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ABSTRAK

Harga emas ditentukan dari perdagangan di pasar emas dan turunannya. Penelitian
ini bertujan untuk menentukan model EGARCH dalam memprediksi harga saham
PT Merdeka Copper Gold Tbk dan mendapatkan hasil prediksi model EGARCH di
PT Merdeka Copper Gold Thk. Ada dua teknik pemodelan respon GARCH
asimetris, yakni model Threshold GARCH (TGARCH) dari Glosten, et al (1993)
dan Exponential GARCH (EGARCH) dari Nelson (1991). Hasil Penelitian di dapat
model ARIMA (0,1,1) dengan nilai AIC terkecil adalah 6096.38. Model GARCH di
dapat GARCH (0,1), dengan begitu dapat dimodelkan menggunakan model
EGARCH. Model EGARCH yang di dapat adalah EGARCH (1,7)
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ABSTRACT

The price of gold is determined by trading in the gold market and its derivatives. This study
aims to determine the EGARCH model in predicting gold stock prices at PT Merdeka Copper
Gold Tbk and to obtain the prediction results of the EGARCH model at PT Merdeka Copper
Gold Tbk. There are two asymmetric GARCH response modeling techniques, namely the
Threshold GARCH model (TGARCH) from Glosten, et al (1993) and Exponential GARCH
(EGARCH) from Nelson (1991). The research results show that the ARIMA model (0,1,1)
has the smallest AIC value of 6096.38. The GARCH model is obtained by GARCH (0,1), so
it can be modeled using the EGARCH model. The EGARCH model obtained is EGARCH
@7
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1. PENDAHULUAN

Indonesia menjadi salah satu negara yang
produsen emas terbesar yang ada di dunia dan berada
di urutan ke sepuluh setelah China, Rusia, Australia,
Amerika Serikat, Kanada, Ghana, Brazil, Uzbekistan,
Meksiko, Indonesia dengan volume produksi 100,9 ton
[1].

Salah satu metode yang sering digunakan untuk
peramalan atau memprediksi adalah Autoregressive
Integrated Moving Average (ARIMA) [2]. Model
ARIMA menghasilkan ragam sisaan yang tidak
homogen. Ketidakhomogenan ragam sisaan akan
menyebabkan pendugaan parameter pada model
menjadi tidak valid [3].

Untuk model dengan varians yang tidak konstan
terdapat dua model yaitu model ARCH dan model
GARCH yang merupakan pengembangan dari model
ARCH. Pengembangan model GARCH yang
selanjutnya mengakomodir kemungkinan adanya
respon volatilitas yang asimetris [4].

Ada dua teknik pemodelan respon GARCH
asimetris, yakni model Threshold GARCH (TGARCH)
dari Glosten, et al. (1993) dan Exponential GARCH
(EGARCH) dari Nelson (1991). Model EGARCH

banyak diterapkan di pasar modal yaitu pada saham
[5].

Dari uraian diatas, maka dari itu pada penelitian
ini  bertujuan untuk melakukan  pemodelan
Exponential GARCH (EGARCH) untuk memprediksi
harga saham PT Merdeka Copper Gold Thk.

Analisis Deret Waktu

Analisis deret waktu diperkenalkan oleh George
E. P. Box dan Gwilym M. Jenkins melalui buku Time
Series Analysis : forecasting and control pada tahun
1970. Sejak saat itu, time series mulai banyak
dikembangkan. Dasar pemikiran time series adalah
pengamatan sekarang (Yt) tergantung pada satu atau
beberapa pengamatan sebelumnya (Y;_;) [6].

Menurut Makridakis dan Wheelwright (1999) [7],
peramalan (forecasting) adalah memprediksi atau
memperkirakan apa yang akan terjadi dimasa yang
akan datang dengan waktu yang relatif lama,
Sedangkan rencana merupakan penentuan apa yang
akan dilakukan pada waktu yang akan datang.

Stasioneritas berarti bahwa tidak terdapat
perubahan yang drastis pada data. Fluktuasi data
berada disekitar suatu nilai rata-rata yang konstan,
tidak tergantung pada waktu dan variansi dari fluktuasi
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tersebut [8], apabila data tidak stasioner pada rata-rata
maka perlu dilakukan differencing (pembedaan).
Differencing merupakan pengurangan data tertentu
dengan data sebelumnya [9].

Uji Augmented Dickey Fuller (ADF)

Hipotesis yang diuji sebagai berikut:
Hy: w = 0 (Terdapat data belum stasioner terhadap
rataan)
Hy:w < 0 (Tidak terdapat data stasioner terhadap
rataan)

Statistik uji yang di gunakan adalah

s

bf = SE@) @
Kriteria pengujian adalah jika statistik ADF lebih
kecil dibandingkan nilai kritisnya, maka H, ditolak. Jika

data terbukti tidak stasioner terhadap rataan, maka
diperlukan differencing [2].

Metode Box-Jenkins

Metode Box-Jenkins atau ARIMA memakai
variabel dependen yaitu data di masa lampau
sedangkan variabel independen diabaikan. Metode ini
memiliki beberapa  keuntungan seperti tidak
membutuhkan pola data yang stasioner dan dapat
digunakan pada data yang mengandung pola musiman.
Metode Box-Jenkins terdiri dari AR (Autoregressive),
MA (Moving Average), ARMA (untuk data stasioner),
ARIMA (untuk data yang tidak stasioner) dan ARIMA
musiman atau SARIMA (untuk data yang tidak
stasioner dan musiman) [10].

Model AR adalah model yang menyatakan bahwa
data pada periode sekarang dipengaruhi oleh data pada
periode sebelumnya. Model Autoregresif dengan ordo p
disingkat dengan ARIMA (p, o0, 0) [11]. Bentuk umum
dari model ini adalah

Yi=u+dYea+ Yoo+ + Y p &

(2)

Model moving average dengan orde q disingkat
MA(q) atau ARIMA(0, o, q)[11]. Bentuk umum dari
model ini adalah

Ye=p+e —016 1 — 06— — 084
(3)

Model ARMA dengan orde p dan g ditulis ARMA
(p,q) atau ARIMA (p, 0, q) [11]. Bentuk umum dari
model ini adalah
Yi=u+diVea+ i o+ + Y+ —

01801 — b€ — = Og€t—q 4)

Proses ARIMA adalah model time series yang tidak
stasioner dan secara umum persamaan model ARIMA
dapat dilihat pada persamaan:

Vi =Y = 1Yoy = Yeo) + (Vo2 — Yez) +
ot ¢p(yt—p - Yt—p—l) +e& — 0164 —
o= 0484 (5)

Uji Effect ARCH Langrange Multiplier (ARCH-
LM)

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk
menguji kehomogenan ragam sisaan yang mendeteksi
adanya proes ARCH-GARCH [2]. Modelnya adalah

et = Po+ Prgfg + -+ ﬂpstz—p + &

©)
Sehingga hipotesis yang dibangun adalah:

Hy : fy = By = -+ = Bp= 0 (tidak terdapat pengaruh
ARCH-GARCH)

H, : paling sedikit ada satu 8; # 0 untuk i = 1,2,3,...,p
(terdapat pengaruh ARCH-GARCH)

22

Model GARCH
Ragam sisaan (¢?) model GARCH tidak hanya
dipengaruhi oleh sisaan periode sebelumnya (s2 ;)
tetapi juga dipengaruhi oleh ragam sisaan periode
sebelumnya (o7 ;) [12].
Bentuk umum dari model GARCH
of =0+ Profy + o+ Bpol, Fagef g + o+
azetq (7)

Uji Sign Bias

Uji sign bias dapat digunakan untuk mengetahui
apakah terdapat pengaruh asimetrik atau tidak pada
data [8]. Uji efek asimetris dilakukan berdasarkan
persamaan regresi berikut:
€8 = o+ ¢S + P2S_ifeor + P3SiEa tur  (8)
Si_i=1-5; 9)

Model EGARCH

EGARCH merupakan model yang mengatasi
beberapa kelemahan dari model GARCH dan
mengakomodir adanya gejolak asimetris [13]. Maka
spesifikasi model EGARCH (p, q) untuk conditional
variance sebagai berikut:

Ino? = o + Tiz, a M 4 S B In(of )
(10)

Uji Parameter

Untuk melakukan wuji signifikansi parameter
dengan kriteria parameter signifikan jika p,qe < a =
0.05 [14].
Hipotesis:
Hy: 6 = 0 (parameter tidak siginifikan)
H;: 6 # 0 (parameter signifikan)
Statistik Uji:

9

= (11)

SE(D)

Akaike’s Information Criterion

Salah satu kriteria dalam pemilihan model terbaik
adalah menggunakan Akaike’s Information Criterion
(AIC) [2]. Nilai AIC diperoleh dengan rumus sebagai
berikut:

AIC =nInéZ +2M (12)

2, METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder harga penutupan harian saham yang
diambil secara harian selama dua tahun yaitu dari 15
Oktober 2020 sampai 280ktober 2022.

Sumber data dalam penelitian ini adalah data
yang berasal dari PT Merdeka Copper Gold Tbk.

Tahapan Prosedur Pendugaan Model EGARCH
Adapun tahapan prosedur dalam penerapan

model ARCH-GARCH adalah sebagai berikut:

1. Pengambilan Data

2. Plot Data

3. Periksa Kestasioneran

4. Uji ADF

5. Identifikasi Model ARIMA

6. Estimasi Model ARIMA

7. Uji Diagnostik Model ARIMA

8. Identifikasi Efek ARCH-GARCH (Heteroskedastik)

9. Estimasi Model GARCH

10. Uji Sign Bias
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11. Identifikasi Model EGARCH
12. Estimasi Model EGARCH
13. Melakukan Peramalan

Tioan
uji ; .
- - Differencing
a

s e
<eet 9>

TIDAK
Uji Effect ARCH

lvn

TIDAK
Uji sign Blas
l va
Identifikesi Model EGACH ——> [ Peramalan

Gambar 1. Diagram Alir Pemodelan EGARCH

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Plot Data Perkembangan Harga Bawang Putih
Berdasarkan plot data harga penutupan harian
saham PT Merdeka Copper Gold Tbk yang di analisis
dari awal 15 Oktober 2020 sampai 28 Oktober 2022.
Harga penutupan harian saham 15 Oktober 2020
sampai 28 Oktober 2022 dapat dilihat pada grafik yang
disajikan pada gambar 2:

Close Price 15/10/2020 - 28/10/12022

Harga Penutupan Harian (Rp)
2000 4000
] ] 1

Han ke -

Gambar 2. Plot Time Series harga penutupan harian
saham di PT Merdeka Copper Gold Tbk

Dari gambar 2 terlihat jika data tersebut tidak
stasioner terhadap rataan dikarenakan data ini berubah
mengikuti perubahan waktu dan pola data seperti ini
mengindikasikan pola trend naik turun yang tidak
seimbang.

Uji Kestasioneran Data

Differencing 1 Data Close Price

200
I

-200
|

T T T T T T
0 100 200 300 400 500

Harga Penutupan Harian (Rp)

Harn ke -

Gambar 3. Plot Time Series Data Close setelah

Differencing 1 kali

Setelah di  Differencing dari gambar 3
menunjukkan jika datanya sudah stasioner terhadap
rataan. Selain terhadap rataan data juga harus stasioner
terhadap varian dengan cara melakukan uji box-cox.

Uji Box-Cox

Dilakukan uji Box-Cox untuk melihat apakah data
sudah stasioner dalam varian atau tidak dengan cara
dilihat jika nilai Rounded Value untuk data tersebut
adalah 1. Setelah dilakukan uji Box-Cox di dapat jika
nilai Rounded Value adalah 0.00, untuk itu di lakukan
transformasi satu kali dan di dapat nilai Rounded Value
adalah 3.00. Maka dari itu di lakukan transformasi dua
kali dan di dapat nilai Rounded Value adalah 1.00, itu
artinya data yang ada sudah stasioner terhadap varian.

Uji Normalitas Box-Cox

Normal Q-Q Piot Ve 4238
StDev 1954

M B 0.125
P-Volue 0.049

Sampie Quanties
200 400
1

Gambar 4. Uji Normalitas dari Box-Cox

Terlihat pada gambar 4 jika data yang ada menyebar
mengikuti garis yang ada dan nilai p-value < « , dengan
demikian data tersebut sudah normal.

Uji Augmented Dickey Fuller (ADF)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: diff(close)
Dickey=Fuller = =7.5058, Lag order = 7, p-valve = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Gambar 5. Uji Augmented Dickey Fuller (ADF)

Setelah data stasioner dalam variansi, dilakukan
Uji ADF dan didapatkan jika p-value = 0.01 < 0.05.
Dengan demikian bisa dikatakan jika data sudah
stasioner terhadap varian dan rataan.

Identifikasi Model ARIMA
Setelah mendeteksi masalah stasioner data

selanjutnya identifikasi model ARIMA untuk data harga
saham. Dengan melihat correlogram ACF dan PACF.
Sesuai dengan bentuk umum ARIMA yang akan di
estimasi adalah sebagai berikut:

a. Model ARIMA (0,1,0)

b. Model ARIMA (1,1,0)

c¢. Model ARIMA (0,1,1)

d.  Model ARIMA (1,1,1)

e. Model ARIMA (0,1,2)
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f.  Model ARIMA (1,1,2)

Estimasi Model ARIMA
Setelah mengidentifikasi model maka dilakukan

estimasi model yang akan digunakan dan dari enam
model yang ada di dapat hanya model ARIMA (0,1,1)
yang terbaik dengan nilai koefisien 0.002723 < a =
0.05 dan nilai AIC terkecil adalah 6096.38.

Uji Effect ARCH

ARCH heteroscedasticity test for residuals
alternative: heteroscedastic

POrtmant¢au-q Test:

order PQ p.value
1, 4 36.1 2.81e-07
2. 8 71.1 2.96e-12

3. 12 98.5 1.11e-15
4, 16 115.3 0.00e+00
5. 20 141.9 0.006+00
6, 24 179.7 0.00€+00
Lagrange-multiplier test:

order L p.value
1, 4 407.7 0.00¢+00
2, 8 153.2 0.00e+00

3. 12 98.4 3.33e-16
4, 16 64.8 3.64¢-08
5. 20 49.1 1.76e-04
6, 24 39.3 1.82¢-02
Gambar 5. Uji Effect ARCH

Terlihat pada gambar 5, hasil yang di dapat jika
model ARIMA (0,1,1) terdapat heteroskedastisitas
dikarenakan pyge < 0.05. sehingga pemodelan
ARIMA tidak cukup dan perlu dilanjutkan dengan
pemodelan GARCH.

Estimasi Model GARCH
O i i it i L ]
. GARCH Model Fit .
0 i S i i v L ]

GARCH nodel ! SGARCH(0,1)
nean nodel ! ARFINA(1,0,0)
pistribution ! norm

optimal Parameters

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
By 0.001449 0.001320 1.0979 0.272249
arl =0.097579 0.044677 =2.1841 0.028955
omega 0.000001 0. 000000 13.1761 0.000000

betal 0.999000 0.000015 67973.1661 0.000000

Gambar 6. Estimasi Model GARCH
Terlihat pada gambar 6 jika model GARCH yang di
dapat adalah GARCH (1,0,0) dengan p,que < 0.05
dengan begitu model ini signifikan.
Uji Sign Bias
| sign Bias Test
| T-value prob sig
sign Bias 0.5039 0.614576
wegative Sign Bias 0.6359 0.512170

positive Sign Bias 2.6521 0.008257 ==
| Joint Effect 7.9529 0.046996 ==

Gambar 7. Uji Sign Bias dari model GARCH
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Terlihat pada gambar 7, dilakukan uji sign bias
untuk melihat jika model GARCH (0,1) ini ada efek
asimetris atau tidak. Dan hasilnya adalah terdapat satu
nilai probabilitas < a = 0.05 yaitu nilai dari positive
sign bias. Dengan begitu model ini harus di lanjutkan
ke model EGARCH.

Estimasi Model EGARCH
- GARCH Model Fit .
N i e S e L ]

GARCH Btodel ! eGARCH(1,7)
Mean Model ! ARFIMA(1,0,1)
pistribution ! norm

optimal Parameters

Estimate Stvd. Error t value Pr(>Itl)
L] 0.001197 0.000528 2.2676 0.023351
arl 0.585987 0.076971 7.6131 0.000000
mal =0.726538 0.064226 -11.3122

omega =-0.649904 0.017344 -37.4722 0.000000
alphal 0.030069 0.011409 2.6356 0.008399
betal 0.227306 0.003393 66.9903

betaz 0.678377 0.000059 11505.5034
beta3d -0.232686 0.002028 -114.7540
betad  0.344159 0.001097  313.6729
betas =-0.692169 0.000331 -2091.3237 0.000000
betaé =-0.279461 0.001004 -278.3046 0.000000
beta7 0.859634 0.000024 36012.3775 0.000000
gammal 0.317416 0.009568 33.1760 0.000000

LogLikelihood : 1026.216

cooo00000
o

Information Criteria

Akaike -4.0896
gayes -3.9878
shibata =4 . 0907

Hannan=Quinn -4,0496

Gambar 8. Estimasi dari model GARCH

Terlihat pada gambar 8, hasilnya di dapat model
EGARCH (1,7) dengan nilai AIC adalah -4.0896. dari
semua parameter < a = 0.05.

Peramalan

Berdasarkan model yang dimiliki yaitu model
ARIMA (0,1,1), GARCH (0,1), EGARCH (1,7), maka
dapat dilakukan peramalan untuk 50 periode kedepan.

4. PENUTUP
Kesimpulan
Bentuk model yang di dapat adalah

as_1| +0.317a;_
Ino? = —0.649 + 0,030 %=1 1

Ot-1

7
+ z 0.2271In(02.,) + 0.6781n(c2_,)
j=1
—0.232In(023) + 0.3441n(c? ,)
—0.692In(c25) — 0.2791n(02 )
+0.8591n(cZ ;)

Dan hasil prediksi yang di dapat untuk 50 periode ke
depan adalah perbandingannya tidak terlalu jauh di
karenakan banyak data yang peramalannya mendekati
itu berarti harga yang diramalkan itu valid, dan
mengalami trend tidak stabil di karenakan di tanggal
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tertentu ada yang naik dan turun dilihat dari harga
yang di dapat dan persen yang sudah di hitung.
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