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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 Tbk. 

 

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 (𝑌𝑡−1) [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:  

𝐻0: 𝜔 = 0 (Terdapat data belum stasioner terhadap 
rataan)  
𝐻1: 𝜔 < 0  (Tidak terdapat data stasioner terhadap 
rataan) 

Statistik uji yang di gunakan adalah  

𝐷𝑓 =
𝛿

𝑆𝐸(�̂�)
                       (1) 

Kriteria pengujian adalah jika statistik ADF lebih 
kecil dibandingkan nilai kritisnya, maka 𝐻0 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, 0, 0) [11]. Bentuk umum 
dari model ini adalah 

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝜙1𝑌𝑡−1 + 𝜙2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜙𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡           

(2) 
Model moving average dengan orde q disingkat 

MA(q) atau ARIMA(0, 0, q)[11]. Bentuk umum dari 
model ini adalah  

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 − 𝜃2𝜀𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞             

(3) 
Model ARMA dengan orde p dan q ditulis ARMA 

(p,q) atau ARIMA (p, 0, q) [11]. Bentuk umum dari 
model ini adalah 
𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝜙1𝑌𝑡−1 + 𝜙2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜙𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 −

         𝜃1𝜀𝑡−1 − 𝜃2𝜀𝑡−2 − ⋯ − 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞                           (4) 

Proses ARIMA adalah model time series yang tidak 
stasioner dan secara umum persamaan model ARIMA 
dapat dilihat pada persamaan: 
𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = 𝜙1(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−2) + 𝜙2(𝑌𝑡−2 − 𝑌𝑡−3) +

                     … +     𝜙𝑝(𝑌𝑡−𝑝 − 𝑌𝑡−𝑝−1) + 𝜀𝑡 − 𝜃1𝜀𝑡−1 −

                     … − 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞                       (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 

𝜀𝑡
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝜀𝑡−𝑝
2 + 𝜀𝑡                                 

(6) 
Sehingga hipotesis yang dibangun adalah:  

𝐻0 ∶ 𝛽1 = 𝛽1 = ⋯ = 𝛽𝑝 = 0 (tidak terdapat pengaruh 

ARCH-GARCH)  
𝐻1 ∶ paling sedikit ada satu 𝛽𝑖  ≠ 0 untuk 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑝 

(terdapat pengaruh ARCH-GARCH) 

Model GARCH 
Ragam sisaan (𝜎𝑡

2) model GARCH tidak hanya 

dipengaruhi oleh sisaan periode sebelumnya (𝜀𝑡−𝑖
2 ) 

tetapi juga dipengaruhi oleh ragam sisaan periode 
sebelumnya (𝜎𝑡−𝑗

2 ) [12]. 

Bentuk umum dari model GARCH  

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛽1𝜎𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝜎𝑡−𝑝
2 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ +

𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2                        (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: 
𝜀�̂�

2 = 𝜙0 + 𝜙1𝑆𝑡−𝑖
− + 𝜙2𝑆𝑡−𝑖

− 𝜀�̂�−1 + 𝜙3𝑆𝑡−𝑖
+ 𝜀�̂�−1 + 𝑢𝑡        (8) 

𝑆𝑡−𝑖
+ = 1 − 𝑆𝑡−𝑖

−                  (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: 

ln 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

|𝑎𝑡−𝑖|+𝛾𝑖𝑎𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
+  ∑ 𝛽𝑗 ln(𝜎𝑡−𝑗

2 )𝑚
𝑗=1

𝑠
𝑖=1       

(10)      

Uji Parameter 
Untuk melakukan uji signifikansi parameter 

dengan kriteria parameter signifikan jika  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 𝛼 =
0.05 [14]. 
Hipotesis: 
𝐻0: 𝜃 = 0 (parameter tidak siginifikan)  
𝐻1: 𝜃 ≠ 0 (parameter signifikan) 
Statistik Uji: 

𝑡 =
�̂�

𝑆𝐸(�̂�)
                 (11) 

 
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 = 𝑛 ln �̂�𝑎
2 + 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 28Oktober 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 

 
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: 

 

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 

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 
 

 
Gambar 4. Uji Normalitas dari Box-Cox 

 Terlihat pada gambar 4 jika data yang ada menyebar 

mengikuti garis yang ada dan nilai p-value < 𝛼 , dengan 

demikian data tersebut sudah normal. 

Uji Augmented Dickey Fuller (ADF) 
 

 
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 < 𝛼 =

0.05  dan nilai AIC terkecil adalah 6096.38. 

Uji Effect ARCH 

 
Gambar 5. Uji Effect ARCH 

Terlihat pada gambar 5, hasil yang di dapat jika 
model ARIMA (0,1,1) terdapat heteroskedastisitas 

dikarenakan 𝑝𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  < 0.05. sehingga pemodelan 
ARIMA tidak cukup dan perlu dilanjutkan dengan 
pemodelan GARCH. 

Estimasi Model GARCH 

 
 
Gambar 6. Estimasi Model GARCH 

Terlihat pada gambar 6 jika model GARCH yang di 

dapat adalah GARCH (1,0,0) dengan 𝑝𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 0.05 

dengan begitu model ini signifikan. 

Uji Sign Bias 

 
Gambar 7. Uji Sign Bias dari model GARCH 

 

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 < 𝛼 = 0.05 yaitu nilai dari positive 

sign bias. Dengan begitu model ini harus di lanjutkan 

ke model EGARCH. 

Estimasi Model EGARCH 

 

 
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 <  𝛼 = 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 

ln 𝜎𝑡
2 = −0.649 + 0.030

|𝑎𝑡−1| + 0.317𝑎𝑡−1

𝜎𝑡−1

+ ∑ 0.227 ln(𝜎𝑡−1
2 )

7

𝑗=1

+ 0.678 ln(𝜎𝑡−2
2 )

− 0.232 ln(𝜎𝑡−3
2 ) + 0.344 ln(𝜎𝑡−4

2 )
− 0.692 ln(𝜎𝑡−5

2 ) − 0.279 ln(𝜎𝑡−6
2 )

+ 0.859 ln(𝜎𝑡−7
2 ) 

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 



Model Exponential GARCH(EGARCH) Untuk Memprediksi Harga Saham PT Merdeka Copper Gold Tbk 
d’Cartesian: Jurnal Matematika dan Aplikasi, Vol. 12, No. 1, (2023): Maret 2023 

 

25 

 

tertentu ada yang naik dan turun dilihat dari harga 
yang di dapat dan persen yang sudah di hitung. 
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