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Abstrak 
Pada  penelitian  ini  dilakukan  analisis  perbandingan  performa  model  ARIMA  dan  model  GARCH  dalam 
melakukan peramalan harga saham perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan 

adalah data harga saham PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., (TLKM), PT. Indosat Tbk., (ISAT), PT XL Axiata 

Tbk.,  (EXCL),  dan  PT  Smartfren  Telecom  Tbk.,  (FREN).  Data  harga  saham  yang  digunakan  untuk 

mengestimasi model adalah harga saham yang diperdagangkan selama periode 1 Mei 2012 – 30 April 2013 yang 

diamati secara harian. 

Hasil analisis menemukan bahwa model yang cocok untuk memodelkan data harga saham TLKM adalah model 

ARIMA(2,1,2) dan model GARCH(1,1). Untuk data harga saham ISAT, model yang cocok  adalah model 

ARIMA(0,1,14) dan GARCH(1,0). Untuk data harga harga saham EXCL, model yang cocok adalah model 

ARIMA(1,1,1) dan model GARCH(1,0). Sedangkan untuk data harga saham FREN tidak dapat dimodelkan 

dengan menggunakan model ARIMA dan GARCH karena data harga saham FREN telah stasioner pada level serta 

memiliki varians yang konstan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model ARIMA(2,1,2) lebih superior dibandingkan model GARCH(1,1) 

dalam   meramalkan   harga   saham   TLKM,   model   GARCH(1,0)   lebih   superior   dibandingkan   model 

ARIMA(0,1,14) dalam meramalkan harga saham ISAT, dan model GARCH(1,0) lebih superior dibandingkan 

model ARIMA(1,1,1) dalam meramalkan harga saham EXCL. 

 
Kata kunci: Analisis teknikal, model ARIMA, model GARCH 

 
Abstract 
The study search for proper ARIMA model and GARCH model to forecast TLKM stock price, ISAT stock price, 
EXCL stock price, FREN stock price, and then compare their forecast. By using the daily data from May 1, 2012 

to April 30, 2013, the study found that the proper models to be used to  forecast TLKM stock price are 

ARIMA(2,1,2) model and GARCH(1,1) model. The proper models to forecast ISAT stock price are 

ARIMA(0,1,14) model and GARCH(1,0) model. The proper models to forecast EXCL stock price are 

ARIMA(1,1,1) model and GARCH(1,0) model. The study also found that FREN stock price data were stationary 

at level and can not be modeled by ARIMA model and GARCH model. The empirical results showed that 

ARIMA(2,1,2) model is superior to that of GARCH(1,1) model to forecast TLKM stock price, GARCH(1,0) 

model is superior to that of ARIMA(0,1,14) model to forecast ISAT stock price, GARCH(1,0) model is superior 

to that of ARIMA(1,1,1) to forecast EXCL stock price. 

 
Keywords: Technical analysis, ARIMA model, GARCH model
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1.     Pendahuluan 
 

Sampai dengan Q4 2013, terdapat 10 operator telekomunikasi di Indonesia, beberapa diantaranya sudah go 

public dimana sahamnya diperdagangkan di lantai bursa. Daftar perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di 

BEI dapat dilihat pada tabel 1: 

 
Tabel 1 

Daftar Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Nama Emiten                                        Kode Emiten 

PT Telekomunikasi Indonesia  Tbk.              TLKM 

PT Indosat Tbk.                                              ISAT 

PT XL Axiata Tbk.                                          EXCL 

PT Bakrie Telecom  Tbk.                               BTEL 

PT Smartfren  Telecom  Tbk.                         FREN 

Sumber: www.idx.co.id , Informasi Indeks Harga Saham untuk Investor, Desember 2013 
 

Perusahaan telekomunikasi yang  telah  terdaftar  di  BEI  dapat  menjual  sahamnya  ke  public  sehingga 

perusahaan mendapat tambahan dana, hal ini memberikan kesempatan bagi investor untuk menanamkan modalnya 

di perusahaan tersebut dengan harapan mendapat keuntungan di waktu yang akan datang. Penggunaan saham 

sebagai salah satu alat untuk mencari tambahan dana bagi perusahaan dan investor menyebabkan kajian serta 

analisis tentang saham begitu berkembang, baik secara fundamental maupun teknikal. Dimana analisis 

fundamental menitikberatkan pada analisis laporan keuangan perusahaan, sedangkan analisis teknikal 

menggunakan data harga saham di waktu yang lalu untuk memprediksi harga saham di waktu yang akan datang. 

Hasil  penelitian  Taylor  &  Aller  dalam  Panji  (2008:19)  menemukan bahwa  lebih  dari  90%  investor 

memberikan bobot yang lebih tinggi pada penggunaan analisis teknikal dibandingkan analisis fundamental 

dalam membeli atau menjual saham. Dua metode yang sering digunakan dalam analisis teknikal adalah metode 

ARIMA dan  metode  GARCH.  Metode  ARIMA digunakan apabila deret  data  diasumsikan  memiliki  nilai 

residual  yang  bersifat  konstan  sepanjang  waktu,  atau  dikenal  dengan  sifat  homoskedastisitas.  Untuk 

pembentukan model peramalan menggunakan metode GARCH, deret data diasumsikan memiliki residual yang 

tidak konstan, berubah sesuai selang waktu, hal ini dikenal dengan heteroskedastisitas. 

 
2.     Dasar Teori 

 
2.1.  Analisis Data Deret Waktu 

 
Data deret waktu dalam bidang keuangan, khususnya data return memiliki kecenderungan untuk memiliki 

karakter tertentu, hal ini dikenal dengan istilah stylized fact. Menurut Sewell (2011:2), stylized fact merupakan 

sebuah istilah yang biasa digunakan di bidang ekonomi yang mengacu kepada bukti empiris bahwa terdapat 

konsistensi yang sama pada bidang tertentu sehingga diterima sebagai kebenaran. Beberapa stylized fact yang 

terdapat pada data  deret waktu  diantaranya adalah, akar  unit (unit root), heteroskedastisitas, penggugusan 

volatilitas (volatility clustering), dan distribusi probabilitas bersifat fat tails relatif terhadap distribusi normal. 

 
2.2.  Model Autoregressive (AR(p)) 

 
Disebut model autoregressive dikarenakan pada model ini,  diregresikan terhadap nilai-nilai sebelumnya 

dari variabel  itu sendiri. Banyaknya nilai lampau yang digunakan oleh model, yaitu sebanyak p, menentukan 

tingkat model ini. Apabila hanya digunakan satu nilai lampau, maka model ini dinamakan model autoregressive 

ordo pertama, atau disebut AR(1). Persamaan untuk model autoregressive AR(p) adalah: 

 
                                                                       (1) 

 
2.3.  Model Moving Average (MA(q)) 

 
Pada model Moving-Average, yang menjadi variabel bebasnya adalah nilai residual lampau (       ). Oleh 

karena itu, tingkat proses pada model moving average dengan ordo q, atau disebut MA(q), ditentukan oleh 

jumlah periode variabel bebas yang terdapat pada model yang dapat dituliskan sebagai berikut: 

 

Dengan 

(2)
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2.4.  Model Campuran Autoregressive-Moving Average (ARMA(p,q)) 
 

Pada kebanyakan kasus, perilaku data deret waktu yang telah stasioner pada level dan bersifat homoskedastik 

dapat dijelaskan dengan lebih baik melalui penggabungan model AR dan model MA, model ini dikenal sebagai 

model campuran autoregressive moving average, atau disebut ARMA(p,q). Model ini menjelaskan bahwa nilai   

tidak hanya dipengaruhi oleh nilai variabel  itu sendiri pada waktu lampau, tetapi juga oleh residual variabel 

tersebut pada periode sebelumnya. Model ARMA(p,q) dapat dituliskan sebagai: 

 
                                                                                              (3) 

 
2.5.  Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA(p,d,q)) 

 
Kestasioneran deret data pada level merupakan syarat utama dari model AR, MA dan ARMA, apabila deret 

data tidak stasioner pada level maka proses transformasi data dapat dilakukan. Bentuk transformasi data yang 

dapat  dilakukan  adalah dengan  melakukan proses diferensiasi. Transformasi data  dapat  dilakukan melalui 

transformasi logaritma natural (ln) dan proses diferensiasi. 

Model AR, MA, atau ARMA dengan data yang stasioner melalui proses diferensiasi ini disebut sebagai 

model autoregressive integrated moving average atau disebut ARIMA(p,d,q). Istilah integrated pada model 

ARIMA(p,d,q)  mengacu  kepada  proses  transformasi  data  dapat  dilakukan  untuk  membuat  data  menjadi 

stasioner. Notasi p merupakan nilai ordo dari proses autoregressive, notasi d merupakan tingkat dari proses 

diferensiasi yang harus dilakukan agar data menjadi stasioner, dan q merupakan nilai ordo dari proses moving 

average. Model ARIMA(p,d,q) dapat dituliskan sebagai: 

 
(4) 

 
2.6.  Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH(q)) 

 
Engle (1982) menganalisis adanya masalah heteroskedastisitas dari ragam residual dalam data deret waktu, 

menurut Engle (1982:987) ragam residual yang berubah-ubah ini terjadi karena ragam residual dipengaruhi oleh 

nilai  residual  di  periode  yang  lalu.  Selanjutnya  Engle  (1982)  menggunakan  heteroskedastisitas  untuk 

membangun model yang dikenal sebagai autoregressive conditional heteroscedasticity dengan ordo q, atau disebut 

model ARCH(q). Istilah conditional heteroscedasticity (heteroskedastisitas bersyarat) berarti bahwa nilai residual  

(       bergantung  kepada  nilai  residual  sebelumnya  (        .  Menurut  Bollerslev  (2007:4),  model ARCH(q) 

dapat dituliskan sebagai: 
 

 
 
 
 

2.7.  Model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH(p,q)) 

 
Bollerslev dalam Juanda & Junaidi (2012:95) berpendapat bahwa ragam residual tidak hanya bergantung 

kepada nilai residual periode lalu, tetapi juga dipengaruhi oleh ragam residual periode sebelumnya. Bollerslev 

(1986) kemudian mengembangkan model ARCH dengan memasukkan unsur residual periode lalu dan ragam 

residual. Model ini dikenal sebagai generalized autoregressive conditional heteroskedasticity dengan ordo p dan 

q, atau disebut model GARCH(p,q). Model GARCH(p,q)) dapat dituliskan sebagai:
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MAE= 

3.     Tahapan Penelitian 

Tahapan-tahapan yang dilakukan pada penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 1: 

Gambar 1 
Tahapan Penelitian 

 
Pengum pula n da ta ha rga sa ham TLKM, ISAT, EXCL 

da n FREN seca ra ha ria n 
1 Mei 2012 - 30 April 2013 

(Periode Estim a si) 

 
 

Metode Box-Jenkins Metode GARCH

 
Prediksi Ha rga Sa ha m 

1-31 Mei 2013 (Periode 
Pengujia n Model) 

Prediksi Ha rga Sa ha m 

1-31 Mei 2013 (Periode 
Pengujia n Model)
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Dimana 𝒀 𝒕      = nilai aktual,  Ỹ 𝒕  = nilai prediksi dan n = jumlah observasi. 

 

 
 

Kesim pula n 

 
 

Tahap awal dari penelitian ini adalah melakukan pengumpulan data harga saham TLKM, ISAT, EXCL, dan 

FREN  selama  periode  1  Mei  2012  hingga  30  April  2013.  Data  yang  telah  dikumpulka n  kemudian diuji 

kestasionerannya menggunakan uji formal Phillips-Perron (PP Test). 

Tahapan selanjutnya adalah melakukan pembentukan model ARIMA dilakukan dengan mengikuti metode 

Box-Jenkins. Estimasi model ARIMA tentatif dilakukan dengan menguji hipotesa yang dibuat secara berulang 

menggunakan pendekatan ordinary least square (OLS). Uji kestabilan dilakukan dengan menguji keacakan 

residual dari model ARIMA tentatif menggunakan uji statistik Q Ljung Box  Selanjutnya, model ARIMA yang 

memiliki residual yang bersifat random (white noise) dapat digunakan untuk melakukan peramalan harga saham. 

Untuk mengestimasi model GARCH, uji heteroskedastisitas dilakukan pada residual dari return saham 

masing-masing emiten menggunakan uji ARCH-LM (Lagrange Multiplier). Apabila terdapat efek 

heteroskedastisitas pada residual return, maka model GARCH dapat diestimasi melalui pendekatan maximum 

likelihood (ML) secara simultan dengan memasukkan unsur ARCH(q). Uji kestabilan dilakukan melalui uji 

Jargue-Berra, uji Statistik Q Ljung-Box dan uji ARCH-LM. Peramalan dapat dilakukan apabila model GARCH 

yang diuji memiliki residual yang terdistribusi dengan normal dan bersifat random serta terbebas dari masalah 

heteroskedastisitas. 

Tahap akhir dari penelitian ini adalah dengan membandingkan performa masing-masing model dalam 

melakukan peramalan. Penyampaian nilai kesalahan prediksi masing-masing model disajikan dalam bentuk Root 

Mean Square Error (RMSE), Mean Absolute Error (MAE) dan Mean Absolute Percentage Error (MAPE). Model 

yang memiliki kesalahan prediksi terkecil merupakan model yang lebih superior. 

 
4.     Pembahasan 

 
4.1.  Model ARIMA 

 
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan terhadap data harga saham TLKM, diketahui bahwa data tidak 

stasioner pada level, namun menjadi stasioner stasioner setelah dilakukan proses transformasi logaritma natural 

dan proses diferensiasi sebanyak satu kali, sehingga data dapat dimodelkan menggunakan metode ARIMA. 

Dengan menggunakan metode Box-Jenkins, didapatkan model ARIMA(2,1,2) sebagai model terbaik.
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Hasil analisis terhadap data harga saham  ISAT menunjukkan bahwa data tidak stasioner pada level, namun 

menjadi stasioner setelah dilakukan proses transformasi logaritma basis e dan transformasi diferensiasi sebanyak 

satu kali. Oleh karena itu, model ARIMA(p,d,q) dengan ordo d = 1 dapat digunakan untuk memodelkan data. 

Dengan menggunakan metode Box-Jenkins, didapatkan model ARIMA(0,1,14) tanpa konstanta sebagai model 

terbaik. Komponen konstanta tidak dimasukkan pada persamaan autoregresi dikarenakan tidak signifikan pada 

tingkat signifikansi sebesar α = 5%. 

Hasil analisis terhadap data harga saham EXCL menunjukkan bahwa data tidak stasioner pada level, namun 

menjadi  stasioner  setelah  mengalami  proses  transformasi  logaritma  natural  dan  transformasi  diferensiasi 

sebanyak satu kali. Dengan menggunakan metode Box-Jenkins, model ARIMA terbaik yang diperoleh adalah 

model ARIMA(1,1,1) tanpa konstanta. 

Berdasarkan analisis yang dilakukan terdapat data harga saham FREN, didapatkan hasil bahwa data telah 

stasioner pada level. Kondisi yang harus dipenuhi agar suatu data dapat dimodelkan dengan metode ARIMA 

adalah kestasioneran data diperoleh setelah mengalami proses diferensiasi. Oleh karena itu, data harga saham 

TLKM tidak dapat dimodelkan menggunakan metode ARIMA. 

 
4.2.  Model GARCH 

 
Hasil analisis terhadap residual dari model persamaan rata-rata untuk data return TLKM menunjukkan bahwa 

terdapat masalah heteroskedastisitas pada residualnya. Oleh karena itu, metode GARCH digunakan untuk 

memodelkan  volatilitas  return  saham  TLKM.  Dengan  menggunakan  pendekatan  maximum  likelihood, 

didapatkan model GARCH(1,1) sebagai model terbaik. 

Dari analisis yang dilakukan terhadap residual model persamaan rata-rata untuk data return ISAT, didapatkan 

hasil bahwa terdapat efek ARCH pada residualnya, sehingga data dapat dimodelkan dengan menggunakan metode 

GARCH. Hasil estimasi dengan pendekatan maximum likelihood menunjukkan bahwa model GARCH(1,0) 

merupakan model terbaik dalam memodelkan volatilitas return ISAT. 
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan terhadap residual dari model persamaan rata-rata untuk data return 

EXCL, diketahui bahwa terdapat masalah heteroskedastisitas pada residualnya. Oleh karena itu, model GARCH 
dapat digunakan untuk memodelkan volatilitas pada return EXCL. Hasil estimasi dengan menggunakan 
pendekatan maximum likelihood menunjukkan bahwa model GARCH(1,0) merupakan model terbaik untuk data 
return EXCL. 

Hasil analisis terhadap data harga saham FREN menunjukkan bahwa tidak terdapat efek ARCH pada data 
tersebut. Oleh karena itu, metode GARCH tidak dapat digunakan untuk memodelkan data. 

 
4.3.  Evaluasi Kesalahan Peramalan 

 
Evaluasi nilai kesalahan peramalan dari model ARIMA dan Model GARCH untuk masing-masing emiten 

diukur menggunakan RMSE, MAE, dan MAPE. Nilai kesalahan peramalan dari masing-masing model dapat 

dilihat pada Tabel 2: 

Tabel 2 

Evaluasi Kesalahan Peramalan 

 
 

Sampel        Model Terbaik 
RMSE 

(Rupiah) 

 MAE 

(Rupiah) 

MAPE 

(%) 

TLKM       ARIMA (2,1,2)         301.0143       219.5031      1.9319 
 

GARCH (1,1)        3,874.6478    3,863.7563    33.2680 
 

ISAT  ARIMA (0,1,14) 
 

GARCH (1,0) 

 862.8589 
 

862.2094 

 801.8842 
 

801.1853 

14.3315 
 

14.3187 

EXCL        ARIMA (1,1,1)         602.1794       581.4499    11.7077 
 

GARCH (1,0)           398.0476       365.9315      7.4056 
 

FREN  N/A  N/A  N/A N/A 

Sumber: Hasil penelitian.

ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.2, No.1 April 2015 | Page 65



Hasil prediksi harga saham TLKM selama periode pengujian dengan menggunakan model ARIMA(2,1,2) 

memiliki nilai kesalahan prediksi dalam ukuran MAPE sebesar 1.93%, sedangkan model GARCH(1,1) memiliki 

nilai kesalahan prediksi dalam ukuran MAPE sebesar 33.27%. Dengan memperhatikan nilai kesalahan prediksi 

kedua model tersebut, dapat dilihat bahwa model GARCH(1,1) memiliki nilai kesalahan prediksi yang jauh lebih 

besar dibandingkan dengan model ARIMA(2,1,2). Hal ini dapat disebabkan oleh variabel penjelas yang di miliki 

oleh model ARIMA(2,1,2), yakni variabel AR(2) dan MA(2) sudah dapat menjelaskan data harga saham dengan 

baik.  Hal  ini  dapat  dilihat  dari  nilai  R-squared  ARIMA(2,1,2) lebih  besar  dibandingkan nilai  R-squared 

GARCH(1,1), yakni 0.0627 > 0.044905. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Nachrowi & Usman (2007) yang 

menemukan bahwa model ARIMA(1,1,0) lebih superior dibandingkan model GARCH(2,2) dalam memprediksi 

harga IHSG. 

Berdasarkan hasil analisis data, didapatkan bahwa model GARCH memiliki nilai kesalahan prediksi yang 

lebih kecil dibandingkan model ARIMA dalam meramalkan harga saham ISAT dan EXCL. Untuk hasil prediksi 

harga saham ISAT, model ARIMA(0,1,14) memiliki nilai kesalahan prediksi sebesar 14.33%, sedangkan model 

GARCH(1,0) memiliki nilai  kesalahan prediksi sebesar 14.32%. Dapat dilihat bahwa  model GARCH(1,0) 

sedikit lebih baik dalam meramalkan harga saham dikarenakan nilai kesalahan prediksi yang dihasilkan lebih kecil 

dibandingkan dengan kesalahan prediksi dengan menggunakan model ARIMA(0,1,14). Untuk kesalahan prediksi 

harga saham EXCL, model ARIMA(1,1,1) memiliki nilai kesalahan sebesar 11.71%, sedangkan model 

GARCH(1,0) memiliki nilai kesalahan sebesar 7.41%. Dengan kata lain, volatilitas dari return ISAT dan EXCL 

dapat dijelaskan dengan lebih baik melalui model GARCH karena pada model ARIMA diasumsikan varians dari 

residual bersifat konstan. Hal ini sesuai dengan pendapat Engle (2001) dan Bollerslev (2008) yang menyatakan 

bahwa model GARCH dapat memodelkan volatilitas dari return dengan baik. 

 
5.     Kesimpulan dan Saran 

 
5.1.  Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari penelitian mengenai analisis perbandingan metode ARIMA dan 

metode GARCH dalam melakukan prediksi harga saham perusahaan yang terdaftar di sektor telekomunikasi, 

diperoleh kesimpulan: 
 

1)  Metode ARIMA dapat digunakan untuk memodelkan data harga saham TLKM, ISAT, dan EXCL. Hal 

ini dikarenakan deret data tersebut tidak stasioner pada level, namun menjadi stasioner setelah mengalami 

proses transformasi logaritma natural dan transformasi diferensiasi sebanyak satu kali. 

2)  Metode  ARIMA  tidak  dapat  digunakan  untuk  memodelkan  data  harga  saham  FREN,  hal  ini 

dikarenakan data harga saham FREN sudah stasioner pada level. 

3)  Metode GARCH dapat digunakan untuk memodelkan volatilitas dari return saham TLKM, ISAT, dan 

EXCL. Hal ini disebabkan karena terdapat masalah heteroskedastisitas dari varians data return sampel 

yang digunakan. 

4)  Metode GARCH tidak dapat digunakan pada data harga saham FREN karena varians dari harga saham 

FREN bersifat konstan. 

5) Untuk data harga saham TLKM, model ARIMA(2,1,2) menunjukkan performa yang lebih baik 

dibandingkan model GARCH(1,1). 
6)  Untuk data harga saham ISAT, model GARCH terbukti lebih superior dibandingkan dengan model 

ARIMA dalam meramalkan harga saham. 
7)  Model GARCH(1,0) menunjukkan performa yang lebih baik dibandingkan model ARIMA(1,1,1) dalam 

melakukan peramalan harga saham EXCL. 

8)  Dengan melihat performa kedua metode yang digunakan, yakni metode ARIMA dan metode GARCH, 

menunjukkan bahwa analisis teknikal dapat digunakan untuk melakukan prediksi harga saham TLKM, 

ISAT, dan EXCL. 

 
5.2.  Saran 

 
Pada penelitian ini, metode ARIMA dan Metode GARCH telah terbukti dapat digunakan untuk melakukan 

pemodelan dan peramalan harga saham TLKM, ISAT, dan EXCL. Pemilihan model yang tepat dapat memberikan  

hasil  peramalan  dengan  akurasi  yang  tinggi.  Oleh  karena  itu,  kedua  metode  tersebut  dapat digunakan oleh  

investor sebagai  alat  bantu dalam proses  pengambilan keputusan untuk  membeli  maupun menjual saham. 

Peneliti juga menyarankan untuk menggunakan metode lain sebagai pembanding sehingga didapat hasil peramalan 

yang lebih mendekati nilai aktualnya.
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Untuk penelitian selanjutnya, telah diketahui bahwa data harga saham FREN sudah stasioner pada level 

sehingga tidak dapat dimodelkan dengan metode ARIMA(p,d,q). Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian 

lebih lanjut mengenai data yang sudah stasioner pada level. Salah satu metode yang dapat digunakan adalah dengan 

menggunakan metode ARMA(p,q). 

Untuk mendapatkan model yang mungkin dapat menjelaskan data dengan lebih baik, perlu dilakukan 

penelitian lebih lanjut terhadap model-model lainnya seperti model ARIMA dengan komponen musiman 

(Seasonal ARIMA) dan model ARCH/GARCH lainnya. 

Model ARIMA dan GARCH telah dikenal sebagai model yang bertujuan untuk melakukan peramalan jangka 

pendek, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan periode pengujian model yang lebih pendek. 
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