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APLIKASI GARCH UNTUK PENENTUAN PREMI HARGA KONTRAK
OPSI SAHAM DI BURSA EFEK INDONESIA

Riko Hendrawan
Telkom Institute of Management

The purpose of this papers is to find out
how accurate Generalized Auto Regres-
sive Conditional Heteroscedasticity
(GARCH) Option Model for pricing stock
option contract on Astra International
BCA, Indofood and Telkom at The
Indonesia Stock Exchange. For utilizing
intraday stock movement and stock option
contract data, simulation is conducted
using actual data. To test the accuracy
of GARCH Option Model, average
percentage mean squared error is used
to compare simulated premium with its
payoff at its maturity date. The findings
of this research are one month option
average percentage means squared
error of GARCH Option Model is five point
nine percent, two month option is seven
point seventy nine and ihree month option
is five point sixty three percent.

Keywords: ARIMA, derivative, option,
GARCH option model,

PENDAHULUAN

ption merupakan salah satu bentuk
surat berharga derivative atau turunan
yang merupakan sebuah kontrak antara
dua pihak dimana pihak yang membeli
kontrak mempunyai hak, tetapi bukan
kewajiban, untuk membeli atau menjual
sejumlah tertentu instrumen yang menjadi
dasar dari kontrak tersebut, misalnya
saham. Dengan demikian opsi tersebut
disebut sebagai kontrak opsi saham (stock
option contract).

Untuk mendapatkan hak tersebut,
pihak pembeli membayar sejumiah premi
kepada si penjual kontrak . Terdapat dua
bentuk opsi yang dikenal, yaitu call option
dan put option. Call option memberikan
hak (bukan kewajiban) kepada pembeli
untuk membeli sejumiah tertenty dari
sebuah instrumen yang menjadi dasar
kontrak tersebut. Sebaliknya, put Option
memberikan hak (bukan kewajiban) ke-
pada pengambil (taker) untuk menjual
sejumlah tertentu dari sebuah instrumen
yang menjadi dasar kontrak tersebut.

Sebagai salah satu instrumen inves-
tasi, opsi berfungai sebagai alat untuk
menghasilkan, baik suatu tingkat imbal hasil
(return) maupun untuk lindung nilai {hedging)
dengan maksud untuk menjaga agar inves-
tasi yang dilakukan tetap aman.

Black & Scholes (1973) memberikan
aturan dasar di dalam penentuan harga
suatu kontrak opsi. Dari kelima variabel di
dalam implementasi model opsi Black-
Scholes, yaitu harga saham saat transaksi
dilakukan, harga tebus, aset bebas risiko,
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jangka waktu periode opsi, dividen dan
volatilitas, hanya kepada volatilitas perlu
dilakukan observasi lebih jauh.

Penerapan model Black-Scholes,
yang mengasumsikan bahwa volatilitas
bersifat kostan selama periode opsi,
menjadi bahan perdebatan yang sangat
serius bagi para peneliti opsi karena dari
beberapa kajian yang dilakukan oleh para
peneliti terlihat bahwa volatilitas bersifat
tidak konstan selama periode suatu opsi.

Engel (1982) membuat model ARCH
untuk memperkirakan volatilitas ketika
terjadinya volatilitas yang berubah-ubah
dan menyatakan bahwa volatilitas ber-
syarat periode yang akan datang dipenga-
ruhi oleh error dari volatiltas periode
sebelumnya.

Bollerslev (1986) menambahkan mo-
del ARCH yang dikembangkan oleh Engel
dengan membuat modei GARCH, yang
menyatakan bahwa volatilitas bersyarat
yang terdapat pada model ARCH bukan
hanya dipengaruhi oleh errci dari volatilitas
pada waktu sebelumnya, melainkar juga
dari volatilitas bersyarat periode sebe-
lumnya.

Aplikasi model GARCH di dalam
penghitungan harga opsi pertame kali
dilakukan oleh Duan (1995) dengan meng-
asumsikan bahwa perubahan suatu nilai
tukar mengikuti proses GARCH. Heston
dan Nandi (2000), mengaplikasikan model
yang disebut sebagai GARCH-in Mean
(1.1), untuk menghitung volatilitas dengan
memodifikasi perhitungan variance ber-
dasarkan model Black-Scholes.

Fofana dan Brorsen (2001), meng-
gunakan implied volatility di dalam mem-
bandingkan kinerja GARCH (1.1.) dengan
model Black-Scholes. Chang (2002), de-
ngan menggunakan data harian S&P 500
periode Juni 1996 pada Chicago Board
Options Exchange, mencoba mengeva-
luasi keakurat model GARCH (1.1) dengan
model Black-Scholes. Model yang diuji

mengikuti model yang telah dikembangkan
oleh Heston dan Nandi (2000). Harikumar,
Boyrie dan Pak (2004 ), melakukan evaluasi
Model Black-Scholes dan GARCH option
pricing model dengan menggunakan
curenncy exchange dan currency call
optlion data dengan membandingkan mo-
del Black-Scholes dan GARCH-in Mean
(1.1) dan GARCH-in Mean (3.3). Kim, Ra-
chev dan Chung (2006), mencoba memban-
dingkan model GARCH(1.1) dengan Model
Black-Scholes.

Dari berbagai model penelitian yang
telah dipaparkan itu, penelitian ini dikem-
bangkan dengan menggunakan model
GARCH yang dibentuk dengan meng-
estimasi ARIMA terbaik dan membuat
model GARCH dari lag terbaik dari ARIMA
sebagai pengembangan riset dari model
Heston dan Nandi (2000). Estimasi vola-
tilitas, yang didapat berdasarkan model
GARCH terbaik yang dibentuk, diapli-
kasikan di dalam penentuan harga opsi
saham. Di dalam penelitian ini, populasinya
adalak saham-saham yang memperda-
gangkan kontrak opsi saham dari PT Astra
International Tbk, PT Bank Central Asia Tbk,
PT Indofood Sukses Makmur Tbk, dan. PT
Telkom Tbk.

STUDI PUSTAKA
Black-Scholes Option Model

Black & Scholes (1973}, memberikan
pondasi fundamental di dalam pemben-
tukan harga opsi. Black & Scholes men-
jawab permasalah di dalam penghitungan
opsi sehingga lebih, baik dari segi teoretis
maupun praktis. Model ini menggunakan
variabel aset bebas risiko (risk free asset)
sebagai dasar perhitungan tingkat imbal
hasil yang diharapkan, variabel ini meng-
gantikan variabel expected return.

Dasar pemikiran dari digantinya
variable expected return dengan risk free
adalah jika proses harga mengikuti proses
stokastik, perubahan harga saham (AS )
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akan mengikuti persamaan (1):

AS=USA + OSAZ oo -

dan perubahan harga opsinya (AG); persa-
maannya adalah sebagai berikut.
aAG = (—Z_—%/L§+‘;—?+Vz;;—(ia S° )AH-?—?aSA: _______ (2)

Hal ini berarti bahwa perubahan harga
saham (AS) dan perubahan harga opsi
(AG) sama pada interval perubahan waktu;
berdasarkan ito process maka wiener
process dari saham dan opsi sama se-
hingga winner process saling meniadakan
dengan memegang portofolio dari saham
dan opsi.

Portfolio tersebut dengan melakukan
posisi beli pada opsi dan posisi jual pada
saham menyebabkan nilainya (I1) menjadi:

3G

M=-G+ = S

.............. @)

Dengan demikian, perubahan nilai
portfolio (All) tersebut pada interval At
menjadi:

Jika persamaan 1 dan 2 disubstitusi-
kan dengan persamaan 4 maka imbal hasil

yang dihasilkan:
G 193G .,
A ["E"E 257 U'S'}A’ ........................ )

Karena persamaan di atas tidak me-
miliki unsur risiko, portfolio yang terbentuk
harus bebas risiko selama periode At. Hal
- ini berarti bahwa imbal hasil yang diha-
silkan dari portfolio tersebut harus sama
dengan imbal hasil dari suku bunga bebas
risiko karena jika imbal hasil yang diha-
silkan lebih tinggi dari risk free rate, arbitrase
dapat terjadi dengan cara menjual aset
bebas risiko dan membeli portfolio. Jika
imbal hasil yang dihasilkan lebih rendah
dari portfolio, arbitrase terjadi dengan
menjual portfolio dan membeli aset bebas
risiko.

Berdasarkan penjelasan di atas maka
persamaannya menjadi:

An:rnA[ ........ (6)

dimana r adalah suku bunga bebas risiko;
dengan melakukan substitusi antara persa-
maan 3 dan 5 maka:

éG 198G 8G
L 42200 = G- 225 |
(al 26"90 )I l( asJ ............. (7)

Berdasarkan persamaan di atas
maka:

G s L 2C G 18)

ot as 2 os?

Berdasarkan proses persamaan di
atas maka persamaan formula Black &
Scholes untuk opsi call adalah sebagai
berikut:

C=SNA) ~e™"" XMd2) weevivrssssssssrisen )

Formula untuk opsi put adalah sebagai
berikut:

X6 N(~d2) = SN(=dll) c+rrrsvveesscneneens (10)
dimana: ‘
[srx1+ &, - "2
di =" - I Ll I (11)
d2 =d] = \ Tereeeereeresersessssnssacees (12)
dengan:

S =harga spot saham

X =harga eksekusi/tebus

T =jatuh tempo option

Rf =tingkat bunga bebas risiko / SBI

o =variance harga saham

C =nilai dari opsi call per lembar saham

P =nilai dari opsi put per lembar saham

N{}= distribusi kumulatif probabilitas

untuk sebuah variabel yang terdistribusi

normal dengan mean = 0 dan standar

deviasi 1
Untuk menjalankan formula tersebut

secara analitis, asumsi yang' digunakan

sebagai berikut.

1. Kontrak opsi menggunakan gaya
Eropa, yaitu opsi hanya dapat di-
eksekusi pada saat jatuh tempo
kontrak.
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2. Nilai aset dasar mengikuti continuous
time log normal stochastic process.

3. Tingkat suku bunga bebas risiko dan
varian konstan selama kontrak opsi
berlangsung.

4. Continuous coumpounded rate return
dari aset dasar harus terdistribusi
secara normal dengan mean dan
varian konstan per unit waktu.

5. Pasar kontrak opsi saham yang ber-
langsung adalah pasar sempurna.

6. Tidak dikenakan pajak dan biaya
transaksi dalam kontrak opsi.

7. -Arbitrase tidak mungkin terjadi.

Kritik terhadap model opsi Black-

Scholes yaitu asumsi bahwa volatilitas

konstan selama periode opsi.

Proses ARCH dan GARCH

Engle (1982), memberikan model Auto
Regressive Conditional Heteroscedasticity
ARCH (p ) sebagai berikut:

Fid
O =+ D OE e (13)

1=

dimana:

o ,2= nilai variance dari variable
yang diteliti
a,= slope dari persamaan dengan
syarat >0
&, = slope dari persamaan dengan
. rentang nilai 0< ¢, <1
2 &l = sigmalag sebesart =1 hinggat =p
. dari error
Bollerslev (1986), memberikan model
Generalized Auto Regressive Conditional
Heteroscedasticity - GARCH (q) sebagai
berikut:

o':z =q,t ialslz—l + iﬂlallq. ................. (14)

o? = nilai variance dari variabel
yang diteliti

a, =slope dari persamaan dengan
syarat >0

a, =slope dari persamaan

»
Z€f4= sigma lag sebesar t=1 hingga t=p
™ dari error kuadrat
p,= slope dari persamaan

“q

Zo'lz-u = sigma/ag sebesart=1 hinggat=q
- dari conditional variance.

Dari persamaan di atas maka pada
model GARCH, conditional variance dari
pada waktu t, bukan hanya bergantung
pada error pada waktu sebelumnya,
melainkan juga dari conditional variance
pada waktu sebelumnya.

GARCH Option Model

Heston dan Nandi (2000), meng-
aplikasikan model continous time GARCH
dengan mengasumsikan bahwa harga
saham saat ini memiliki variance yang
mengikuti proses GARCH.

Model yang dibangun oleh Heston dan
Nandi dilandasi oleh dua asumsi, yaitu:

Pertama, harga saat ini mengikuti
persamaan :

Log(S(1) = Log(S(t - A)) +r + Ah(t) + Jh(t)z(1)---(15)
h =o+ iul:(l = 1A) =y, it - IA))" + iﬂ,h(l - IA).__(‘|6)

dimana:

r = continuously compounded interest
rate pada interval A,

z(t) = standar normal distribusi

h (t) = conditional variance pada log
returnt- A

Pada model Heston dan Nandi ini,
fokus pada GARCH (1.1) in Mean sehingga
h(t + A ), merupakan fungsi dari harga
saham dengan persamaan:

log S(1)) - log(s(t - A)) - r - Ah{¢) - i
‘(og (1)) - log(s(t - A)) - r - (1) = y (1)) -(17)

h =w+fht)-a s

Kedua, nilai opsi pada saat jatuh tempo
mengikuti model Black-Scholes option
pricing model.
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Penelitan-Penelitian tentang GARCH
Option Model

Heston dan Nandi (2000), meng-
aplikasikan model opsi GARCH dengan
menggunakan data intraday S&P index
option pada Chicago Board Option
Exchange (CBOE), dengan menggunakan
data setiap hari rabu periode 1992-1994,
menghasilkan bahwa pada in the money
option, Model GARCH memperbaiki kesa-
lahan di dalam penentuan harga Model
Black-Scholes sebesar 45%. Model
GARCH sangat akurat apabila menggu-
nakan historical data, pada out the mcney
option, Model GARCH lebih superior diban-
dingkan Model Black-Scholes dengan
kisaran sebesar 27%.

Fofana dan Brorsen (2001), mengguna-
kan implied volatility di dalam memban-
dingkan kinerja GARCH option pricing
model dengan model Black-Scholes. Data
yang dipergunakan adalah data harian dari
Chicago wheat option premia yang didapat
dari Wall Street Journal periode Juli 1987
hingga Juli 1993. Dengan membandingkan
Mean Squared Error yaitu tingkat rata-rata
akar kesalahan terkecil di dalam mempre-
diksi nilai premi opsi.

Hasil dari penelitiannya dengan meng-
gunakan GARCH(1.1.)-t, yaitu kesalahan
error mengikuti distribusi student - t, meng-
hasilkan kesimpulan bahwa Model GARCH
option pricing model dengan implied
volatility lebih superior dibandingkan
dengan model Black-Scholes untuk mem-
prediksi nilai premi dengan jangka waktu
6-15 hari sebelum jatuh tempo. Di sisi lain,
model Black-Scholes dengan implied
volatility lebih superior dibandingkan model
GARCH option pricing model untuk mem-
prediksi nilai opsi dengan jangka waktu 16-
20 hari sebelum jatuh tempo opsi. Namun,
untuk jangka waktu antara 21-50 hari dari
kedua model tersebut tidak ada yang
dominan.

Chang (2002), dengan menggunakan

data harian S&P 500 periode Juni 1996 pada
Chicago Board Options Exchange, men-
coba mengevaluasi keakurat model
GARCH (1.1) dengan model Black-Scholes.
Model yang diuji mengikuti model yang
telah dikembangkan oleh Heston dan
Nandi (2000).

Hasil penelitiannya menunjukkan bah-
wa pada in the money option model Black-
Scholes lebih baik dengan persentase
rata-rata akar kuadrat kesalahan sebesar
0.8528, sedangkan persentase rata-rata
akar kuadrat kesalahan model GARCH
adalah sebesar 0.8918. Pada out the
money option, model GARCH lebih baik
dengan persentase rata-rata akar kuadrat
kesalahan sebesar 0.4827, sedangkan
persentase rata-rata akar kuadrat kesa-
lahan (average percentage mean squarred
error) model Black-Scholes adalah sebe-
sar 0.7051. hal ini berarti tidak ada model
yang dominan di dalam penilaian harga
sebuah opsi. -

Harikumar, Boyrie dan Pak (2004)
melakukan evaluasi model Black-Scholes
dan GARCH option pricing model dengan
menggunakan Curenncy Exchange dan
Currency Call Option Data, GARCH-in
Mean dipergunakan untuk memprediksi
pergerakan mata uang. Mata uang yang
diobservasi adalah British Pound,
Japanese Yen dan Swiss Franc, periode 5
Januari 1987 hingga 29 Desember 1995 di
dalam hal ini setiap mata uang diobservasi
sebanyak 2.289 yang didapat dari Wharton
Research Data Base Service Foreign
Currency, sedangkan data currency call
option didapat dari Philadelphia Stock
Exchange ( PHLX ) currency option data
base periode 1982 hingga 2004.

~Dengan membandingkan Model Black-
Scholes dan GARCH-in Mean (1.1) dan
GARCH-in Mean (3.3), di dapat hasil
penelitian bahwa dengan membandingkan
persentase rata-rata akar kuadrat kesalahan
(average percentage mean squared error)
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pada mata uang British Pound, model Black-
Scholes lebih baik dibandingkan dengan
model GARCH(3.3) in Mean, Sedangkan
Model GARCH (3.3)-in Mean lebih baik
dibandingkan GARCH(1.1)-in Mean .Pada
mata uang Swiss Franc, Model Black-
Scholes lebih baik dalam memprediksi
currency call option, dibandingkan dengan
model GARCH(3.3)-in Mean ataupun
GARCH(1.1)-in Mean. Untuk mata uang
Japanese Yen tidak ada model yang
dominant dalam memprediksi currency call
option.

Menn dan Rachev (2005), mengana-
lisis model GARCH (1.1) untuk memprediksi
fenomena volatility clustering dan pengujian
kenormalan error distribusi dari suatu
underlying asset. Data yang dipergunakan
dengan menggunakan dua underlying
asset yang berbeda yaitu GERMAN DAX
100 dan S&P 500. Data yang dipergunakan
adalah GERMAN DAX 100 periode 1
Januari 1988-30 Januari 1998, dan S&P 500
periode 30 Desember 1983 hingga 30
Januari 1998. Model estimasi yang dipergu-
nakan adalah Gaussian GARCH Maxim -
Likelihood estimation. Berdasarkan hasil
penelitian, menunjukkan bahwa distribusi
error kedua underlying asset tersebut
berdistribusi normal. Pada kedua underly-
ing asset tersebut terjadi fenomena volatifity
clustering sehingga model GARCH disa-
rankan dipergunakan untuk memprediksi
nilai premi opsi kedua underlying asset
tersebut.

Kim, Rachev dan Chung (2006), men-
coba membandingkan model GARCH(1.1)
dengan Model Black-Scholes, dengan
mengasumsikan bahwa model alpha yang
stabil. Data yang digunakan menguji beda
model GARCH dan Model Black-Scholes
terdiri dari tiga seri data yaitu pertama data
peuntupan S&P periode 1 Juni 1988-25
Maret 2003, kedua Periode 1 Juni 1988—25
Maret 2004, ketiga Periode 1 Juni 1988 -25
Maret 2005.

Metode uji beda yang digunakan
adalah rata-rata kesalahan harga absolut
(average price absolute error). Hasil
penelitiannya dengan menggunakan tiga
periode waktu yang berbeda membuktikan
bahwa Model GARCH lebih baik diban-
dingkan Model Black-Scholes, GARCH
(1.1) mengkoreksi kesalahan Model Black-
Scholes sebesar 25.99 %.

METODE PENELITIAN
Data Periode Estimasi

Data yang dipergunakan untuk mela-
kukan estimasi adalah data sekunder intra-
hari perdagangan saham periode Januari-
Maret 2005, dari pengumpulan data intra-
hari dilakukan pemodelan ARIMA untuk
mencari lag terbaik dari ARIMA. Setelah
mendapatkan modeal ARIMA terbaik,
maka dilakukan pemodelan selanjutnya
yaitu mencari dan memodelkan lag GARCH
dengan menghitung AIC yang terkecil.

Perhitungan volatilitas GARCH dilaku-
kan setelah mendapatkan model GARCH
terbaik, di dalam hal ini digunakan 885 tick
data untuk mengestimasi volatilitas tersebut.
Setelah mendapatkan nilai volatilitasnya,
tahap selanjutnya adalah menentukan
harga saham awal, harga tebus, suku bunga
bebas risiko, jangka waktu opsi, dividen .
Akhirnya, Perhitungan nilai opsi call dan put
didasarkan pada model analitis GARCH
option pricing model.

Data Periode Pengujian Model

Data yang dipergunakan untuk mela-
kukan pengujian model adalah data sekun-
der intra-hari perdagangan kontrak opsi
saham periode April-Juni 2005 dan data
penutupan harga saham periode Mei-
Agustus 2005 sebagai acuan dari harg
tebus. -

Metode Analisis
Metode analisis yang digunakan
adalah persentase rata-rata akar kuadrat
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kesalahan (average percentage mean
squared error). Model ini gunakan oleh
Chang (2002) dan Harikumar, Boyrie dan
Pak (2004) untuk menguji suatu model
dimana makin kecil nilainya maka model
tersebut makin baik.

s | i(m - SPt )’ .
N & T (18)
dimana:

APt = nilai premi Opsi actual

SPt = nilai premi hasil perhitungan

N = jumiah eksperimen yang

dilakukan

HASIL PENELITIAN
Pengujian Unit Root

Pengujian unit root ialah salah satu
penguijian untuk mengetahui apakah suatu
data stasioner atau tidak. Penguijian dilaku-
kan dengan dua test yaitu nonformal test

dan penguiian Dickey-Fuller Test (DF-test). -

Hipotesis nol yang diuiji untuk setiap model
ialah & = 0, artinya terdapat masalah unit
root di dalam model yaitu data time series
tidak stasioner. Jika hi;fotesis nol ditolak
maka data time series stasioner. Pengujian
unit root dengan DF-test ini menggunakan
critical value dari David MacKinnon (1979).

Berdasarkan pengujian DF-test diper-

oleh hasil pada level saham ASTRA data
tidak stasioner karena nilai DF-statistik = -
2,3303 > critical values (5%) = -2,8646. Di
sisi lai, dari pengujian pada first difference
didapatkan hasil data stasioner karena nilai
DF-statistik = -33,9802 < critical values (5%)
=-2,8646.

Pada level saham Bank BCA data tidak
stasioner karena nilai DF-statistik = -1.0562>
critical values (5%) = -2,8646, sedangkan
dari penguijian pada first difference didapat-
kan hasil data stasioner karena nilai DF-
statistik = -30,0303 < critical values {5%) = -
2,8646.

Pada level saham Indofood data tidak
stasioner karena nilai DF-statistik = -1.2997>
critical values (5%) = -2,8646, sedangkan
pengujian pada first difference didapatkan
hasil data stasioner karena nilai DF-statistik
= -37.0154 < critical values (5%) = -2,8646.

Pada level saham Telkom data tidak
stasioner karena nilai DF-statistik = -1.8106>
critical values (5%) = -2,8646. Sedangkan
pengujian pada first difference didapatkan
hasil data stasioner karena nilai DF-statistik
= -37.6641 < critical values (5%) = -2,8646.

Pemilihan Model ARIMA

Berdasarkan pengujian unit root maka
diperoleh model ARIMA yang dipilih untuk
saham Astra ditunjukkan pada tabel 1.

Tabel 1
Model ARIMA Saham ASTRA

No | SAHAM ASTRA AIC SIC Prob
AR(1) 11.06657 11.07740 0.0001
2 AR (16) 11.08969 11.10067 0.0058
0.0000

3 AR (1), (16) 11.07266 11.08913 0.0040

Sumber: Data diolah dengan Eviews 6

__Berdasarkan hasil pengfitungan se-
perti terlihiat pada Tabel 1, model yang
akan digunakan untuk membuat estimasi
ARCH/GARCH é&dalah model AR(1) karena

memiliki nilai AIC dan SIC terkecil diban-
dingkan dengan model estimasi yang lain.
Pada saham BCA model ARIMA yang
dipilih terlihat pada tabel 2.
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Tabel 2
Model ARIMA Saham BCA
No | SAHAMBCA AIC siC Prob
AR (15) 8.944684 8955656 | 0.0061
2 | AR@2) 8955465 8966609 | 0.0077
0.0066
3 | AR(15,32) 8.949100 8965817 | 00096

Sumber: Data diolah dengan Eviews 6
.»»-”"':::)

. Berdasarkan penghitungan seperti
terlifat-pada Tabel 2, model yang akan
digunakan untuk membuat estimasi ARCH/
GARCH adalah model AR(15) karena

memiliki nilai AIC dan SIC terkecil di-
bandingkan dengan model estimasi yang
lain. Pada saham Indofood model ARIMA
yang dipilih terlihat pada tabel 3.

Tabel 3
Model ARIMA Saham INDOFOOD
SAHAM

No INDOFOOD AlC SIiC Prob
1 AR(1) 8.131039 8.141873 0.0000
2 | AR(11) 8.169799 8.180731 0.0001
3 | AR(33) 8.146543 8.157698 0.0000
4 | AR(36) 8.151639 8.162825 0.0000

AR(1) 8.123380 8.139778 0.0000
5. | AR(11) 0.0001

AR(1) 8.109107 8.125839 0.0000
6. | AR(33) 0.0000

AR(1) 8.107645 8.124424 0.0000
7. | AR(36) 0.0000

AR(11) 8.130311 8.147044 0.0001
8 | AR(33)

AR(11) 8.136309 8.153088 0.0001
9. | AR(36) 0.0000

AR(33) 8.129067 8.145846 0.0000
10. | AR(36) 0.0000

AR(1) 0.0000

AR (11) 8.091630 8.113940 0.0000
11. | AR(33) 0.0000

AR(1) 0.0000

AR(11) 8.091079 8.113451 0.0001
12. | AR(386) 0.0000

AR(11) 0.0001

AR (33) 8.113666 8.136038
13. | AR(36) 0.0000
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@aﬂmhitungan pada
, berdasarkan perbandingan AIC

dan SIC, pada saham INDOFOOD model

GARCH(2.1) dipilih sebagai model terbaik
karena memiliki nilai AIC dan SIC yang
terkecil .

Tabel 8
Model ARCH / GARCH Saham TELKOM
MODEL |ARCH1| ARCH2 | ARCH3 |[GARCH1|GARCH2| GARCH3| AlC sic
ARCH (1) 0.558 -7.8147 | -7.7873
ARCH (2) 0199 | -0.020 -7.7703 | -7.7374
ARCH (3) 0223 | 0018 | -0.002 77772 | -7.7389
GARCH (1,1) | 0.557 -0.013 -7.8129 | -7.7801
GARCH (1.2) | 0.386 -0.044 | -0.006 -7.8033 | -7.7649
GARCH (1,3) | 0.387 0029 | 0015 | -0.009 | -7.8042 | -7.7604
GARCH (2,1) | 0247 | -0.131 0.483 -7.8239 | -7.7956
GARCH (2,2) | 0.234 | -0.116 0438 | 0.005 -7.7788 | -7.7350
GARCH (2,3) | 0.220 | -0.103 0402 | 0.008 0001 | -7.7695 | -7.7202
GARCH(3,1) | 0203 | -0.140 | 0001 | o0.433 -7.7935 | -7.7497
GARCH 3,2) | 0.241 | -0.107 | -0006 | 0399 | 0017 -7.7790 | -7.7207
GARCH (33) | 0216 | -0.087 | -0012 | 0371 | 0015 0.005 | -7.7554 | -7.7007
Sumber: Data diolah dengan Eviews 6
Tabel 9 @das_a_@u penghitungan seperti
Hasil Test Keakuratan Model Model terlihat pada tabel 9, terlihat bahwa pada
Opsi GARCH saham ASTRA untuk jangka waktu kontrak
Jangka Waktu Satu Bulan opsi saham satu bulan persentase rata-rata
Saham Amse | akar kesalahan kuadrat sebesar 3.92 %,
ASTRA INTERNATIONAL : GARGH (3.1)] 3.2% | Pada saham BCA sebesar 8.53 %, pada
BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3) | ssa% | Sanam INDOFOOD sebesar 3.66 % dan
INDOFOOD | GARCH (2.1) 3.66% pada saham :I'!ELKOM sebesar 4.23 %.
TELKOM INDONESIA : GARCH (2.1) aza% | Dengan demikian, prosentase rata-rata
akar kesalahan kuadrat Model Opsi
Ratarata 1 bulan | 509% |  GARGCH untuk penentuan harga premi

Sumber: Data diolah dengan Eviews 6

j__Berdasarka penghitungan pada
Tabel 8, 4igfdasarkan) perbandingan AIC
dan SIC , maka pada saham TELKOM
model GARCH(2.1) dipilih sebagai model
- terbaik karena memiliki nilai AIC dan SIC
yang terkecil .

Hasil Pengujian Model
Pengujian Opsi GARCH Jangka
Waktu Satu Bulan

kontrak opsi saham jangka waktu satu
bulan adalah sebesar 5.09 %. Dari hasil
penghitungan tersebut terlihat bahwa pada
setiap 100 rupiah nilai premi call ataupun
put, terdapat simpangan rata-rata dari
tambahan premi yang dibayar berkisar
22.56 rupiah untuk jangka waktu kontrak opsi
saham dengan jangka waktu satu butan.
al ini berar# bahwa rata-rata titik
pulang pokoknya (break event point) untuk
setiap 100 rupiah nilai premi opsi untuk
jangka waktu satu bulan, untuk opsi call
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adalah harga tebus ditambah 122.56 ,
sedangkan untuk opsi put adalah harga
tebus dikurangi 122.56 rupiah.

Pengujian Opsi GARCH Jangka Waktu
Tiga Bulan

Pengujian Opsi GARCH Jangka Wakitu Tabel 11
Dua Bulan Hasil Test Keakuratan Model
Tabel 10 Opsi GARCH
Hasil Test Keakuratan Model Opsi Jangka Waktu Tiga Bulan
GARCH Jangka Waktu Dua Bulan Saham
Saham AMSE Saham AMSE
ASTRA INTERNATIONAL : GARCH (3.1)] 4.72% ASTRA INTERNATIONAL : GARCH (3.1)] 2.55%
BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3) 8.11% BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3) 6.74%
INDOFOOD : GARCH (2.1) 9.58% INDOFOOD : GARCH (2.1) 10.23%
TELKOM INDONESIA : GARCH (2.1) 8.74% TELKOM INDONESIA : GARCH (2.1) 3.01%
Rata-rata 2 bulan 7.79% Rata-rata 3 bulan 5.63 %

Sumber: Data diolah dengan Eviews 6

( Berdasarka?nghitungan pada tabel
10, i a pada saham ASTRA
untuk jangka waktu kontrak opsi saham dua
bulan persentase rata-rata akar kesalahan
kuadrat sebesar 4.72 %, pada saham BCA
sebesar 8.11%, pada saham INDOFOOD
sebesar 9.58 % dan pada saham TELKOM
sebesar 8.74 % sehingga prosentase rata-
rata akar kesalahan kuadrat Model Opsi
GARCH untuk penentuan harga premi
kontrak opsi saham dengan jangka waktu
dua bulan adalah sebesar 7.79 %. Dari
hasil penghitungan tersebut terlihat bahwa
pada setiap 100 rupiah nilai premi call
ataupun put terdapat simpangan rata-rata
dari tambahan premi yang dibayar, yaitu
berkisar 27.9 rupiah untuk jangka waktu
kontrak opsi saham dengan jangka waktu
duabulan.

Hal ini berarti Jpbahwa rata-rata titik
pulang a (break event point) untuk
setiap 100 rupiah nilai premi opsi untuk
jangka waktu tiga bulan, untuk opsi cal/
adalah harga tebus ditambah 127.9 rupiah,
sedangkan untuk opsi put adalah harga
tebus dikurangi 127.9 rupiah.

Sumber: Data diolah dengan Eviews 6

< Berdasarkan é%ghitungan pada tabel
; i wa pada saham ASTRA

untuk jangka waktu kontrak opsi saham tiga
bulan, persentase rata-rata akar kesalahan
kuadrat adalah sebesar 2.55%, pada
saham BCA sebesar 6.74%, pada saham
INDOFOOD sebesar 10.23% dan pada
saham TELKOM sebesar 3.01% sehingga
persentase rata-rata akar kesalahan
kuadrat Model Opsi GARCH untuk
penentuan harga premi kontrak opsi saham
jangka waktu tiga bulan adalah sebesar
5.63%. Dari hasil penghitungan tersebut
terlihat bahwa pada setiap 100 rupiah nilai
premi call ataupun put terdapat simpangan
rata-rata dari tambahan premi yang
dibayar berkisar 23.7 rupiah untuk jangka
waktu kontrak opsi saham dengan jangka

waktu tiga bulan.
Hal ini berarti bahwa rata-rata titik
pula@ a (break event point) untuk

setiap 100 rupiah nilai premi opsi untuk
jangka waktu satu bulan, untuk opsi call
adalah harga tebus ditambah 123.7 rupiah,
sedangkan untuk opsi put adalah harga
tebus dikurangi 123.7 rupiah.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian dilakukan terhadap keem-
pat saham yang memperdagangkan opsi
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ber-
tujuan untuk mencari /ag terbaik model
GARCH yang dibentuk dari ARIMA terbaik.
Pemilihan model GARCH terbaik dilakukan
berdasarkan AIC dan SIC terkecil. Model
GARCH terbaik diestimasi nilai variannya
sebagai dasar perhitungan nilai premi opsi.

Penelitian yang mendasari penulisan
ini menggunakan metode persentase rata—
rata akar kesalahan kuadrat, dimana model
yang baik memiliki nilai prosentase rata-rata
akar kesalahan kuadrat terbaik . Hasil
penelitian menunjukkan bahwa untuk
jangka waktu kontrak opsi satu bulan
prosentase rata-rata akar t‘séalahan
kuadrat sebesar lima koma“sémbilan
persen atau sekitar 22.56 rupiah untuk setiap
100 rupiah nilai premi opsi call atau put.

Jangka waktu dua bulan memiliki
persentase rata-rata akar kesalahan
kuadrat sebesar tujuh koma tujuh puluh
sembilan persen atau sekitar 27.9 rupiah
untuk setiap 100 rupiah nilai premi opsi call
atau put dan untuk jangka waktu tiga bulan
memiliki persentase rata-rata akar kesa-
lahan kuadrat sebesar lima koma enam
puluh tiga persen atau sekitar 23.72 rupiah
untuk setiap 100 rupiah nilai premi opsi call
atau put.

Dari riset di atas menunjukan bahwa
faktor yang paling dominan dalam ber-
investasi pada kontrak opsi saham adalah
bagaimana memodelkan dan memper-
perkirakan volatilitas dari suatu aset dasar
(underlying asset) yang memperdagang-
kan opsi tersebut. Sehingga semakin baik
memodelkan dan memperkirakan volatili-
tas yang akan berdampak terhadap premi
kontrak opsi maka fungsi kontrak opsi
sebagai alat investasi akan semakin baik.

Oleh karena itu, untuk penelitian selan-
jutnya perlu dilakukan aplikasi model
GARCH yang lain seperti E-GARCH, |-

GARCH, ataupun pengembangan GARCH
pada kontrak opsi saham.
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EKUITAS MEREK DAN TINGKAT PENGUMPULAN DANA PIHAK
KETIGA PADA 10 BANK TERATAS DI INDONESIA
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This study evaluates the influence of
brand equity toward the third party fund
collection performance among the top
10 banks in Indonesia. The research
model used in this study is the research
model proposed by Kim, Kim and An
(2003) in the Hotel industry in South
Korea. The difference of the research
object, namely the banking industry
compared to the hotel industry,
represerts the testing of this model on a
different type of service business. The
finding of this study then shows that
brand equity influences the different level
of third party fund collection as there are
significant diference, in brand equity
components (awareness, brand image,
perceived quality and brand loyalty
among the top 10 banks and there are
correlation between the brand equity
components with third party fund
collection. As third party funding
collection ability is a strategic ability in
the banking industry, the findings of this
study than support the importance of
brand building activities by banks to
achieve a more competitive position in
the market.

Keywords: Brand Equity, Brand
Awareness, Brand Image, Perceived
Quality, Brand Loyalty, Indonesian Banks.

PENDAHULUAN
B rand equity atau ekuitas merek
adalah sebuah konsep yang sangat
penting dalam pemasaran modern (Keller,
2003). Sejak pertama dipopulerkannya
istilah ini oleh Aaker (1991), jumlah pene-
litian terhadap brand equity di dunia
akademik dan pengguna istilah brand
equily di dunia bisnis meningkat pesat.
Lepas dari adanya definisi brand equity
yang berbeda (Aaker, 1996; Kapferer, 1997;
Aaker dan Joachimsthaler, 2000; Keller,
2003; Knapp, 2000), namun baik akademisi
maupun praktisi pemasaran pada dasar-
nya menyetujui bahwa brand equity
merepresentasikan nilai tambah dari suatu
merek pada produk atau perusahaan.
Mengacu pada definisi brand equity,
Aaker (1991) mendefinisikan brand equity
sebagai suatu set dari hal-hal positif (assets)
dan negatif (liabilitites) yang terkait dengan
merek yang memberikan nilai pada produk
atau jasa bagi perusahaan. Dalam penjelas-
an lebih lanjut mengenai pengertian brand

-equity ini, Aaker (1991) mengklasifikasi

sumber dari brand equity lebih lanjut
menjadiempat dimensi, yakni brand
awareness, brand image, perceived quality,
dan brand loyalty. Keller (1993, 2003) di sisi
lain mendeskripsikan brand equity sebagai
customer-based brand equity (ekuitas
merek berbasis konsumen), yang merupa-
kan efek dari brand knowledge pelanggan.
Intinya, Keller mengatakan bahwa brand
equity berbasis konsumen bersumber dari



