / GARCH, Value at- 

Risk., 
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ABSTRAK 
 

 
Saham perbankan buku IV, merupakan 6 (enam) bank yang memiliki 

kapitalisasi terbesar di Indonesia. Volatilitas saham perbankan ini, diperkirakan 
memiliki risiko yang kuat terhadap gejolak ekonomi domestik Indonesia, juga 
berdampak  pada  ekonomi  internasional,  sehingga  perlu  dilakukan  penelitian 
terkait dengan harga dan return sahamnya. Penelitian ini bertujuan untuk 
mendapatkan model optimum sebagai dasar perhitungan VaR (Value at Risk) yaitu 
mengukur risiko maksimum dari setiap saham perbankan buku iv. Data penelitian 
ini merupakan data sekunder time series berupa nilai imbal hasil bulanan saham 
Bank  Mandiri  (BMRI),  Bank  BRI  (BBRI),  Bank  BNI  (BBNI),  Bank  BCA 
(BBCA), Bank CIMB-Niaga (BNGA) dan Bank Pan Indonesia (PNBN).  Rentang 
data penelitian  dimulai  dari  Juni  2004  sampai dengan  September  2019,  yang 
diperoleh dari   www.investing.com tanpa memasukan faktor Dividen saham 
tersebut.  Model  ARCH/GARCH  digunakan  untuk  mengestimasi  nilai  VaR 
sebagai kerugian maksimum selama periode waktu tertentu pada tingkat 
kepercayaan tertentu. Hasil penelitian bermanfaat bagi para pemangku kebijakan 
sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan kebijakan mitigasi risiko makro 
ekonomi akibat guncangan yang terjadi pada saham perbankan Buku IV. Selain 
itu juga dapat dijadikan dasar pertimbangan mitigasi risiko  yang terjadi pada 
sektor ini akibat guncangan indikator makro ekonomi. 

 
Kata kunci: Saham Perbankan Buku IV, Saham, Imbal hasil, ARCH/GARCH, 

Value at Risk. 
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Alpha (α) = nilai pada tabel Z untuk distribusi normal, standar berdasarkan 
tingkat kepercayaan tertentu. 
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ARCH/GARCH = Autoregressive Conditional Heteroscedasticity / 
Generalized Autogressive Conditional Heteroscedasticity. Suatu model 
atas variance yang tidak konstan (heteoskedastisitas) dapat digunakan untuk 
modeling dan forecasting (peramalan). 

Aset tunggal (undiversified asset) = suatu aset mandiri yang dimiliki oleh 
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Back Testing = uji validitas atas suatu model/persamaan Value at Risk. 
Conditional Variance = varian bersyarat, adalah varian dari variabel acak yang 

diberi nilai satu atau lebih variabel lain. Dikenal sebagai fungsi skedastik 
terkait dengan model ARCH. 

Corporate action = aksi korporasi yang dapat menimbulkan sentimen 
/perubahan persepsi pasar. 

Covariance of Return with the market = imbal hasil investasi yang 
berfluktuasi melebihi rata-rata return market. 

Coefficient of Variation = risiko yang diukur dengan standar deviasi relative 
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negara, atau berbagai unit lainnya yang diambil pada titik waktu 
tertentu. Data ini dikumpulkan dalam satu waktu tertentu dan bisanya 
melibatkan banyak obyek data atau responden. 

Data sekunder = data yang diperoleh secara tidak langsung (melalui 
perantara/lembaga tertentu). Misalnya data index saham yang dikeluarkan 
oleh BEI. 

Dampak systemik = Suatu dampak/efek yang dapat mempengaruhi system 
keuangan suatu negara. 

Derivatif = produk turunan yang memiliki aset asal (underlying) dan 
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Exposure = nilai/jumlah suatu investasi 
Fat tails = sudut dari kurva normal yang ketebalan tertentu 
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Fungsi Intermediasi = fungsi perantara bank dalam mengerahkan dan 
menyalurkan dana masyarakat, dalam bentuk simpanan dan pinjaman. 

Kovarian (Covariance) = ukuran besarnya hubungan antara dua variabel. Jenis 
hubungan yang dapat terjadi atara dua buah variabel berdasarkan 
nilai covariance-nya adalah: Positif: bila nilai covariance-nya positif atau 
> 0. Negatif: nilai covariance-nya negatif atau < o 

Konstanta = variable yang nilainya bersifat tetap/tidak berubah-ubah. 
Listing = perusahaan terbuka yang sudah tercatat dan sahamnya diperdagangkan 

di pasar modal. 
Loglikelihood = Loglikelihood adalah logaritma natural dari likelihood. 

merupakan fungsi yang menghubungkan setiap parameter dengan 
probabilitas pengamatan sampel yang diberikan. 

Manajer Investasi = manajemen profesional yang mengelola 
beragam sekuritas atau surat berharga seperti saham, obligasi dan aset 
lainnya seperti properti dengan tujuan untuk mencapai target investasi yang 
menguntungkan bagi investor 

Metode Non-parametrik = metode bebas sebaran (tidak mensyaratkan bentuk 
sebaran parameter populasi, baik normal atau tidak. Ciri-cirinya: data tidak 
berdistribusi normal, umumnya data berskala nominal dan ordinal, 
umumnya dilakukan pada penelitian sosial. Jumlah sampel biasanya sedikit. 

Model OLS (Ordinary Least Square) = merupakan metode pendugaan 
parameter koefisien regresi, memiliki variance minimum yang 
menghasilkan   penduga BLUE (Best Linear Unbiase Estimator). 

Penelitian Deskriptif = salah satu jenis penelitian yang tujuannya untuk 
menyajikan gambaran lengkap untuk eksplorasi dan klarifikasi mengenai 
suatu fenomena, dengan cara mendeskripsikan sejumlah variabel yang 
berkenaan dengan masalah dan unit yang diteliti antara fenomena yang 
diuji. 

Percentile = Percentile adalah titik atau nilai yang membagi distribusi data 
menjadi seratus bagian yang sama besar, karena itu percentile sering disebut 
“ukuran perseratusan”. 

Penjamin (underwriter) = Penjamin emisi, adalah bank investasi, bank 
komersial, atau perusahaan pialang yang bekerja dengan emiten untuk 
menjual emisi baru. Penjamin emisi sering disebut underwriter 

Plot Autokorelasi = metode grafik, untuk mendeteksi autokorelasi pada data 
time series dilakukan dengan cara memplotkan et terhadap waktu (t) atau et 
dengan et-1. Nilai et ini merupakan pendekatan untuk melihat gangguan 
atau disturbansi populasi ut (atau ui) autokorelasi tidak dapat diamati secara 
langsung. 

Pialang = Pedagang perantara di pasar modal. 
Proses Stocastic = suatu proses yang bersifat random dan sulit di prediksi. 
Portfolio = portofolio, sekumpulan (2 atau lebih) aset yang dimiliki investor. 
Quantile = titik potong yang membagi rentang distribusi probabilitas ke dalam 

interval berkesinambungan dengan probabilitas yang sama, atau membagi 
pengamatan dalam sampel dengan cara yang sama. 
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Random Walk = data time series yang mempunyai unit root, dan merupakan 
contoh data time series yang tidak stasioner pada variance, karena variance- 
nya merupakan fungsi dari waktu. 

Range of Return = rentang imbal hasil, semakin lebar range dari imbal hasil 
yang diharapkan, semakin besar pula tingkat ketidakpastiannya. 

Risk Factors = faktor-faktor yang mendukung terjadinya suatu risiko. 
Risk Free Assets = Aset bebas risiko, misalnya obligasi pemerintah. 
Risk Appetite = selera/kemauan seseoarang/lembaga dalam mengambil risiko. 
Risk Metric = Dalam konteks pengukuran risiko, metrik risiko adalah konsep 

yang dikuantifikasi oleh ukuran risiko. Dipopulerkan oleh JP Morgan. 
Skewed / Skewness = tingkat kemencengan suatu dtribusi data 
Semivariance = deviasi imbal hasil lebih rendah dari yang diharapkan. 

Sigma (σ) = deviasi standar dari populasi 
Standar Deviasi = merupakan akar kuadrat dari varians yang menunjukkan 

seberapa besar penyebaran variabel random di antara rata-ratanya. Semakin 
besar penyebarannya, maka semakin besar varians atau deviasi standar 
dari suatu investasi. 

Systemic Risk = risiko sistematis atau risiko pasar yang berkaitan dengan 
perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan dan tidak dapat 
didiversifikasi. 

Time Horizon = jarak/rentang waktu dalam berinvestasi. 
Time Series = data yang runtut/berurutan dari segi waktu. 
Uang Giral = Uang (non fisik) yang dihasilkan oleh system perbankan. 
Unsystemic Risk = risiko tidak sistimatis (risiko spesifik/risiko perusahaan), 

adalah risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan. 
Namun terkait pada perubahan kondisi mikro perusahaan. Risiko ini dapat 
dimitigasi dengan melakukan didiversifikasi aset dalam suatu portofolio. 

Variance = implikasi data yang bervolatilitas tinggi dari error tidak konstan. 
Varian Residual = selisih antara nilai prediksi dengan nilai pengamatan 

sebenarnya apabila data yang digunakan adalah data populasi. 
Volatilitas = kondisi yang berkonotasi tidak stabil, cenderung bervariasi, 

dan sulit diperkirakan. 
Yield = imbal hasil dari investasi 
Z-Koreksi = Nilai hasil perhitungan dengan formula Cornish Fisher Expansion 

bagi data yang tidak berdistribusi normal. 
Z-Score = nilai Z yaitu suatu pengamatan x dari suatu populasi yang 

mempunyai nilai tengah (μ) dan simpangan baku (σ). 
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