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Penelitian ini menganalisis prediksi volatilitas saham KINO dan MRAT 
menggunakan model BEKK-MGARCH selama Januari 2019 hingga Desember 
2024. Kedua saham menunjukkan fluktuasi harga yang tinggi, dengan 
volatilitas yang dipengaruhi signifikan oleh guncangan dan volatilitas 
sebelumnya. Efek persistensi lebih dominan, dengan spillover asimetris di 
mana pengaruh KINO terhadap MRAT lebih kuat. Korelasi bersyarat 
menunjukkan pergeseran dari positif ke negatif dalam peramalan 30 hari. 
Evaluasi model menunjukkan RMSE yang rendah 2,05×10⁻⁵ (KINO), 
3,38×10⁻⁵ (MRAT), dan 4,42×10⁻⁵ (kovarians) menandakan kinerja 
prediktif yang sangat baik dan mengkonfirmasi keandalan model BEKK-
MGARCH dengan exponential smoothing dalam meramalkan dinamika 
volatilitas dan hubungan kedua saham ini dengan presisi tinggi. Namun, uji 
Jarque-Bera menolak normalitas residu (p < 2,2×10⁻¹⁶), dan uji Ljung-Box 
mendeteksi autokorelasi, menunjukkan perlunya model yang lebih 
kompleks seperti distribusi Student-t atau model asimetris. Temuan ini 
memberikan wawasan penting bagi investor dalam mengelola risiko dan 
strategi diversifikasi portofolio di sektor kosmetik 
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This study analyzes the volatility prediction of KINO and MRAT stocks using the 

BEKK-MGARCH model during January 2019 to December 2024. Both stocks 

exhibit high price fluctuations, with volatility significantly influenced. 

Persistence effects are more dominant, with asymmetric spillover where KINO's 

influence on MRAT is stronger. Conditional correlation shows a shift from 

positive to negative in the 30-day forecast. Model evaluation demonstrates low 

RMSE values of 2.05×10⁻⁵ (KINO), 3.38×10⁻⁵ (MRAT), and 4.42×10⁻⁵ 

(covariance), indicating excellent predictive performance and confirming the 

reliability of the BEKK-MGARCH model with exponential smoothing in 

forecasting the volatility dynamics and relationship between these two stocks 

with high precision. However, the Jarque-Bera test rejects residual normality (p 

< 2.2×10⁻¹⁶), and the Ljung-Box test detects autocorrelation, suggesting the 

need for more complex models such as Student-t distribution or asymmetric 

models. These findings provide important insights for investors in managing risk 

and portfolio diversification strategies in the cosmetics sector. 

Ini adalah artikel akses terbuka di bawah lisensi CC–BY-SA. 
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1. Pendahuluan 

Volatilitas pada pasar keuangan merupakan faktor penting yang mencerminkan tingkat 

risiko investasi. Sebagai ukuran statistik yang menunjukkan fluktuasi harga aset keuangan dalam 

periode tertentu, volatilitas tidak hanya merefleksikan risiko tetapi juga dapat menjadi peluang 

bagi investor yang mampu menganalisis polanya dengan baik [1]. Memahami pola volatilitas 

menjadi krusial bagi investor dalam menentukan strategi investasi yang tepat untuk 

memaksimalkan keuntungan dan meminimalkan risiko [2]. Industri kosmetik di Indonesia telah 

menunjukkan pertumbuhan signifikan dengan proyeksi pertumbuhan mencapai 4,86% per tahun 

dalam periode 2024-2029. Meskipun demikian, saham perusahaan kosmetik di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) menunjukkan pola pergerakan harga yang cukup fluktuatif, mengindikasikan 

adanya volatilitas yang perlu dianalisis secara mendalam [3]. 

Pendekatan tradisional seperti ARIMA memiliki keterbatasan dalam menangani 

heteroskedastisitas pada data keuangan [4]. Metode ARIMA (Autoregressive terpadu Moving 

Average) merupakan metode prediktif dalam data mining untuk data time series [5]. Model ARCH 

dan GARCH dikembangkan untuk mengatasi keterbatasan tersebut, namun masih memiliki 

kelemahan dalam menangkap efek asimetris pada volatilitas [6]. Perkembangan metode prediksi 

menghasilkan model Multivariate GARCH (MGARCH) yang mampu memodelkan pergerakan 

searah dari serangkaian waktu dan menganalisis volatilitas serta korelasi bersyarat antar aset 

keuangan secara simultan [7], [8]. Penelitian terdahulu menunjukkan efektivitas model BEKK-

GARCH dalam menangkap pola transmisi volatilitas yang kompleks dan hubungan dinamis antar 

aset [9], [10]. Model BEKK memiliki keunggulan dalam menjamin matriks kovarians bersyarat 

tetap positif definit, sehingga memastikan stabilitas dan konsistensi dalam estimasi volatilitas. 

Penelitian ini menggunakan data harga saham dari dua perusahaan kosmetik yang terdaftar di 

BEI, yaitu PT Kino Indonesia Tbk (KINO) dan PT Mustika Ratu Tbk (MRAT), dengan periode 

Januari 2019 hingga Desember 2023. Pemilihan kedua perusahaan tersebut didasarkan pada 

peran strategis keduanya dalam industri kosmetik Indonesia serta karakteristik volatilitas yang 

menarik. KINO mengalami penurunan kinerja dengan harga saham yang turun 59,48% dari harga 

tertinggi pada Mei 2022 [11], sementara MRAT mengalami fluktuasi harga saham yang signifikan 

dengan nilai tertinggi Rp765 pada 2022 dan terendah Rp153 pada 2019 [12]. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan menerapkan model BEKK-

GARCH untuk memprediksi volatilitas harga saham pada PT Kino Indonesia Tbk dan PT Mustika 

Ratu Tbk. Penerapan model ini diharapkan mampu menangkap pola volatilitas kompleks dan 

hubungan dinamis antar saham yang tidak dapat dijangkau secara optimal oleh model 

konvensional. Hasil penelitian ini diharapkan memberikan wawasan bermanfaat bagi investor 

dan pemangku kebijakan dalam merancang strategi manajemen risiko yang lebih efektif.  

2. Metode  

Penelitian ini mengikuti metodologi yang sistematis dan terstruktur sebagaimana 

ditunjukkan pada Gambar 1. Alur penelitian dimulai dari pengumpulan data hingga evaluasi 

model, dengan memperhatikan tahapan-tahapan kritis seperti uji stasioneritas, white noise, dan 

heteroskedastisitas sebagai prasyarat sebelum melakukan estimasi model MGARCH BEKK. 
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Gambar 1. Diagram Alur Metodologi Penelitian 
 

a. Pengambilan data 

Pengambilan data merupakan langkah fundamental dalam analisis pasar modal yang 

melibatkan pengumpulan informasi pergerakan harga saham. Sumber data saham dapat 

dikategorikan menjadi data primer yang diperoleh langsung dari bursa efek dan data 

sekunder yang didapatkan melalui penyedia data pihak ketiga [13]. 

 

b. Prapemrosesan data 

Prapemrosesan data merupakan tahapan penting dalam pengolahan data sebelum 

dilakukan analisis lebih lanjut. Tahap ini berfokus pada transformasi data mentah menjadi 

bentuk yang lebih sesuai untuk pemodelan. Untuk menghasilkan perkiraan yang akurat, 
sangat penting bahwa data yang digunakan konsisten, komprehensif, dan tidak berubah-

ubah [14]. 

 

c. Volatilitas 

Volatilitas merupakan cerminaan tingkat fluktuasi return suatu sekuritas, portofolio, atau 

indeks pasar dalam periode tertentu. Semakin tinggi volatilitas, semakin besar risiko 

pergerakan harga. Volatilitas yang tinggi menunjukkan risiko yang lebih besar karena 

ketidakstabilan return saham, yang terus berfluktuasi antara kenaikan dan penurunan 

[15]. 
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d. Stasioner 

Data stasioneritas merupakan jika nilai Rata-rata dan variasi tetap konsisten sepanjang 

waktu [16]. Dimana data harus horizontal sepanjang sumbu waktu ke waktu agar 

dianggap stasioner, yang artinya tidak ada kenaikan atau penurunan data yang ekstream. 

persamaan Augmented Dickey-Fuller (ADF) : 

 

∆Yt = ρYt ∑ β

p

i=1

∆Yt−i + εt             

 

e. White Noise 

Melambangkan beberapa syarat yang perlu dipatuhi sesuai model deret waktu, ini 

menggambarkan variabel acak yang tidak memiliki korelasi antara pengamatan dengan 

yang lain, berasal dari mean dan varians yang tetap, dimana kovarians antara pengamatan 

adalah nol pada timelag ≠0 [17]. dengan persamaan rumus berikut. 

 

     Q =. T(T + 2) ∑
ρ̂k

2

T − k
    

K

k=1

 

 

f. Heteroskedastitas 

Heteroskedastisitas adalah kondisi dimana varians dari residual atau error dalam model 

ekonometrik tidak konstan. Dalam analisis data runtun waktu, khususnya pada data 

keuangan, fenomena heteroskedastisitas sering terjadi dan menyebabkan estimasi 

parameter menjadi tidak efisien [18]. Pengujian heteroskedastisitas menjadi tahapan 

penting dalam pemodelan data runtun waktu, terutama pada data keuangan yang 

memiliki volatilitas tinggi seperti harga saham dan komoditas. Bahwa data dengan nilai 

return yang berfluktuasi akan menyebabkan nilai variansinya menjadi tidak konstan, 

sehingga diperlukan model yang mampu mengakomodasi kondisi tersebut [19]. 

 
g. MGARCH 

Model Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (MGARCH) 

merupakan pengembangan dari model GARCH univariat untuk analisis data runtun waktu 

multivariat. MGARCH digunakan untuk memodelkan hubungan dinamis antara varians 

dan kovarians dari beberapa variabel secara simultan. Model ini sangat bermanfaat dalam 

analisis data keuangan dan ekonomi yang memiliki karakteristik volatilitas tinggi serta 

saling berkorelasi [20]. 

 

h. BEKK 

BEKK-MGARCH (Baba, Engle, Kraft, dan Kroner - Multivariate Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) adalah model yang dikembangkan oleh Engle dan Kroner 

(1995) untuk menganalisis interaksi varians dan kovarians bersyarat dari beberapa seri 

waktu. metodologi BEKK-MGARCH digunakan untuk menyelidiki dinamika volatilitas 

bersyarat, keterkaitan, dan korelasi bersyarat, dengan persamaan berikut[21].  

 

𝐻(ₜ) =  𝑊′𝑊 +  𝐴′𝜀(ₜ−1)𝜀′(ₜ−1)𝐴 +  𝐵′𝐻(ₜ−1)𝐵  

 

Dimana W, A, dan B adalah matriks parameter dengan W merupakan matriks segitiga atas, 

dan elemen diagonal dari ketiga matriks parameter tersebut dibatasi untuk bernilai 

positif. 

(1) 

(2) 

(3) 
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i. Evaluasi 

Evaluasi model dimulai dengan memeriksa signifikansi parameter (matriks C, A, dan B) 

untuk memastikan matriks kovarians bersyarat positif definit. Uji Jarque-Bera 

mengonfirmasi bahwa data keuangan sering tidak berdistribusi normal, sedangkan uji 

Ljung-Box menguji penangkapan dinamika volatilitas [22]. RMSE digunakan untuk 

mengukur akurasi prediksi, sementara RMSSE membandingkan performa berbagai model 

pada data intermiten [23]. 

3. Hasil dan Analisis 

Bagian ini menguraikan temuan-temuan penting mengenai volatilitas dan korelasi saham 

KINO dan MRAT berdasarkan model MGARCH BEKK yang telah diestimasi, disertai dengan 

interpretasi yang mendalam untuk memberikan gambaran komprehensif tentang dinamika kedua 

saham tersebut. 

3.1 Pengambilan Data 

Penelitian ini menggunakan data saham harian KINO (PT Kino Indonesia Tbk) dan MRAT (PT 

Mustika Ratu Tbk) selama periode Januari 2019 hingga Desember 2024. Data diperoleh dari 

Yahoo Finance dengan menggunakan kode ticker "KINO.JK" dan "MRAT.JK" dengan mengambil 

variabel harga penutupan saham dengan total 1.469 data. 

3.2 Prapemrosesan data 

Dalam proses preprocessing data, dilakukan penanganan terhadap nilai-nilai yang hilang 

(NA). Hasil pemeriksaan menunjukkan bahwa terdapat 1 nilai hilang pada data KINO dan tidak 

ada nilai hilang pada data MRAT. Nilai-nilai yang hilang tersebut ditangani dengan teknik 

interpolasi untuk memastikan kontinuitas data. Setelah proses interpolasi, kedua dataset tidak 

lagi mengandung nilai-nilai yang hilang. Selanjutnya, data kedua saham digabungkan dan dihitung 

log-return untuk analisis volatilitas pada gambar 2.  

 

Gambar 2. Log Return   Saham KINO dan MRAT 

 

3.3 Analisis Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil perhitungan log-return, dilakukan analisis statistik deskriptif untuk 

memahami karakteristik data return kedua saham. Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif dari 

return saham KINO dan MRAT. 
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Tabel 1. Statistik Deskriptif Return   Saham KINO dan MRAT 

Statistik KINO MRAT 

Mean -0.0005772 0.0003069 

Median 0.0000000 0.0000000 

Maximum 0.1735551 0.2992429 

Minimum -0.0826917 -0.2858147 

Std. Dev. 0.0252430 0.0382552 

Skewness 1.2814980 1.7101000 

Kurtosis 8.3039900 13.6276800 

Observations 1468 1468 

 

Return saham KINO memiliki rata-rata -0,0006 dengan standar deviasi 0,0252, sedangkan 

MRAT memiliki rata-rata 0,0003 dengan standar deviasi 0,0383. Rata-rata negatif pada KINO 

mengindikasikan kecenderungan penurunan, sementara rata-rata positif MRAT menunjukkan 

sedikit kecenderungan kenaikan. Skewness positif KINO sebesar 1,28 dan MRAT sebesar 

1,71menunjukkan distribusi return condong ke kanan, sementara kurtosis tinggi KINO bernilai 

8,30 dan MRAT bernilai 13,63 mengindikasikan ekor tebal (leptokurtosis). Uji Jarque-Bera dengan 

p-value < 0,05 mengkonfirmasi kedua saham tidak berdistribusi normal, karakteristik umum data 

keuangan yang mendukung penggunaan model GARCH. 

3.4 Uji Stasioner 

Sebelum melakukan pemodelan MGARCH-BEKK, dilakukan uji stasioneritas menggunakan 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) untuk memastikan 

bahwa data return kedua saham bersifat stasioner. Hasil uji stasioneritas ditampilkan pada Tabel 

2. 

Tabel 2. Hasil Uji Stasioneritas 

Uji Saham Statistik p-value Kesimpulan 

ADF KINO -10.9410 < 0.01 Stasioner 

ADF MRAT -11.0240 < 0.01 Stasioner 

KPSS KINO 0.06577 > 0.1 Stasioner 

KPSS MRAT 0.10313 > 0.1 Stasioner 

 

Uji ADF menunjukkan nilai Dickey-Fuller untuk KINO (-10,941) dan MRAT (-11,024) dengan 

p-value < 0,01, menolak hipotesis data memiliki unit root. Hasil ini didukung uji KPSS dengan nilai 

KINO (0,066) dan MRAT (0,103) dengan p-value > 0,1, menerima hipotesis stasioneritas. Kedua 

uji mengkonfirmasi bahwa return kedua saham bersifat stasioner, prasyarat penting dalam 

analisis deret waktu keuangan untuk mencegah regresi palsu. 

3.5 Uji White Noise dan Efek ARCH 

Setelah memastikan stasioneritas data, perlu dilakukan uji white noise dengan Box-Ljung test 

dan uji heteroskedastisitas dengan ARCH test untuk memverifikasi keberadaan efek ARCH 

(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) pada data return. Hasil kedua uji tersebut 

ditampilkan pada berikut.  
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Tabel 3. Hasil Uji White Noise (Box-Ljung Test) 

Saham X-squared df p-value 

KINO 29.621 10 0.0009878 

MRAT 20.842 10 0.02222 

 

Uji Box-Ljung pada tabel 3 menunjukkan adanya autokorelasi dalam return kedua saham 

KINO X² sebesar 29,621 dengan p bernilai 0,0010 dan MRAT X² sebesar 20,842, p bernilai 0,0222 

dan menolak hipotesis bahwa data bersifat white noise. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas (ARCH Test) 

Saham Chi-squared df p-value 

KINO 109.75 12 < 2.2e-16 

MRAT 61.77 12 1.072e-08 

 

Uji ARCH pada tabel 4 mengkonfirmasi keberadaan efek heteroskedastisitas yang signifikan 

KINO  X² bernilai 109,75, p<2,2e-16 dan MRAT X² sebesar 61,77 dengan p bernilai 1,07e-08. Hasil 

ini menunjukkan adanya volatility clustering pada kedua saham, di mana periode volatilitas tinggi 

cenderung diikuti oleh periode volatilitas tinggi lainnya, memperkuat justifikasi penggunaan 

model MGARCH-BEKK untuk analisis volatilitas dan korelasi. 

3.6 Estimasi Model MGARCH-BEKK 

Setelah memastikan bahwa data return bersifat stasioner dan memiliki efek ARCH, dilakukan 

estimasi model MGARCH-BEKK untuk menganalisis korelasi volatilitas antara saham KINO dan 

MRAT. Model BEKK yang digunakan adalah model BEKK(1,1). 

Tabel 5. Hasil Estimasi Parameter Model MGARCH-BEKK 

Parameter Koefisien Std. Error t-Statistic Pr(>|t|) 

mu1.KINO -0.000504801 0.000508612 -0.99251 0.32094979 

mu2.MRAT 0.000493196 0.000929629 0.53053 0.59574490 

A011 0.005048599 0.000436101 11.57668 < 2.22e-16 *** 

A021 0.000089108 NaN NaN NaN 

A022 0.012842287 NaN NaN NaN 

A11 0.225690251 0.015069385 14.97674 < 2.22e-16 *** 

A21 0.044468423 0.012580378 3.53474 0.00040817 *** 

A12 0.021671409 0.007198590 3.01051 0.00260811 ** 

A22 0.147322648 0.020601177 7.15118 8.6042e-13 *** 

B11 0.944033311 0.006038164 156.34443 < 2.22e-16 *** 

B21 0.033507823 NaN NaN NaN 

B12 -0.017745108 NaN NaN NaN 

B22 0.921873485 NaN NaN NaN 

 

Hasil estimasi model BEKK(1,1) pada data saham KINO dan MRAT menunjukkan fenomena 

yang menarik, di mana beberapa parameter, khususnya parameter cross-effects, menghasilkan 

nilai standard error NaN (Not a Number). Fenomena ini sebenarnya cukup umum terjadi dalam 

estimasi model BEKK yang kompleks dan memiliki beberapa penyebab yang perlu dipahami 
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secara mendalam. Penyebab utama munculnya nilai NaN pada standard error adalah masalah 

kondisioning matriks Hessian yang mendekati singular. Ketika determinan matriks ini mendekati 

nol, perhitungan standard error yang memerlukan inversi matriks informasi menjadi tidak stabil 

dan menghasilkan nilai-nilai yang tidak terdefinisi. Hal ini terutama terjadi pada parameter cross-

market seperti A021, A022, B21, B12, dan B22 yang berfungsi mengukur efek spillover volatilitas 

antar kedua saham. 

Multikolinearitas antar parameter juga berkontribusi signifikan terhadap masalah ini. 

Parameter cross-effect sering menunjukkan korelasi tinggi dengan parameter lainnya, dan 

struktur BEKK yang kompleks memungkinkan berbagai kombinasi parameter menghasilkan efek 

serupa pada matriks kovarians bersyarat. Akibatnya, model sulit membedakan kontribusi unik 

dari masing-masing parameter cross-effect, yang berujung pada ketidakstabilan estimasi standard 

error. Model BEKK multivariate juga rentan terhadap masalah identifikasi parameter, terutama 

untuk parameter transmisi volatilitas antar pasar. Beberapa parameter mungkin tidak 

teridentifikasi secara empiris dari data yang tersedia, khususnya ketika efek transmisi volatilitas 

antar saham relatif lemah atau tidak konsisten. Kondisi ini sering menghasilkan standard error 

yang tidak terdefinisi pada parameter transmisi tersebut. 

Keterbatasan ukuran sampel relatif terhadap jumlah parameter yang diestimasi juga menjadi 

faktor penting. Pola pergerakan saham KINO dan MRAT mungkin memiliki karakteristik yang 

menyulitkan estimasi hubungan volatilitas yang stabil, seperti heterogenitas perilaku volatilitas 

sepanjang periode sampel. Kompleksitas struktur korelasi antar kedua saham yang mungkin 

bersifat non-linear atau mengalami regime-switching juga bisa membuat spesifikasi BEKK(1,1) 

kesulitan menangkap dinamika sebenarnya. Meskipun beberapa parameter menunjukkan nilai 

NaN untuk standard error, hal ini tidak sepenuhnya mengurangi kegunaan model. Parameter 

diagonal seperti A11, A22, dan B11 berhasil diestimasi dengan baik dan menunjukkan signifikansi 

statistik tinggi. Nilai A11 bernilai 0.226 dan A22 bernilai 0.147 yang signifikan mengindikasikan 

adanya efek ARCH yang kuat pada kedua saham. Sementara parameter B11 bernilai 0.944 yang 

mendekati 1 menunjukkan persistensi volatilitas yang sangat tinggi pada saham KINO, yang 

merupakan karakteristik umum dalam data keuangan. 

Dalam hal interpretasi parameter cross-effect, meskipun standard error beberapa parameter 

adalah NaN, nilai koefisien tetap dapat memberikan indikasi arah dan besaran potensial dari efek 

spillover. Parameter A21 bernilai 0.044 yang signifikan menunjukkan adanya transmisi 

guncangan volatilitas dari KINO ke MRAT, sementara parameter A12 bernilai 0.022 yang juga 

signifikan mengindikasikan adanya efek spillover dari MRAT ke KINO, meskipun dengan 

intensitas lebih rendah.  NaN pada standard error pada dasarnya adalah konsekuensi dari 

kompleksitas model BEKK multivariate dan keterbatasan dalam estimasi numerik, bukan indikasi 

kegagalan model secara keseluruhan. Parameter diagonal yang diestimasi dengan baik 

menunjukkan bahwa model masih mampu menangkap dinamika volatilitas penting pada masing-

masing saham. Oleh karena itu, hasil estimasi tetap memberikan wawasan berharga tentang 

perilaku volatilitas individual saham KINO dan MRAT, meskipun dengan keterbatasan dalam 

mengukur transmisi volatilitas antar kedua saham tersebut.  

3.7 Visualisasi 

Untuk mendapatkan gambaran yang lebih jelas tentang dinamika volatilitas dan korelasi 

antara saham KINO dan MRAT, dilakukan visualisasi terhadap varians bersyarat, kovarians 

bersyarat, dan korelasi bersyarat yang diperoleh dari model MGARCH-BEKK. 
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Gambar 3. Varians Bersyarat Saham KINO 

 

Visualisasi varians bersyarat KINO pada gambar 3 menunjukkan beberapa periode dengan 

lonjakan volatilitas signifikan, terutama pada observasi ke-300 hingga 400 (mencapai 0.0025), 

serta sekitar observasi ke-600, 800-900, dan 1200-1300. Saham ini menunjukkan pola clustering 

volatilitas yang jelas, dengan nilai baseline yang relatif rendah (0.0003-0.0005) pada kondisi 

pasar normal. Lonjakan-lonjakan volatilitas ini menandakan adanya guncangan pasar atau 

informasi yang mempengaruhi harga saham KINO secara signifikan pada periode tertentu. 

 
Gambar 4. Varians Bersyarat Saham MRAT 

Saham MRAT pada gambar 4 juga menampilkan pola volatility clustering yang jelas dengan 

lonjakan volatilitas tertinggi terjadi di sekitar observasi ke-500 hingga 600 (mencapai sekitar 

0.0035). Periode volatilitas tinggi lainnya terdeteksi pada observasi ke-300, 800-900, dan 1200-

1300, menunjukkan pola yang serupa dengan KINO meskipun dengan intensitas berbeda. Secara 

keseluruhan, MRAT menunjukkan level volatilitas yang lebih tinggi dibandingkan KINO, 

mengindikasikan profil risiko yang lebih besar. 
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Gambar 5. Varians Bersyarat Saham KINO dan MRAT 

Kovarians bersyarat antara kedua saham secara konsisten bernilai positif selama hampir 

seluruh periode penelitian pada gambar 5 menunjukkan kecenderungan bergerak searah. 

Lonjakan kovarians tertinggi terjadi pada periode yang sama dengan lonjakan volatilitas 

individual kedua saham (observasi ke-300-400 dan 800-900), mengindikasikan respon serupa 

terhadap guncangan pasar. Pola kovarians yang berfluktuasi mengikuti volatilitas kedua saham 

mencerminkan adanya hubungan dinamis yang kuat, kemungkinan disebabkan oleh faktor-faktor 

industri bersama yang mempengaruhi kedua perusahaan 

3.8 Evaluasi 

Validasi model BEKK dilakukan untuk mengevaluasi kesesuaian model dalam menjelaskan 

korelasi volatilitas antara saham KINO dan MRAT. Beberapa aspek yang dianalisis meliputi 

signifikansi parameter, analisis residu, dan peramalan volatilitas. Hasil estimasi parameter model 

BEKK menunjukkan bahwa parameter A11 bernilai 0,226 dan A22 bernilai 0,147 signifikan, 

mengindikasikan pengaruh yang kuat dari guncangan return terhadap volatilitas masing-masing 

saham. Parameter B11 bernilai 0,944 dan B22 bernilai 0,922 yang tinggi menunjukkan persistensi 

volatilitas yang kuat pada kedua saham. Parameter spillover A12 bernilai 0,022 dan A21 bernilai 

0,044 juga signifikan, mengonfirmasi adanya transmisi guncangan antar saham, dengan pengaruh 

guncangan KINO terhadap MRAT yang lebih dominan. 

 
Gambar 6. Histogram Distribusi Residual dan Residual Standar Saham KINO dan MRAT 

Uji Jarque-Bera terhadap residu model saham KINO bernilai 4619,6 dan saham MRAT bernilai 

12075 dengan p-value < 2,2e-16 dengan kuat menolak hipotesis normalitas. Histogram residu 

pada gambar 6 menunjukkan distribusi leptokurtic dengan puncak lebih tinggi dan ekor lebih 
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tebal dibandingkan distribusi normal. Karakteristik "fat-tails" ini umum pada data keuangan, 

mengindikasikan bahwa distribusi Student-t atau GED mungkin lebih sesuai untuk model BEKK. 

 
Gambar 7. Plot ACF dan PACF Residual Kuadrat Saham KINO dan MRAT 

Uji Ljung-Box pada gambar 7 mengkonfirmasi adanya autokorelasi dalam residu saham KINO 

sebesar p=0,0009878 dan saham MRAT sebesar p=0,02222 dan residu kuadrat KINO dan MRAT 

bernilai  p<0,001. Pola ACF dan PACF residu kuadrat pada gambar 7 menunjukkan beberapa lag 

signifikan, mengindikasikan masih terdapat struktur dependensi volatilitas yang belum 

tertangkap model. Hal ini menunjukkan kemungkinan perlunya model dengan spesifikasi lebih 

canggih seperti model asimetris atau long-memory. 

 
Gambar 8. Visualisasi Volatilitas Historis KINO dan MRAT serta Kovarians Historis KINO-MRAT 

Visualisasi volatilitas historis pada gambar 8 menunjukkan pola clustering yang jelas dengan 

periode volatilitas tinggi terutama tahun 2020-2023, konsisten dengan temuan awal dan uji 

ARCH. Peramalan 30 hari menghasilkan varians konstan saham KINO bernilai 0,00027 dan saham 

MRAT bernilai 0,00114 dengan kovarians negatif -0,000063 dan korelasi -0,115, menunjukkan 

perubahan arah dari korelasi historis yang dominan positif. Perubahan ini mengindikasikan 

kemungkinan pergeseran dinamika hubungan kedua saham di masa depan berikut visualisasinya.  
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Tabel 6. Data Hasil Prediksi Volatilitas Selama 30 Hari 

Hari Tanggal Var_KINO Var_MRAT Cov_KINO_MRAT Cor_KINO_MRAT 

1 2024-12-31 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

2 2025-01-01 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

3 2025-01-02 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

4 2025-01-03 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

5 2025-01-04 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

6 2025-01-05 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

7 2025-01-06 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

8 2025-01-07 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

9 2025-01-08 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

10 2025-01-09 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

11 2025-01-10 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

12 2025-01-11 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

13 2025-01-12 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

14 2025-01-13 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

15 2025-01-14 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

16 2025-01-15 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

17 2025-01-16 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

18 2025-01-17 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

19 2025-01-18 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

20 2025-01-19 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

21 2025-01-20 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

22 2025-01-21 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

23 2025-01-22 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

24 2025-01-23 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

25 2025-01-24 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

26 2025-01-25 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

27 2025-01-26 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

28 2025-01-27 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

29 2025-01-28 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 
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Hari Tanggal Var_KINO Var_MRAT Cov_KINO_MRAT Cor_KINO_MRAT 

30 2025-01-29 0,0002667491 0,001137031 -0,0000634992 -0,1153003 

 

Hasil dari prediksi pada tabel 6 menunjukkan stabilitas yang konsisten dalam hubungan 

antara variabel KINO dan MRAT selama periode 30 hari observasi. Variance KINO 0,0002667491 

yang lebih rendah dibandingkan MRAT 0,001137031 mengindikasikan bahwa KINO memiliki 

volatilitas yang lebih terkendali, sementara covariance negatif -0,0000634992 dan correlation 

coefficient -0,1153003 mengkonfirmasi adanya hubungan terbalik yang moderat antara kedua 

variabel. Berikut visualisasi peramalan varians dan kovarians pada gambar 9.  

 
Gambar 9. Hasil Peramalan Varians KINO, Varians MRAT, dan  

Kovarians KINO-MRAT untuk 30 Hari ke depan 

Setalah itu dilanjukan dengan evaluasi RMSE yang akan menunjukkan performa model 

peramalan untuk varians dan kovarians antar saham KINO dan MRAT, berikut ini hasil evaluasi 

RSME. 

Tabel 7. Hasil Evaluasi RMSE 

Metrik Evaluasi Nilai RMSE 

Varians KINO 2,051608e-05 
Varians MRAT 3,377375e-05 

Kovarians KINO-MRAT 4,420868e-05 
 

Dalam evaluasi model peramalan volatilitas saham pada tabel 7, hasil RMSE menunjukkan 

performa yang sangat memuaskan dengan nilai 2,051608e-05 untuk varians KINO, 3,377375e-05 

untuk varians MRAT, dan 4,420868e-05 untuk kovarians KINO-MRAT. Nilai RMSE yang sangat 

kecil ini mengindikasikan bahwa model BEKK-MGARCH dengan exponential smoothing mampu 

memprediksi volatilitas kedua saham dan hubungan pergerakan mereka dengan tingkat akurasi 

yang tinggi, menjadikannya alat yang handal untuk pengambilan keputusan investasi dan 

manajemen risiko portofolio. 

4. Simpulan 

Penelitian ini berhasil menganalisis korelasi volatilitas antara saham KINO dan MRAT 

menggunakan metode BEKK-MGARCH untuk periode Januari 2019 hingga Desember 2024. Hasil 
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analisis menunjukkan bahwa volatilitas kedua saham dipengaruhi secara signifikan oleh 

guncangan dan volatilitas periode sebelumnya, dengan efek persistensi volatilitas lebih dominan 

B11 sebesar 0,944 dan B22 sebesar 0,922 dibandingkan efek guncangan A11 sebesar 0,226 dan 

A22 sebesar 0,147. Terdapat spillover effect yang signifikan antara kedua saham dengan pengaruh 

KINO terhadap MRAT lebih dominan A21 bernilai 0,044 lebih besar dari A12 bernilai 0,022, 

mengindikasikan hubungan asimetris dalam transmisi volatilitas. Saham MRAT konsisten 

menunjukkan level volatilitas lebih tinggi dibandingkan KINO. Korelasi bersyarat antara kedua 

saham bersifat dinamis dan cenderung positif selama periode historis, namun peramalan 30 hari 

menunjukkan perubahan menjadi korelasi negatif -0,115, mengindikasikan potensi pergeseran 

hubungan kedua saham. Evaluasi model menghasilkan nilai RMSE yang sangat rendah: 

2,051608e-05 untuk varians KINO, 3,377375e-05 untuk varians MRAT, dan 4,420868e-05 untuk 

kovarians KINO-MRAT, mengkonfirmasi keandalan model BEKK-MGARCH dengan exponential 

smoothing dalam meramalkan dinamika volatilitas dan hubungan kedua saham ini dengan presisi 

tinggi. 

Penelitian ini menemukan adanya pergeseran potensial dari korelasi positif ke negatif 

dalam peramalan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan model dengan 

distribusi Student-t atau GED untuk mengatasi masalah distribusi residu yang tidak normal serta 

menggunakan model yang dapat menangkap efek asimetris dan komponen long-memory untuk 

analisis yang lebih akurat dalam sektor industri kosmetik.. 
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