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1. Pendahuluan

ABSTRAK. Peramalan harga emas berjangka berperan penting dalam pengambilan keputusan investasi dan ma-
najemen risiko, terutama di tengah dinamika pasar komoditas yang volatil. Penelitian ini bertujuan untuk memba-
ngun model peramalan harga emas berjangka yang akurat dengan menggabungkan model Autoregressive Integrated
Moving Average (ARIMA) dan Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Model ARIMA di-
gunakan untuk menangkap pola linier dan tren historis pada data deret waktu, sementara model GARCH mampu
menangani karakteristik volatilitas yang tinggi pada pergerakan harga emas, sesuatu yang sering tidak mampu di-
tangkap oleh model peramalan konvensional. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data harian
harga emas berjangka yang dikumpulkan selama periode 3 Januari 2023 hingga 31 Maret 2025, yang mencakup
kondisi pasar normal maupun periode gejolak, sehingga relevan untuk menggambarkan dinamika pasar secara me-
nyeluruh. Hasil peramalan menunjukkan model ARIMA-GARCH dengan komponen (3,1,3) (1,1) dengan MAPE sebesar
4,52% mengindikasikan tingkat akurasi yang baik dalam konteks peramalan harga emas berjangka yang memiliki
volatilitas tinggi. Dengan demikian, model ini memberikan hasil peramalan yang presisi dengan data aktual sehing-
ga dapat digunakan oleh pelaku pasar dan pengambil kebijakan dalam mengelola risiko dan merancang strategi
investasi di sektor emas berjangka.

ABSTRACT. Gold futures price forecasting plays an important role in investment decision-making and risk mana-
gement, especially in the midst of volatile commodity market dynamics. This research aims to build an accurate gold
futures price forecasting model by combining Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) and Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) models. The ARIMA model is used to capture linear patterns
and historical trends in time series data, while the GARCH model is able to handle the high volatility characteristic
of gold price movements, something that conventional forecasting models often fail to capture. The data used in this
study is daily gold futures price data collected over the period January 3, 2023 to March 31, 2025, which covers both
normal market conditions and periods of turmoil, making it relevant to describe the overall market dynamics. The
forecasting results show that the ARIMA-GARCH model with components (3,1,3) (1,1) with a MAPE of 4.52% indicates
a good level of accuracy in the context of forecasting gold futures prices that have high volatility. Thus, this model
provides precise forecasting results with actual data so that it can be used by market participants and policy makers
in managing risks and designing strategies.

This article is an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons
Attribution-NonComercial 4.0 International License. Editorial of EULER: Department of Mathematics, Uni-
versitas Negeri Gorontalo, JIn. Prof. Dr. Ing. B. J. Habibie, Bone Bolango 96554, Indonesia.

Emas merupakan aset lindung nilai (safe haven) yang sering
dipilih oleh investor untuk melindungi kekayaan dari ketidakpas-
tian ekonomi, inflasi, dan volatilitas pasar. Dalam beberapa ta-
hun terakhir, harga emas menunjukkan fluktuasi yang signifikan
sebagai respons terhadap dinamika ekonomi global [1]. Fluktu-
asi tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti perubah-
an kebijakan moneter, ketegangan geopolitik, dan kondisi pasar
finansial dunia. Pada saat terjadi guncangan ekonomi besar se-
perti pandemi COVID-19, harga emas melonjak tajam dan men-
capai rekor tertinggi sebesar USD 2000 per ons pada tahun 2020,
didorong oleh peningkatan permintaan investor terhadap emas
sebagai aset pelindung dari risiko ekonomi global [2]. Selain itu,
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pelemahan nilai tukar dolar Amerika Serikat, ekspektasi pemang-
kasan suku bunga oleh Federal Reserve, serta potensi kemajuan
dalam negosiasi dagang Amerika Serikat—China pada Mei 2025
turut mendorong kenaikan harga emas [3].

Peramalan merupakan proses untuk memperkirakan kondi-
si di masa mendatang secara sistematis, dengan memanfaatkan
data historis deret waktu dan informasi yang relevan, termasuk
kejadian eksternal yang berpotensi memengaruhi hasil prediksi
[4]. Mengingat tingginya volatilitas harga emas, diperlukan me-
tode peramalan yang adaptif dan kompleks agar hasil prediksi
menjadi lebih akurat [5].

Model ARIMA-GARCH merupakan pendekatan gabungan
yang memanfaatkan keunggulan model ARIMA dalam menang-
kap pola linier dan tren data, serta kekuatan model GARCH dalam
memodelkan volatilitas dinamis dan heteroskedastisitas residu-
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al. Model ARIMA sendiri tidak dapat mengakomodasi perubahan
ragam residual, sedangkan model GARCH tidak efektif dalam me-
nangkap tren data. Oleh karena itu, penggabungan keduanya da-
lam model ARIMA-GARCH memungkinkan penanganan simultan
terhadap dua persoalan utama, yaitu non-stasioneritas dan keti-
dakstabilan ragam residual, sehingga menjadikannya lebih flek-
sibel dan akurat dalam menangani volatilitas yang berubah-ubah
[6]. Penelitian oleh Setyowibowo dkk. [7] menunjukkan bahwa
model ARIMA-GARCH memberikan performa yang lebih baik di-
bandingkan model ARIMA murni dalam memodelkan harga emas
global, terutama selama periode krisis saat volatilitas pasar sa-
ngat tinggi. Model ini mampu menangkap dinamika risiko secara
lebih baik, menghasilkan interval prediksi yang sempit dan realis-
tis, serta mendukung pengambilan keputusan investasi berbasis
risiko.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya oleh Amri dkk. [8],
Sari dkk. [9], dan Fajriyansyah dkk. [10] yang fokus pada peramal-
an harga emas fisik (spot) menggunakan metode ARIMA-GARCH,
penelitian ini menerapkan pendekatan serupa untuk meramalkan
harga emas berjangka yang diperdagangkan di pasar komoditas
berjangka. Penelitian mengenai penerapan ARIMA-GARCH pada
harga emas berjangka masih relatif terbatas dibandingkan studi
pada harga emas fisik. Oleh karena itu, penelitian ini memberik-
an kontribusi empiris dalam mengevaluasi kinerja model ARIMA-
GARCH dalam konteks harga emas berjangka, yang memiliki ka-
rakteristik tersendiri dibandingkan dengan harga emas fisik.

Harga emas fisik (spot) mencerminkan harga aktual pada
saat terjadinya transaksi, yang secara langsung dipengaruhi oleh
permintaan dan penawaran di pasar riil. Transaksi ini bersifat tu-
nai dan melibatkan kepemilikan fisik atas emas, sehingga cende-
rung merespons kondisi ekonomi dan sentimen pasar spekulatif
dengan lebih lambat. Sebaliknya, harga emas berjangka meru-
pakan harga kontrak derivatif antara dua pihak yang menyepa-
kati harga emas saat ini untuk diselesaikan di masa mendatang.
Karakteristik emas berjangka yang lebih dinamis dan responsif
terhadap ekspektasi pasar menjadikan volatilitasnya cenderung
lebih tinggi dibandingkan dengan harga emas fisik.

Dengan volatilitas yang tinggi pada harga emas berjangka,
penggunaan model ARIMA-GARCH dalam peramalan menjadi se-
makin relevan. Peramalan dalam konteks ini tidak hanya bertuju-
an untuk mengestimasi nilai ekspektasi harga, tetapi juga untuk
memperhitungkan tingkat ketidakpastian melalui pembentukan
interval prediksi. Dalam pasar komoditas, khususnya pada har-
ga emas berjangka yang sangat peka terhadap perubahan kondi-
si ekonomi global, model ARIMA-GARCH terbukti lebih unggul.
Keunggulan ini terletak pada kemampuannya dalam menangkap
pola volatility clustering dan lonjakan risiko (risk spikes) yang sering
muncul pada masa krisis keuangan atau ketidakpastian global.

Penelitian ini dilakukan untuk memodelkan dan meramalk-
an harga emas berjangka menggunakan pendekatan gabungan
ARIMA dan GARCH, yang dikenal sebagai model ARIMA-GARCH.
Penelitian ini tidak hanya memperluas penerapan empiris model
ARIMA-GARCH ke dalam konteks harga emas berjangka, tetapi
juga memberikan kontribusi terhadap pengayaan literatur dalam
bidang peramalan harga komoditas derivatif, serta mendukung
praktik pengambilan keputusan investasi dan manajemen risiko
yang berbasis pada data.

2. Metode

Metode penelitian yang digunakan penulis dalam penyu-
sunan karya ilmiah ini adalah studi kasus dan pendekatan mate-
matis sebagai berikut:

2.1. Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data harian penutupan harga
emas berjangka dari 3 Januari 2023 hingga 31 Maret 2025 yang
diperoleh dari investing.com, dan dianalisis menggunakan per-
angkat lunak R Studio. Pemilihan periode data didasari oleh se-
jumlah peristiwa penting yang berdampak langsung terhadap di-
namika harga emas. Pertama, periode ini mencakup transisi kebi-
jakan moneter global pasca-pandemi COVID-19, di mana Federal
Reserve mulai memberikan sinyal pemangkasan suku bunga pa-
da akhir 2024, sehingga menyebabkan pelemahan dolar AS dan
meningkatkan daya tarik emas sebagai aset lindung nilai [11]. Ke-
dua, harga emas mengalami volatilitas signifikan sejak awal 2024
hingga kuartal I 2025, terutama menjelang pemilu Amerika Seri-
kat dan di tengah ekspektasi pasar terhadap pemangkasan suku
bunga oleh Federal Reserve pada September. Selain itu, intensi-
fikasi ketegangan geopolitik seperti kekhawatiran terhadap per-
ang dagang antara AS dan China turut mendorong lonjakan per-
mintaan terhadap emas sebagai aset lindung nilai. Kondisi global
yang tidak menentu ini menyebabkan pasar emas menjadi sangat
fluktuatif [12].

2.2. Prosedur Analisis Data

Analisis data untuk peramalan harga emas berjangka mem-
pergunakan metode ARIMA-GARCH. Tahapan analisis dapat dipa-
parkan sebagai berikut:

2.2.1. Pengambilan Data

Pengambilan data dilaksanakan dengan mengakses website
investing (https:/id.investing.com/) dan mengunduh data harian
penutupan harga emas berjangka periode 3 Januari 2023 sampai
dengan 31 Maret 2025.

2.2.2. Eksplorasi Data

Setelah pengambilan data, dilakukan eksplorasi data de-
ngan melihat dan memahami karakteristik data deret waktu,
mendeteksi pola data (tren, musiman, dan siklis), dan mengiden-
tifikasi kemungkinan masalah seperti non-stasioneritas data.

2.2.3. Pembagian Data

Membagi data menjadi data training dan data testing bertu-
juan untuk mengukur kemampuan model dalam melakukan pera-
malan. Membagi data pada data deret waktu sebaiknya dilakukan
dengan mempertimbangkan pola data. Data training dimanfaatk-
an dalam pembangunan model serta data testing dipergunakan
untuk melaksanakan uji keakuratan model.

2.2.4. Uji Stasioneritas

Kestasioneran data merupakan syarat penting dalam anali-
sis deret waktu menggunakan model ARIMA. Artinya, data harus
memiliki pola yang relatif tetap dari waktu ke waktu, baik dalam
rata-rata maupun variannya. Untuk mengecek apakah data stasio-
ner, kita bisa melihat grafik data, serta plot ACF (Autocorrelation
Function) dan PACF (Partial Autocorrelation Function). Namun, agar
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hasilnya lebih meyakinkan, diperlukan pengujian secara statistik
menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Uji ADF bertujuan untuk mengetahui apakah data mengan-
dung akar unit, yaitu ciri bahwa data tidak stasioner. Dalam uji
ini, hipotesis nol (Hy) menyatakan bahwa data tidak stasioner. Ji-
ka hasil uji menunjukkan nilai p-value < 0,05, maka H, ditolak
dan data dianggap sudah stasioner. Sebaliknya, jika p-value >
0,05, maka data belum stasioner dan perlu dilakukan proses di-
fferencing, yaitu menghitung selisih antar nilai data, hingga data
menjadi stasioner. Proses ini biasanya diulang sampai uji ADF
menunjukkan bahwa data sudah tidak mengandung akar unit la-
gi. Nilai d dalam ARIMA (p, d, ¢) menunjukkan berapa kali proses
differencing dilakukan untuk mencapai kestasioneran.

Identifikasi dan Estimasi Parameter Model ARIMA

Identifikasi model ARIMA dilaksanakan mempergunakan
data training yang sudah memenuhi persyaratan kestasioneran.
Selanjutnya dilakukan identifikasi orde AR serta MA dengan ban-
tuan plot ACE PACEF serta Extended Autocorrelation Function (EA-
CF). Model ARIMA yang dipilih yaitu model dengan semua kom-
ponen parameter signifikan.

2.2.5.

2.2.6. Uji Residual Model ARIMA

Uji residual ARIMA atau uji diagnostik dilakukan setelah
model dibangun untuk memastikan model sudah valid atau la-
yak digunakan untuk peramalan. Uji diagnostik terdiri dari uji
Autokorelasi residual, Homoskedastisitas, dan Normalitas.

2.2.7. ldentifikasi Efek ARCH-GARCH (Heteroskedastisitas)

Identifikasi adanya efek ARCH/GARCH dilakukan dengan uji
residual dari model ARIMA murni menggunakan uji Langrange
Multiplier Test (ARCH-LM). Pengujian dilakukan untuk mendeteksi
efek ARCH/GARCH atau heteroskedastisitas dalam model ARIMA,
yaitu kondisi varian dari residual tidak konstan. Terdapat efek AR-
CH/GARCH jika pada uji ARCH-LM signifikan yaitu p-value < 0,05
pada signifikansi 5%. Dengan bantuan software R dapat di peroleh
hasil uji ARCH-LM pada setiap lag, jika pada 10 lag pertama sig-
nifikan pada uji ARCH-LM umumnya digunakan model ARCH dan
jika terdapat lebih dari 10 lag awal yang signifikan maka model
GARCH digunakan.

Identifikasi dan Estimasi Model ARIMA-GARCH

Identifikasi orde GARCH dapat dilakukan seperti identifi-
kasi orde ARIMA yaitu dengan menggunakan plot ACF atau PA-
CE maupun melakukan eksperimen dengan mengkombinasikan
orde GARCH. Model ARIMA-GARCH yang dipilih yaitu model yang
memiliki komponen ARIMA dan GARCH semua signifikan.

2.2.8.

2.2.9. Uji Residual Model ARIMA-GARCH

Uji residual model ARIMA-GARCH memiliki tujuan yang sa-
ma dengan uji residual ARIMA yaitu untuk melihat kelayakan mo-
del. Uji yang dilakukan yaitu uji Autokorelasi residual, Homoske-
dastisitas, dan Normalitas.

2.2.10. Peramalan

Peramalan dilakukan setelah mendapatkan model yang la-
yak. Evaluasi model dapat dilihat dari nilai MAPE, jika MAPE se-
cara nilai semakin kecil maka model semakin bagus.

2.3. Emas Berjangka

Emas berjangka merupakan kontrak keuangan standar yang
memperbolehkan pembeli dan penjual untuk menetapkan harga
emas pada hari ini untuk pengiriman dan penyelesaian di masa
mendatang melalui bursa berjangka. Kontrak ini digunakan tidak
hanya untuk tujuan spekulasi, tetapi juga sebagai alat lindung
nilai (hedging) terhadap fluktuasi harga emas di pasar global. Me-
lalui perdagangan emas berjangka, pelaku pasar dapat mengelo-
la risiko harga komoditas yang sangat volatil secara lebih efektif
[13].

2.4. Analisis Deret Waktu

Menurut Misshuari dkk. [14], analisis deret waktu yakni
metode statistik yang digunakan untuk melaksanakan analisis da-
ta yang dikumpulkan berurutan dalam waktu, dengan tujuan uta-
ma meramalkan masa depan berdasarkan pola historis. Ada 4
komponen utama yang dicari dalam deret waktu yaitu tren, mu-
siman, siklus, dan irregular/residual. Tren menunjukkan kecende-
rungan naik/turun jangka panjang, musiman menunjukkan pola
berulang dalam periode tertentu, siklus menunjukkan fluktuasi
jangka panjang akibat kondisi ekonomi atau faktor luar, sedangk-
an irregular/residual menunjukkan variasi acak.

2.5. Stasioneritas

Stationeritas deret waktu merujuk pada deret waktu yang
sifat statistiknya tidak berubah seiring waktu. Secara lebih tepat,
distribusi gabungan dari setiap kumpulan variabel tidak berubah
ketika terjadi pergeseran waktu. Artinya, nilai rata-rata, varian,
dan autokorelasi dari deret waktu tersebut bersifat konstan atau
tidak terdapat pola perubahan yang mencolok dari waktu ke wak-
tu. Stasioneritas menjadi prasyarat agar model mampu menang-
kap struktur pola data secara valid dan memberikan hasil pera-
malan yang akurat [15].

2.6. Model-Model Peramalan

Peramalan adalah proses sistematis yang dilakukan dalam
memperkirakan nilai dari suatu kejadian di masa depan berda-
sarkan informasi dan data yang ada saat ini. Seperti dijelaskan
oleh Jaiswal dan Uchil [13], peramalan tidak semata-mata ber-
gantung pada data historis, tetapi juga mempertimbangkan in-
formasi kontekstual yang relevan, seperti kejadian-kejadian eko-
nomi, kebijakan pemerintah, perubahan pasar, atau faktor mu-
siman yang dapat mempengaruhi hasil di masa mendatang.

2.6.1. Model Autoregressive (AR)

Model AR merupakan model linier yang menunjukkan nilai
pada masa sekarang dari deret waktu dinyatakan sebagai fungsi
dari nilai-nilai masa lalunya dan sebuah komponen kesalahan (er-
ror) acak. Bentuk persamaan model AR yang dijabarkan berikut
[15]:

Yi=p1Vio1i+0aYio+ -+ 0pYep + 64 (1)
Pada modelini, Y; bergantung pada Y;_1, Y;_o, ..., Y;_, dengan

parameter ¢1, ¢2,...,¢,. Proses ini disebut proses regresi diri
dengan ordo (p).

2.6.2. Model Moving Average (MA)

Model MA menjelaskan nilai saat ini dari suatu deret waktu
merupakan fungsi linear dari nilai kesalahan (white noise) saat ini
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dan masa lalu [16]. Model ini memiliki sifat-sifat teoritis tertentu
yang berguna memodelkan data deret waktu dengan cara mene-
laah kemiripan sifat-sifat dari model (secara teoritis). Persamaan
model MA dijabarkan sebagai berikut [17]:

Yi =€ — 0161 —boey_o— - — 9q€t7q~ (2)

Pada model ini, Y; bergantung pada e;, e;—1, e;,—2, hingga e;_,
dengan parameter 61, 0y, ..., 6,. Model dengan ¢ parameter di-
sebut rataan bergerak dengan ordo (g).

2.6.3. Model Autoregressive-Moving Average (ARMA)

Model yang menggabungkan komponen autoregressive (AR)
dan moving average (MA) dalam satu struktur disebut model AR-
MA. Model ini menyatakan bahwa suatu deret waktu dapat direp-
resentasikan sebagai kombinasi linier dari nilai masa lalu (kom-
ponen AR) dan gangguan acak masa lalu (komponen MA). Bentuk
umum dari model ARMA (p, q) dinyatakan sebagai berikut [18]:

Yi=p1Vioi+ oY o+ -+ Y p+ e

— 916,5_1 - 926t_2 — = qut_q.

(3)

Pada model ini, Y; merupakan proses deret waktu yang merupak-
an gabungan dari model AR dan MA dengan ordo masing-masing
p dan ¢, atau dikenal sebagai model ARMA (p, q).

2.6.4. Model Autoregressive Integrated Moving Average
(ARIMA)

Model ARIMA merupakan pengembangan dari model AR-
MA yang digunakan untuk menangani deret waktu non-stasioner
dengan menerapkan proses differencing. Suatu deret waktu Y;
dikatakan mengikuti model ARIMA (p, d, q) apabila W; = V1Y;
merupakan proses stasioner yang mengikuti model ARMA (p, q),
yang berarti telah dilakukan pembedaan sebanyak d kali.

Dengan demikian, jika W; adalah model ARMA (p, ¢) yang
telah stasioner, maka Y; mengikuti proses ARIMA (p, d, q). Apa-
bila dilakukan pembedaan satu kali (ordo d = 1), maka Y; meng-
ikuti proses ARIMA (p, 1, q) dengan W; = Y; — Y;_; dan persa-
maannya dapat dituliskan sebagai berikut [19]:

Wi =0 Wi+ ooWia+ -+ 0pWip + e

(4)
— 916t71 — = qut,q.

Jika pers. (4) dituliskan kembali dalam bentuk Y;, maka diperoleh
ekspansi sebagai berikut:

Yi=(1+¢1)Yi1 4 (¢2 — 01)Yio + (¢3 — ¢2)Yi3+
et (¢p - ¢p71)Y;57p - gbpy;,p,l +er — 016,5,1— (5)
v — qut_q.

2.6.5. Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(ARCH)

Model ARCH (p) didefinisikan sebagai model deret wak-
tu yang secara simultan memodelkan nilai rata-rata dan ragam
(varian) dalam satu sistem. Model ini menggambarkan proses
stokastik di mana varian kondisional dari data berubah seiring
waktu berdasarkan informasi masa lalu, sedangkan varian non-
kondisional (jangka panjang) diasumsikan tetap konstan. Adapun
bentuk model ARCH (p) dapat dituliskan sebagai berikut [20]:

Ve = Bo + 1 X: + e, (6)

2 2 2 2
O = Qo+ 18y + aegi_o - FopEl, (7)

dengan ayg, o, . . ., ap merupakan parameter model yang berni-
lai non-negatif (o; > O untuk ¢ = 1,2, ..., p), sehingga memas-
tikan bahwa varian kondisional o selalu bernilai positif. Semen-
tara itu, €; merupakan variabel acak (white noise) yang memiliki
nilai harapan nol dan varian kondisional ¢, yang biasanya ber-
gantung pada informasi masa lalu atau f;(¢).

2.6.6. Model Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH)

Model ARCH kemudian mengalami pengembangan menjadi
model GARCH yang diperkenalkan oleh Bollerslev, yaitu dengan
menambahkan komponen varian residual pada periode sebelum-
nya serta pengaruh residual masa lalu dalam pembentukan varian
saat ini. Dengan demikian, model GARCH mampu menangkap di-
namika volatilitas yang lebih kompleks dan memberikan fleksibi-
litas yang lebih tinggi dalam pemodelan volatilitas deret waktu.

Adapun bentuk umum persamaan model GARCH (p, ¢) da-
pat dituliskan sebagai berikut [21]:

2 _ 2 2 2
0y = a0+ a16;_1 +ag;_o+ -+ apg;_,

+MoE Ao gt )\qaffq. )
Dalam model ini, ap,aq,...,q,, dan Ay, ..., A, merupakan
parameter-parameter kontrol. Sementara itu, ¢; adalah variabel
acak yang memiliki nilai tengah nol dan ragam bersyarat o7. Per-
samaan di atas menunjukkan bahwa ragam dari residual (¢2) ber-
gantung pada kuadrat dari residual masa lalu (affp) serta ragam
residual sebelumnya (07 ). Dengan demikian, model GARCH
mampu menangkap ketergantungan volatilitas terhadap fluktua-
si historis dalam data deret waktu.

2.7. Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mendeteksi apa-
kah varian residual (error) dalam model deret waktu bersifat kon-
stan (homoskedastis) atau berubah-ubah (heteroskedastis) sepan-
jang pengamatan. Heteroskedastisitas sering muncul karena ada-
nya perubahan volatilitas yang dipengaruhi faktor-faktor ekster-
nal, sehingga pengujian ini penting dilakukan dan mempertim-
bangkan model yang dapat mengakomodasi varian yang berubah-
ubah seperti model ARCH/GARCH [21].

2.8. Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

MAPE yakni suatu metrik pengukuran akurasi yang me-
laksanakan pengukuran ketepatan hasil peramalan. Metrik ini
menghitung nilai dari rata-rata persentase kesalahan absolut
(mutlak) antara nilai sebenarnya dan nilai hasil peramalan. MAPE
memberi gambaran seberapa besar kesalahan peramalan dengan
persentase, sehingga mudah diinterpretasikan dalam menilai be-
sar kecilnya kesalahan secara relatif terhadap nilai sebenarnya [4].

3. Hasil dan Pembahasan

3.1. Eksplorasi Data

Visualisasi data deret waktu digunakan untuk mengamati
tren harga, fluktuasi, dan potensi ketidakstasioneran dalam vo-
latilitas harga emas berjangka selama periode observasi, seperti
ditunjukkan pada Gambar 1.
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Harga Emas Berjangka Harian
Periode 3 Januari 2023 - 31 Maret 2025

Harga Emas (USD)

W
Tanggal

Gambar 1. Plot harga emas berjangka periode 3 Januari
2023-31 Maret 2025

Gambar 1 menunjukkan pergerakan harga emas berjangka
harian periode 3 januari 2023 hingga 31 maret 2025. Harga ha-
rian emas berjangka tidak menunjukkan adanya pola musiman
dan terdapat pola tren naik dalam jangka panjang. Harga emas
berjangka pada awal tahun 2023 bergerak di sekitar $1809 USD
hingga $2100 USD, dan naik signifikan dari tahun 2024 hingga
awal tahun 2025 dengan harga maksimum $3150 USD. Terlihat
bahwa harga emas berjangka yang berfluktuasi semakin besar se-
iring waktu, terutama pada tahun 2024 hingga awal tahun 2025.
Hal ini mencerminkan sifat volatilitas yang tidak konsisten (time-

varying).

3.2.  Metode Autoregressive Integreted Moving Average (ARIMA)

Pembagian data dilakukan untuk memisahkan proses pe-
latihan model dan evaluasi model dalam analisis ARIMA dengan
mempertimbangkan pola data. Data training yaitu data harga
emas berjangka periode 3 Januari 2023 hingga 29 November
2024, sedangkan data testing dari periode 2 Desember 2024
hingga 31 Maret 2025. Periode training dan testing dipilih karena
pada periode tersebut kondisi harga emas berjangka tidak pada
titik ekstrem yang sangat rendah maupun sangat tinggi, sehingga
dianggap representatif dalam membangun model. Berdasarkan
Gambar 1, kondisi pergerakan harga emas berjangka belum sta-
sioner dalam nilai tengah yang ditunjukkan dengan adanya tren
yang meningkat terus menerus seiring waktu.

Ketidakstasioneran dalam data harus diatasi sebelum mela-
kukan identifikasi model menggunakan metode Box-Jankins. Se-
hingga dilakukan pembedaan (differencing) satu kali untuk menga-
tasi ketidakstasioneran dalam nilai tengah pada data harga emas
berjangka. Kestasioneran data akan dilaksanakan uji dengan cara
statistik menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF). Ringkasan
dari hasil uji ADF sebelum dan setelah dilakukan differencing satu
kali dapat dilihat melalui penjabaran Tabel 1.

Tabel 1. Hasil uji ADF

P-value Keterangan
Data tidak differencing 0,527  Tidak Stasioner
Data differencing 0,01 Stasioner

Berdasarkan Tabel 1, diperoleh nilai p-value dari hasil uji
ADF sebelum dilakukan pembedaan yang besarannya 0,527 yang
secara nilai lebih besar dari 0,05, sehingga pada tingkat signifi-

kansi 5% data belum stasioner dalam nilai tengah. Setelah pembe-
daan didapat nilai p-value yang besarannya 0,01 yang mana angka
tersebut secara nilai lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, data
sudah stasioner dalam nilai tengah pada tingkat signifikansi 5%
dan ordo d dalam model ARIMA (p, d, ¢) sama dengan 1.

Penentuan ordo ARIMA dilakukan berdasarkan plot Autocor-
relation Function (ACF), Partial Autocorrelation Function (PACF) mau-
pun Extended Autocorrelation Function (EACF) dari data harga emas
berjangka yang sudah stasioner. Plot ACF serta PACF bisa dilihat
pada Gambar 2 serta plot EACF pada Gambar 3.

Plot ACF Plot PACF
o e
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Gambar 2. Plot ACF dan PACF

Berdasarkan Gambar 2, plot ACF maupun PACF pada lag
awal tidak ada yang signifikan atau tidak ada lag yang keluar da-
ri batas signifikansi, sehingga penentuan ordo ARIMA dilakukan
berdasarkan plot EACF yang merupakan metode berbasis matriks
dua dimensi. Matriks ini menunjukkan kombinasi dari ordo AR
(p) dan MA (q).
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Gambar 3. Plot EACF

Berdasarkan Gambar 3, diperoleh pola segitiga kosong (tan-
pa tanda ‘x‘) yang dimulai pada koordinat (p = 1, ¢ = 1), koo-
rdinat (p = 1, ¢ = 2), koordinat (p = 2, ¢ = 2), koordinat
(p = 2, ¢ = 3), dan koordinat (p = 3, ¢ = 3). Sehingga di-
bangun 5 model tentatif yaitu ARIMA (1,1,1), ARIMA (1,1,2), ARI-
MA (2,1,2), ARIMA (2,1,3) dan ARIMA (3,1,3). Model tentatif yang
diperoleh dari hasil EACF kemudian dievaluasi dengan melihat
signifikansi dan estimasi dari setiap parameter penyusun model
ARIMA. Hasil evaluasi dapat dilihat pada Tabel 2.

Didasarkan dengan Tabel 2, terdapat dua kemungkinan mo-
del yang terpilih yaitu model ARIMA (3,1,3) dan ARIMA (2,1,2).
Namun dari kedua model ARIMA tersebut, dipilih model ARIMA
(3,1,3) yang menunjukan semua parameternya signifikan dan me-
nunjukkan nilai AIC paling kecil. Perbandingan nilai AIC dari se-
mua model tentatif terdapat pada Tabel 3.

Model terpilih ARIMA (3,1,3) selanjutnya dilakukan uji di-
agnostik residual untuk melihat kelayakan dari model. Jenis uji
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Tabel 2. Ringkasan signifikansi dan estimasi parameter ARI-

Tabel 5. Ringkasan signifikansi dan estimasi parameter mo-

MA del overfitting ARIMA
Model Parameter  Estimasi P-value Keterangan Model Parameter  Estimasi P-value Keterangan
ARIMA (1,1,1) 1 0,0167 0,9661 Tidak Signifikan b1 -1,0046 5,974e-07 Signifikan
Y 04 -0,0956 0,8059  Tidak Signifikan P2 0,2278 0,4983237  Tidak Signifikan
o1 -0,7030 0,1253 Tidak Signifikan b3 0,6366 0,0005942 Signifikan
ARIMA (1,1,2) 0, 0,6234 0,1758 Tidak Signifikan ARIMA (3,1,4) 01 0,9434 3,168e-06 Signifikan
0 -0,0493 0,4095 Tidak Signifikan 02 -0,288344  0,3842627  Tidak Signifikan
o3 -0,4192 2e-16 Signifikan 03 -0,601495 0,0012792 Signifikan
ARIMA (2,1,2) 2 -0,9725 2e-16 Signifikan 04 0,110348 0,0360739  Tidak Signifikan
Y 0, 0,3869 2e-16 Signifikan o1 -1,168002 0,11943 Tidak Signifikan
0, 0,9644 2e-16 Signifikan 2 0,040456 0,97517  Tidak Signifikan
1 1,4554  2,20e-16 Signifikan @3 0,635656 0,40054 Tidak Signifikan
b2 -0,9254  2,20e-16 Signifikan ARIMA (4,1,3) $a 0,081759 0,41207 Tidak Signifikan
ARIMA (2,1,3) 04 -1,5607  2,20e-16 Signifikan 01 1,117400 0,15568 Tidak Signifikan
0, 1,0696 3,41e-16 Signifikan 02 -0,097303 0,93979 Tidak Signifikan
03 -0,046 0,62207  Tidak Signifikan 03 -0,623865 0,34582 Tidak Signifikan
103 0,5009 1,68e-14 Signifikan
b2 0,4475  1,18e-06 Signifikan
ARIMA (3.13) &3 -0,8668  2,20e-16 Signifikan Hasil estimasi dan signifikansi parameter Tabel 5, dipero-
w 01 0,561 2,20e-16 Signifikan leh bahwa kedua model overfitting yang dibangun masih terdapat
62 04444 2,61e-07 Signifikan parameter yang tidak signifikan, sehingga kedua model tersebut
05 09536 2,20e-16 Signifikan tidak digunakan. Berdasarkan Tabel 6, nilai AIC model overfitting

Tabel 3. Nilai AIC model tentatif ARIMA

Model AIC
ARIMA (1,1,1)  4337.952
ARIMA (1,1,2) 4339.916
ARIMA (2,1,2)  4339.060
ARIMA (2,1,3) 4332.662
ARIMA (3,1,3) 4335.079

yang dilakukan adalah Run Test untuk melihat residual bersifat
white noice, ARCH LM Test untuk melihat sifat kehomogenan ra-
gam dan Jarque Bera Test untuk normalitas. Hasil uji diagnostik
residual dengan tingkat signifikansi 5% terdapat pada Tabel 4.

Tabel 4. Uji diagnostik residual

Jenis Uji P-value Kesimpulan

Run Test 0,3675  White noice

ARCH LM-Test 8,13E-06  Heterokedastisitas

Jarque Bera Test  2,20E-16  Tidak Berdistribusi Normal

Berdasarkan Tabel 4, diperoleh hasil Run Test menunjukkan
nilai p-value lebih besar dari 0,05 sehingga residual model sudah
bersifat white noice, artinya residual model bersifat acak. ARCH
LM-Test residual model memiliki nilai p-value kurang dari 0,05 se-
hingga residual tidak homogen atau terdapat heteroskedastisi-
tas. Sedangkan pada Jarque Bera Test nilai p-value kurang dari 0,05,
menunjukkan bahwa residual tidak berdistribusi normal, akan te-
tapi ini dapat diatasi dengan menambah jumlah pengamatan.

Selanjutnya model ARIMA (3,1,3) dilakukan overfitting de-
ngan menaikkan ordo satu tingkat terhadap model. Overfitting
model ARIMA tidak disarankan untuk dilakukan secara simultan,
sebaiknya dilakukan bertahap sehingga dibangun model overfit-
ting ARIMA (3,1,4) dan ARIMA (4,1,3). Ringkasan dari hasil asil es-
timasi dan signifikansi parameter model overfitting disajikan pada
Tabel 5.

ARIMA (3,1,4) lebih kecil dari model terpilih ARIMA (3,1,3), walau-
pun demikian model ARIMA (3,1,4) bukan menjadi model terbaik
karena model tersebut memiliki parameter yang tidak signifikan.
Sehingga ditetapkan model terbaik adalah model ARIMA (3,1,3).
Perbandingan nilai AIC model terpilih ARIMA dan overfitting dapat
dilihat pada Tabel 6.

Tabel 6. Hasil AIC model overfitting ARIMA

Model AIC
ARIMA (4,1,3) 4335,54
ARIMA (3,1,4) 4335,01
ARIMA (3,1,3) 4335,08

Model ARIMA (3,1,3) yang dipilih menjadi model terbaik
memiliki ragam residual yang tidak homogen berdasarkan Ta-
bel 4, sehingga model ini masih belum layak untuk digunakan.
Salah satu metode yang digunakan untuk mengatasi ragam resi-
dual tidak homogen yaitu metode GARCH.

3.3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH)

Pemodelan harga emas dengan pendekatan GARCH dila-
kukan untuk menangani ketidakhomogenan ragam residual dari
model ARIMA. Pemodelan ini bertujuan untuk mengatasi kele-
mahan model ARIMA yang tidak mampu menangkap volatilitas
yang terjadi pada data harga emas berjangka. Kondisi volatili-
tas diperkuat dengan tidak terpenuhinya asumsi kehomogenan
ragam residual pada model ARIMA (3,1,3). Sehingga dilakukan
pemodelan GARCH untuk melengkapi model ARIMA yang tidak
dapat mengkap pola volatilitas data.

Model GARCH yang digunakan pada penelitian ini dia-
nalisis menggunakan residual dari model ARIMA (3,1,3) yang
sudah diperoleh sebelumnya. Terdapat 6 model tentatif
ARIMA-GARCH yang dibangun yaitu ARIMA-GARCH (3,1,3)(0,1),
ARIMA-GARCH (3,1,3)(1,0), ARIMA-GARCH (3,1,3)(1,1), ARIMA-
GARCH (3,1,3)(1,2), ARIMA-GARCH (3,1,3)(2,1), dan ARIMA-
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Tabel 7. Ringkasan signifikansi dan estimasi parameter ARIMA-GARCH

Model Parameter  Estimasi Pvalue Keterangan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (0,1) B1 0,99897 0 Signifikan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,0) a 0,513737 0 Signifikan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1) aq 0,061361 0,000767 Signifikan

51 0,930716 0 Signifikan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,2) a 0,061363  0,000334 Signifikan

51 0,93071 0 Signifikan

B 0,000001 0,999987  Tidak Signifikan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (2,1) a 0 1 Tidak Signifikan

[e % 0,066558  0,29264  Tidak Signifikan

51 0,921447 0 Signifikan
ARIMA-GARCH (3,1,3) (2.2) a 0 1 Tidak Signifikan

[e ) 0,066557 0,930111  Tidak Signifikan

51 0,921448 0,844793  Tidak Signifikan

B 0 1 Tidak Signifikan

GARCH (3,1,3)(2,2). Keenam model tentatif ARIMA-GARCH dieva-
luasi berdasarkan signifikansi dan estimasi dari setiap parameter
penyusun model. Hasil evaluasi dapat dilihat pada Tabel 7.

Berdasarkan Tabel 7, diperoleh model ARIMA-GARCH de-
ngan semua parameter signifikan yaitu ARIMA-GARCH (3,1,3)
(0,1), ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,0), dan ARIMA-GARCH (3,1,3)
(1,1). Sedangkan model lainnya yaitu ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,2),
ARIMA-GARCH (3,1,3) (2,1), dan ARIMA-GARCH (3,1,3) (2,2) terda-
pat parameter yang tidak signifikan.

Tabel 8. Nilai AIC Model ARIMA-GARCH

Model AIC
ARIMA-GARCH (3,1,3) (0,1)  4310,756
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,0)  8024,028
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1)  4294,668
ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,2)  4296,685
ARIMA-GARCH (3,1,3) (2,1)  4295,308
ARIMA-GARCH (3,1,3) (2,2)  4297,325

Berdasarkan Tabel 7 dan Tabel 8, dari 3 model ARIMA-
GARCH yang memiliki semua parameter signifikan akan dipilih
model yang memiliki nilai AIC terkecil. Diantara 3 model terse-
but, model ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1) merupakan model dengan
nilai AIC terkecil yaitu 4294,668. Sama seperti model ARIMA,
model ARIMA-GARCH juga akan dilakukan uji diagnostik residual
untuk mengetahui apakah model GARCH yang di peroleh sudah
layak digunakan dalam peramalan. Berikut hasil uji diagnostik
residual model ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1).

Tabel 9. Uji diagnostik ARIMA-GARCH

Jenis Uji P-value Kesimpulan

Run Test 0,2196  White Noice

ARCH LM-Test 0,2815  Homoskedastisitas

Jarque Bera Test  2,24E-13  Tidak Berdistribusi Normal

Berdasarkan Tabel 9, hasil uji diagnostik pada residual mo-
del ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1) dengan taraf signifikansi 5% dipe-
roleh uji Run Test pada residual memiliki nilai p-value lebih besar
dari 0,05, sehingga asumsi keacakan (white noice) pada residual
model sudah terpenuhi. Uji ARCH LM-Test juga memiliki nilai p-
value lebih besar dari 0,05, sehingga ragam residual pada model

sudah homogen. Uji Jarque Bera Test tetap tidak terpenuhi setelah
melakukan pemodelan ARIMA-GARCH yaitu residual tidak berdis-
tribusi normal, namun hal ini dapat diatasi dengan menambah
pengamatan. Pada penelitian ini asumsi normalitas tidak diata-
si karena model yang dibentuk sudah baik dan dapat digunakan
dalam peramalan yang dibuktikan dengan nilai MAPE pada data
training dan testing yang sudah kecil.

Penelitian ini memperoleh model ARIMA-GARCH (3,1,3)
(1,1) sebagai model terbaik dalam meramalkan harga emas ber-
jangka dengan mempertimbangkan nilai AIC terkecil, serta hasil
evaluasi dari uji residual yang sudah white noice serta ragam resi-
dual yang konstan (homoskedastisitas). AIC merupakan metode
seleksi model yang mempertimbangkan kecocokan model terha-
dap data melalui nilai likelihood dan mempertimbangkan simplicity
atau efesiensi model melalui pemberian penalti terhadap jumlah
parameter, sehingga pemilihan model dengan nilai AIC terkecil
dapat memberikan model terbaik dengan kompleksitas semini-
mal mungkin dan dapat mencegah overfitting.

Model terbaik ARIMA-GARCH (3,1,1) (1,1) memiliki nilai AIC
sebesar 4294,668, lebih kecil dibandingkan model ARIMA mur-
ni (3,1,3) yang memiliki AIC sebesar 4335,08. AIC dari model
ARIMA-GARCH (3,1,3)(1,1) juga lebih kecil dari AIC dari 6 model
tentatif ARIMA-GARCH pada Tabel 8. Oleh karena itu, peramal-
an harga emas berjangka dilakukan menggunakan model terba-
ik gabungan dari model ARIMA dan GARCH yaitu ARIMA-GARCH
(3,1,3)(1,1) dimana model ini sudah mampu menangkap pola lini-
er atau tren data dan menangani volatilitas yang tinggi pada data
yang menyebabkan ragam residual tidak konstan.

Kinerja model ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1) dalam meramalk-
an harga emas berjangka pada penelitian ini dapat dibuktikan de-
ngan nilai MAPE yang rendah yang diperoleh pada data training
dan testing. Model ARIMA-GARCH (3,1,3) (1,1) menghasilkan nilai
MAPE sebesar 5,88% pada data training dan 4,52 % pada data tes-
ting, menunjukkan bahwa model mampu melakukan peramalan
dengan tingkat kesalahan yang kecil. Grafik perbandingan anta-
ra data aktual dengan hasil peramalan data testing dapat dilihat
pada Gambar 4.

Berdasarkan Gambar 4, diperoleh perbandingan data aktu-
al dan hasil peramalan pada data testing sudah cukup baik yang
dibuktikan dengan nilai MAPE yang kecil. Hasil peramalan pada
bulan Desember hingga Januari 2025 tidak berbeda jauh dengan
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Perbandingan Data Aktual vs Hasil Peramalan (data testing)

Harga Emas

Feb
Tanggal

Keterangan = Aktual == Prediksi

Gambar 4. Visualisasi hasil peramalan data testing

data aktual yang dapat dilihat garis keduanya yang saling ber-
himpitan, namun pada bulan selanjutnya hasil peramalan tidak
sebagus pada bulan Desember hingga Januari dilihat dari garis
data peramalan dengan aktual memiliki jarak lebih lebar. Akan
tetapi model secara umum masih menangkap pola data, seperti
yang ditunjukkan oleh hasil peramalan yang meningkat dengan
seiringnya waktu sesuai dengan kondisi data aktual. Berdasark-
an hasil peramalan pada Gambar 4, model yang dibangun dalam
penelitian ini lebih cocok untuk peramalan jangka pendek diban-
dingkan dengan peramalan dalam jangka panjang. Hal ini me-
nunjukkan keterbatasan model ARIMA-GARCH dalam peramalan
jangka panjang. Keterbatasan ini dapat disebabkan karena model
ARIMA-GARCH merupakan model univariat yang tidak melibatk-
an variabel lain yang menyebabkan tidak adaptif terhadap faktor
eksternal.

4. Kesimpulan

Penelitian ini berfokus pada kinerja model ARIMA-GARCH
dalam mengatasi sifat heteroskedastisitas pada residual model
ARIMA murni yang umum terjadi pada pasar komoditas, khusus-
nya pada harga harian emas berjangka yang memiliki volatilitas
tinggi. Saran untuk penelitian selanjutnya yang meneliti pada
konteks peramalan harga emas berjangka dapat membandingkan
model gabungan ARIMA-GARCH dengan model machine learning
maupun deep learning seperti LSTM (Long Short Term Memory) atau
gabungan dari model ARIMA-LSTM yang dapat menangkap pola
nonlinier.

Penelitian ini menunjukkan bahwa pendekatan ARIMA-
GARCH merupakan metode yang efektif dalam melakukan pera-
malan harga emas berjangka. Model terbaik yang dihasilkan yaitu
ARIMA-GARCH (3,1,1) (1,1), dengan seluruh parameter signifikan
dan memiliki nilai AIC terkecil dibandingkan model ARIMA mur-
ni. Hasil peramalan pada data testing menunjukkan nilai MAPE
sebesar 4,52%, yang berada pada kategori akurasi baik, menan-
dakan bahwa model mampu memberikan peramalan harga emas
berjangka yang baik (<10%) menurut klasifikasi umum peramal-
an. Dalam konteks pasar yang memiliki volatilitas tinggi seperti
harga emas berjangka, nilai MAPE dibawah 5% sudah cukup ba-
ik untuk mendapatkan hasil peramalan yang presisi dengan data
aktual. Sehingga model ARIMA-GARCH dapat diandalkan dalam
peramalan data keuangan yang bersifat volatil seperti data harga
emas berjangka, dan dapat dijadikan acuan dalam pengambilan

keputusan investasi serta manajemen risiko di pasar komoditas.
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