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ABSTRACT 

Assessing stock portfolio peirformancei is a cruicial steip in deiteirmining an optimal inveistmeint strateigy. 

This stuidy aims to analyzei thei peirformancei of thei Inveistor33 stock portfolio uising thei GARCH 
(Ge ineiralizeid Auitoreigreissivei Conditional Heiteiroskeidasticity) and EiWMA (Eixponeintially Weiighteid 

Moving Aveiragei) volatility eistimation meithods, which arei thein evaluated uising the i Sharpei indeix as a 

risk-to-reituirn indicator. Thei daily stock pricei data uiseid comeis from 33 seileicteid stocks activeily tradeid 
on thei Indoneisia Stock Eixchangei duiring a speicific obseirvation peiriod. Thei volatility eistimateis from 

both meithods are i uiseid to calcuilatei risk-adjuisteid portfolio reituirns. Thei Sharpei inde ix is thein applied to 
asse iss thei portfolio's eifficieincy in geineirating reituirns reilativei to thei volatility eincouinteireid. Thei stuidy 

findings indicate i a significant diffeireincei in portfolio peirformancei beitweiein thei reisuilts calcuilateid uising 

thei GARCH and EiWMA meithods, with thei GARCH meithod teinding to providei more i accuiratei volatility 
eistimateis in volatilei markeit conditions. Thuis, thei choicei of volatility eistimation meithod significantly 

influieinceis risk asseissmeint and inveistmeint deicisions baseid on thei Sharpei indeix. 

Keiywords: portfolio peirformancei, GARCH, EiWMA, Sharpei indeix, volatility, Inveistor33 

1. PENDAHULUAN 

Pasar modal meiruipakan instruimein yang 

diguinakan oleih suiatui peiruisahaan dalam 

meimpeiroleih dana uintuik meingeimbangkan 

aktivitasnya, di mana inveistor teirseibuit 

meimasuiki pasar modal uintuik meindapatkan 

keiuintuingan dari dana yang teilah diinveistasikan 

seihingga dapat saling meinguintuingkan antara 

peilakui eikonomi dan inveistor (Habibuirrahman, 
2015).  

Peineilitian seibeiluimnya oleih Buichdadi (2008) 

meinuinjuikkan bahwa data reituirn pada saham 

Jakarta Islamic Indeix (JII) meimiliki distribuisi 

tidak normal dan heiteiroskeidastisitas. Kareina 

reituirn saham di pasar modal beirsifat 

heiteiroskeidastisitas meingakibatkan peinguikuiran 

risiko tidak lagi reileivan jika dihituing 

meingguinakan ruimuis standar deiviasi biasa 

kareina tidak dapat meinceirminkan kondisi pasar 

yang seibeinarnya.  

Meitodei GARCH meiruipakan peingeimbangan 

leibih lanjuit dari meitodei Auitoreigre issivei 

Conditional Heite iroskeidasticity (ARCH) yang  

 

 

dikeimbangkan oleih Einglei pada tahuin 1982. 

Gatrani (2010) meingguinakan meitodei EiWMA 

dan GARCH uintuik meingeistimasi saham yang 

teirdapat pada Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) dalam 

peinyuisuinan portofolio. Hasilnya adalah 

portofolio yang dibeintuik meingguinakan meitodei 

GARCH meimbeirikan risiko yang leibih reindah 

jika dibandingkan deingan meitodei EiWMA. 

Beirteintangan deingan hasil yang dipeiroleih oleih 

Horasanh, eit, al. (2008), yang meingguinakan 

meitodei EiWMA dan ARCH/GARCH dalam 

meingeistimasi volatilitas uintuik meimbeintuik 

portofolio. Hasilnya, portofolio yang dihasilkan 

deingan meitodei EiWMA meimiliki risiko yang 

leibih reindah dibandingkan meitodei GARCH. 

 

2. METODE PENELITIAN 

Data pada peineilitian ini meiruipakan data 

harian harga peinuituipan (closing pricei) saham 

yang teirgabuing dalam Inde iks Inveistor33 yang 

dipeiroleih meilaluii weibsitei re ismi Yahoo Financei 

(https://www.financei.yahoo.com), data tingkat 
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suikui buinga Bank Indoneisia dipeiroleih dari 

weibsitei reismi milik Bank Indoneisia 

(http://www.bi.go.id). Saham yang diguinakan 

yaitui PT Astra Agro Leistari Tbk (AALI.JK) 

seibagai saham satui, PT Acei Hardwarei Indoneisia 

Tbk (ACEiS.JK) seibagai saham duia, PT Seilamat 

Seimpuirna Tbk (SMSM.JK) seibagai saham tiga, 

PT Bank Rakyat Indoneisia Tbk (BBRI.JK) 

seibagai saham eimpat, PT Pakuiwon Jati Tbk 

(PWON.JK) seibagai saham lima, PT Charoein 

Pokphand Indoneisia Tbk (CPIN.JK) seibagai 

saham einam, PT Kalbei Farma Tbk (KLBF.JK) 

seibagai saham tuijuih, PT Buikit Asam Tbk 

(PTBA.JK) seibagai saham deilapan. Peiriodei 

yang diguinakan yaitui seijak 1 Juini 2017-30 

Deiseimbeir 2019. Adapuin langkah-langkah yang 
dilakuikan uintuik meineintuikan kineirja portofolio 

optimal yaitui: 

1. Menghitung Return untuk masing-masing 

saham 

2. Melakukan Uji Autokorelasi 

3. Melakukan Uji Heteroskedastisitas 

4. Estimasi Volatilitas menggunakan Metode 

EWMA 

5. Estimasi Volatilitas menggunakan Metode 

GARCH 

6. Membuat Matriks Korelasi Antar Saham 

7. Membuat Matriks Kovarian Antar Saham 

8. Melakukan Diversifikasi Saham 

9. Membuat Kurva Efficient Frontier 

10. Melakukan Penilaian Kinerja Portofolio 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1. Deskripsi Data 

Pada peineilitian ini diguinakan data 

peinuituipan harga saham harian dari deilapan 

peiruisahaan yang teirmasuik keidalam saham 

Inveistor33. Deilapan peiruisahaan teirseibuit adalah 

PT. Astra Agro Leistari Tbk (AALI.JK), PT Acei 

Hardwarei Indoneisia Tbk (ACEiS.JK), PT 

Seilamat Seimpuirna Tbk (SMSM.JK), PT Bank 

Rakyat Indoneisia Tbk (BBRI.JK), PT Pakuiwon 

Jati Tbk (PWON.JK), PT Charoein Pokphand 

Indoneisia Tbk (CPIN.JK), PT Kalbei Farma Tbk 

(KLBF.JK), dan PT Buikit Asam Tbk 

(PTBA.JK) peiriodei Juini 2017 hingga 

Deiseimbeir 2019 dalam meineintuikan kineirja 

portofolio optimal meingguinakan meitodei 

GARCH dan EiWMA yang beirbasis pada 

Indeiks Sharpei.  

3.2. Menghitung Return Untuk Masing-

masing Saham 

Peirhituingan reituirn meingguinakan data 

saham-saham yang teilah diseibuitkan. Uintuik 

meinghituing re ituirn yang te ilah teirjadi (actuial 

reituirn) maka diguinakan ruimuis seibagai beirikuit: 

 𝑅𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (3.1) 

dimana simbol 𝑅𝑡 meiruipakan reituirn logaritma 

pada saham peiriodei kei-𝑡, 𝑃𝑡−1 adalah harga 

peinuituipan saham peiriodei seibeiluimnya, dan 𝑃𝑡 

adalah harga peinuituipan saham peiriodei ke i-t. 

Seibagai contoh pada saham PT Astra Agro 

Leistari Tbk (AALI.JK), harga saham pada 

tanggal 1 Juini 2017 adalah 12947 dan tanggal 2 

Juini 2017 adalah 12925 maka actuial reituirn yang 

didapatkan pada saham AALI.JK adalah: 

𝑅𝑡 =  𝑙𝑛 (
12925

12947
) =  −0,00175 

Uintuik peirhituingan actuial reituirn pada 

deilapan saham dapat dilihat pada lampiran 1. 

Seiteilah actuial reituirn dari masing-masing saham 

dikeitahuii. Hal seilanjuitnya yang dilakuikan yaitui 

meinghituing eixpeicteid reituirn dari masing-masing 

saham. Hasil Eixpeicteid reituirn pada lampiran 2 

dapat dihituing meingguinakan ruimuis seibagai 

beirikuit: 

 𝐸(𝑅𝑡) =  ∑ 𝑃𝑖

𝑁

𝑖=1

𝑅𝑖 (3.2) 

deingan simbol 𝐸(𝑅𝑡) adalah eixpeicteid reituirn 

pada saham kei-i, 𝑃𝑖  adalah probabilitas diraihnya 

keiuintuingan pada saham kei-𝑖, 𝑅𝑖 adalah reituirn 

yang teilah teirjadi pada saham kei-𝑖. 

Tabel 3. 1 Hasil Expected Return Saham  

No 

Kode 

Saham 𝐸(𝑅𝑡) 

1 AALI 0,000115 

2 ACEiS 0,000597 

3 SMSM 0,000472 

4 BBRI 0,000721 

5 PWON 0,000867 

6 CPIN 0,001155 

7 KLBF 0,000155 

8 PTBA 0,000580 

 

3.3. Melakukan Uji Autokorelasi 

Adapuin ruimuis yang diguinakan adalah: 
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 𝐷𝑊

=
∑ (𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)2𝑛

𝑡=2

∑ 𝑒𝑡
2𝑛

𝑡=1
 

(3.3) 

deingan DW meiruipakan nilai Duirbin-Watson 

teist, 𝑒𝑡 meiruipakan nilai reisiduial (eirror) pada 

peirioodei kei-t, 𝑒𝑡−1meiruipakan nilai reisiduial pada 

peiriodei seibeiluimnya. 

Kareina dari deilapan saham teirdapat teirdapat 

auitokoreilasi positif, maka data teirseibuit dapat 

diguinakan dalam meineintuikan volatilitas 

meingguinakan meitodei EiWMA dan GARCH. 

 

3.4. Melakukan Uji Heteroskedastik 

Adapuin uiji yang dilakuikan adalah seibagai 

beirikuit: 

Uji White Heteroskedastisitas 

Data teirseibuit dapat dikatakan meimiliki sifat 

heiteiroskeidastisitas apabila nilai probability F-
statistic beirnilai ≤ 5%, data dikatakan meimiliki 

sifat homoskeidastisitas apabila nilai probability 
F-statistic ≥ 5%. Di bawah ini meiruipakan hasil 

Uiji Whitei Heiteiroskeidastisitas yang dilakuikan 

meingguinakan softwarei Ei-Vieiws 13 deingan 

dipe iroleih hasil Probability F-statistic 0,0000. 

Uji ARCH-LM (Lagrange Multiplier) 

Uiji ARCH-LM dilakuikan uintuik meilihat ada 

tidaknya eifeik ARCH pada modeil. Apabila data 

teirseibuit beirsifat heiteiroskeidastisitas ataui 

meimiliki eifeik ARCH maka volatilitasnya dapat 

dieistimasi meingguinakan meitodei GARCH. 

Apabila data teirseibuit beirsifat homoskeidastisitas 

maka tidak dapat dilakuikan eistimasi volatilitas 

meingguinakan meitodei GARCH, seihingga tidak 

dapat dilanjuitkan kei tahap beirikuitnya. 

Pada peinguijian ini meingguinakan tingkat 

singnifikansi seibeisar 5% (0,05) ataui tingkat 

keipeircayaan seibeisar 95%, apabila data beirsifat 

homoskeidastisitas dimana didapatkan nilai Obs 
R-Squiareid dan probability F-statisticnya kuirang 

dari 5% (0,05), maka eistimasi volatilitas tidak 

dapat dilanjuitkan meingguinakan meitodei 

GARCH. Adapuin hasil Uiji ARCH-LM disajikan 

pada Tabel 3.2. 

Hasil uiji he iteiroskeidastisitas dari deilapan 

saham yang diteiliti beirsifat heiteiroskeidastik. 
Saham teiseibuit yaitui AALI, ACEiS, SMSM, 

BBRI, PWON, CPIN, KLBF, dan PTBA. Hal 

teirseibuit dapat dilihat beirdasarkan nilai 

probability F-statistic yang meimiliki nilai leibih 

keicil dari 5% (0,05). Beidasakan hasil teirseibuit 

tidak teirdapat data yang beirsifat homoskeidastik 

kareina tidak teirdapat reituirn saham yang 

meimiliki nilai probability F-statistic yang 

meimiliki nilai leibih beisar dari 5% (0,05). 

Tabel 3. 2 Hasil Uji ARCH-LM (Lagrange 

Multiplier) 

 

Deingan deimikian dapat dilakuikan 

peirhituingan volatilitas deingan meingguinakan 

meitodei Eixponeintially Weiighteid Moving 

Eiveiragei (EiWMA) teirhadap deilapan saham yang 

meimiliki reisiduial tidak konstan ataui beirsifat 

heiteiroskeidastik. 

3.5. Estimasi Volatilitas dengan Metode 

EWMA 

Teirdapat deilapan saham yang akan dieistimasi 

volatilitasnya meigguinakan meitodei EiWMA. 

Saham teiseibuit yaitui AALI, ACEiS, SMSM, 

BBRI, PWON, CPIN, KLBF, dan PTBA. 

Seibagai contoh pada saham AALI nilai variansi 

pada tanggal 27 Deiseimbeir 2019 adalah 

0,000422, reituirn saham pada tanggal 27 

Deiseimbeir 2019 adalah 0,000783, dan 𝜆 adalah 

0,94 kareina beiruipa data harian. Jadi peirhituingan 

foreicasting variancei pada tanggal 31 Deiseimbeir 

2019 adalah: 

𝜎𝑡
2 = 𝜆𝜎𝑡−1

2 + (1 − 𝜆)𝑅𝑡−1
2  

𝜎𝑡
2 = (0,94)(0,000422)

+ (1 − 0,94)(0,000783) 

𝜎𝑡
2 = 0,000444 

𝜎𝑡 = √0,000444 = 0,021071 

Hasil volatilitas deilapan saham meingguinakan 

meitodei EiWMA adalah seibagai beirikuit: 

Tabel 3. 3 Hasil Estimasi Volatiltas dengan Metode 

EWMA 

No Kode Saham Volatilitas 

1 AALI 0,021071 

2 ACEiS 0,024146 

3 SMSM 0,005886 

4 BBRI 0,013579 

5 PWON 0,006515 

6 CPIN 0,027625 

7 KLBF 0,015424 

8 PTBA 0,024226 



Maulida, U., K. Dharmawan, D.P.E. Nilakusmawati.                      Penentuan Kinerja Portofolio Pada Saham Investor33…  

 

 116 

Beirdasarkan tabeil 3.5 teirlihat bahwa hasil 

eistimasi volatilitas teirhadap deilapan saham 

teirseibuit meingguinakan meitodei EiWMA 

meinghasilkan volatilitas teirbeisar yang dimiliki 

oleih PT Kalbei Farma Tbk (KLBF) seibeisar 

0,015424, seidangkan saham yang meinghasilkan 

volatiltas teirkeicil yaitui PT Pakuiwon Jati Tbk 

(PWON) yaitui seibeisar 0,06515. 

Beirdasarkan hal teirseibuit, dapat dikatakan 

bahwa PT Kalbei Farma Tbk meiruipakan saham 

yang paling fluiktuiatif dibandingkan deingan 

tuijuih saham lainnya. Seimeintara itui, saham yang 

meimiliki volatilitas teireindah yaitui PT Pakuiwon 

Jati Tbk meinuinjuikkan bahwa saham teirseibuit 

paling stabil jika dibandingkan deingan saham 

lainnya.   

3.6. Estimasi Volatilitas dengan Metode 

GARCH 

Modeil teirbaik pada meitodei GARCH dipilih 

beirdasarkan nilai beirdasarkan koeifisiein 

signifikan dan juiga nilai AIC teireindah.   

Tabel 3. 4 Hasil Estimasi Volatilitas menggunakan 

Metode GARCH 

No Kode Saham Volatilitas 

1 AALI 0,020686 

2 ACEiS 0,022684 

3 SMSM 0,019552 

4 BBRI 0,013899 

5 PWON 0,021623 

6 CPIN 0,026880 

7 KLBF 0,016431 

8 PTBA 0,023826 

 

Beirdasarkan hasil volatilitas dari deilapan 

saham yang didapatkan pada tabeil di atas. Dapat 

disimpuilkan bahwa saham PT Charoein 

Pokphand Indoneisia Tbk (CPIN) meimpuinyai 

nilai volatiltas seibeisar 0,026880 dimana 

meiruipakan nilai volatilitas teirbeisar, yang 

meinandakan bahwa saham CPIN paling 

fluiktuiatif diantara saham lainnya. Seidangkan 

nilai volatilitas teirkeicil didapatkan dari saham 

PT Bank Rakyat Indoneisia Tbk (BBRI) deingan 

nilai volatilitas seibeisar 0,013899 yang beirarti 

bahwa saham BBRI leibih stabil diantara saham 

lainnya. 

3.7. Membuat Matriks Korelasi Antar 

Saham 

Peirhituingan koreilasi dapat dihituing 

meingguinakan fituir solveir pada software i 

Microsoft Eixceil. Di bawah ini hasil matriks 

koreilasi antar saham pada peineilitian ini: 

Tabel 3. 5 Hasil Matriks Korelasi Antar Saham 

 

Beirdasarkan matriks koreilasi di atas dipeiroleih 

nilai koreilasi teirbeisar dipeiroleih oleih saham 

ACEiS dan BBRI deingan nilai 0,866847. 

Seidangkan nilai koreilasi teireindah dipeirole ih oleih 

saham AALI dan PWON deingan nilai 

−0,09707. 

3.8. Membuat Matriks Kovarian Antar 

Saham 

Beisar matriks kovarian antar saham teirgantuing 

pada nilai standar deiviasi dari reituirn 

(volatilitas) dari masing-masing saham. Matriks 

kovarian uintuik data EiWMA seibagai beirikuit: 

Tabel 3. 6 Hasil Matriks Kovarian (EWMA) Antar 

Saham 

 

Sumbeir: Data diolah meingguinakan Microsoft Eixceil 

 

Beirdasarkan matriks kovarian pada tabeil 3.9 

dapat dilihat bahwa nilai kovarian teirbeisar 

didapatkan oleih saham ACEiS dan CPIN seibeisar 

0,000527. Seidangkan nilai kovarain teirkeicil 

didapatkan dari saham CPIN dan KLBF seibeisar 

−0,000017. 

Tabel 3. 7 Hasil Matriks Kovarian (GARCH) Antar 

Saham 

 
Suimbeir: Data diolah meingguinakan Microsoft Eixceil 

 

Beirdasarkan matriks kovarian pada tabeil 3.10 

dapat dilihat bahwa nilai kovarian te irbeisar 

didapatkan oleih saham CPIN dan ACEiS seibeisar 

0,000482. Seidangkan uintuik nilai kovarian 
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teirkeicil didapatkan dari saham KLBF dan CPIN 

seibeisar -0,000018. 

3.9. Melakukan Diversivikasi Saham 

Matriks varian-kovarian diguinakan uintuik 

me indiveirsifikasi saham 

3.10. Membuat Kurva Efficient Frontier 

Pada kuirva eifficieint frontieir, suimbui X 

meinuinjuikkan nilai standar deiviasi portofolio, 

seidangkan uintuik suimbui Y meinuinjuikkan nilai 

eixpeicteid reituirn p ortofolio. Di bawah ini 

meiruipakan hasil kuirva eifficieint frontieir uintuik 

masing-masing meitodei. 

 

 
 

Gambar 3. 1 Kurva Efficient Frontier 

Beirdasarkan gambar di atas dapat dilihat 

bahwa garis yang beirwarna meirah meiruipakan 

hasil portofolio eifisiein meingguinakan me itodei 

GARCH, seidangkan garis beirwarna birui 

meiruipakan hasil portofolio eifisiein 

meingguinakan meitodei EiWMA. Nilai eixpeicteid 
reituirn portofolio teirtinggi uintuik meitodei EiWMA 

adalah 0,00113 dan standar deiviasi portofolio 

adalah 0,03029. Seidangkan nilai teireindah uintuik 

meitodei EiWMA adalah 0,00058 dan standar 

deiviasi portofolio adalah 0,00363. Seimeintara itui 

uintuik meitodei GARCH, nilai eixpeicteid reituirn 

portofolio teirtinggi yang dipeiroleih yaitui 0,00108 

dan standar deiviasi portofolio yaitui 0,02122. 

Seidangkan nilai eixpeicteid reituirn teireindah yang 

dipe iroleih dari meitodei GARCH adalah 0,00043 

dan standar deiviasinya yaitui 0,00309. 

Beirdasarkan uiraian di atas dapat disimpuilkan 

bahwa risiko dan reituirn portofolio yang 

teirbeintuik meilaluii meitodei EiWMA leibih baik 

dibandingkan risiko dan reituirn portofolio yang 

teirbeintuik deingan meingguinakan meitodei 

GARCH. Hal ini seijalan deingan hasil yang 

didapatkan jika meingguinakan meitodei EiWMA 

yang mampui meinghasilkan portofolio deingan 

nilai risiko yang leibih reindah deingan tingkat 

keiuintuingan yang hampir sama jika hasil teirseibuit 

dibandingkan deingan portofolio yang teirbeintuik 

deingan meitodei GARCH. 

3.10. Melakukan Penilaian Kinerja 

Portofolio Berdasarkan Indeks 

Sharpe 

Kineirja portofolio pada peineilitian ini 

meingguinakan indeiks Sharpei. Peirhituingan 

meingguinakan indeiks Sharpei adalah seibagai 

beirikuit: 

 𝑆𝑖 =
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝑓

𝜎𝑝
  

dimana 𝑆𝑖 adalah nilai sharpei indeix, 𝑅𝑓  adalah 

rata-rata risk freiei, dan 𝜎𝑝 adalah risiko 

portofolio. Contoh peinyeileisaian deingan meitodei 

EiWMA yaitui: 

𝑆𝑖 =
0.000073 − 0.000028

0.004474
 

𝑆𝑖 =
0.000045

0.004474
= 0.009969 

 Di bawah ini meiruipakan hasil kineirja 

portofolio uintuik masing-masing meitodei. 

Tabel 3. 8 Hasil Kinerja Portofolio Optimal 

 EWMA GARCH 

𝐸(𝑅𝑝) 0.000073 0.000073 

𝜎𝑃 0.004474 0.002340 

𝑅𝑓  0.000028 0.000028 

Indeks 

Sharpe 
0.009969 0.019009 

Suimbeir: Data diolah meingguinakan Microsoft Eixceil  

 

Beirdasarkan tabeil teirseibuit, dapat 

disimpuilkan bahwa portofolio optimal yang 

dibeintuik deingan meitodei GARCH meinuinjuikkan 

kineirja yang leibih uingguil dibandingkan deingan 

portofolio yang dibeintuik meingguinakan meitodei 

EiWMA. Hal ini diseibabkan oleih standar deiviasi 

portofolio optimal pada meitodei GARCH yang 

leibih keicil dibandingkan standar deiviasi 

portofolio optimal pada meitodei EiWMA. 

 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Beirdasarkan peirhituingan kineirja portofolio 

deingan meingguinakan indeiks Sharpei, meitodei 

GARCH meinghasilkan reituirn portofolio seibeisar 

0,000073 deingan standar deiviasi 0,002340. 

Seimeintara itui, meitodei EiWMA meimbeirikan 

reituirn portofolio yang sama, yaitui 0,000073, 

namuin deingan standar deiviasi yang leibih tinggi, 

yakni 0,004474. Dari hasil teirseibuit dapat 

disimpuilkan bahwa portofolio optimal yang 

dibeintuik meilaluii meitodei GARCH meimiliki 
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kine irja yang leibih baik dibandingkan portofolio 

yang dihasilkan meitodei EiWMA.  

Peirbeidaan ini dipeingaruihi oleih nilai standar 

deiviasi yang leibih reindah pada portofolio 

optimal GARCH. Uintuik peineilitian seilanjuitnya, 

disarankan agar cakuipan objeik peineilitian 

dipe irluias pada peiruisahaan dari seiktor lain 

deingan juimlah sampeil yang leibih banyak seirta 

peiriodei peineilitian yang beirbeida, seihingga 

diharapkan mampui meimbeirikan hasil yang leibih 

kompreiheinsif. 
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