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ABSTRAK 
Dalam paper ini dibahas tentang prediksi return beberapa saham syariah menggunakan model 

ARMAX-GARCH. Diasumsikan return saham mengikuti model deret waktu. Untuk menentukan return 
saham dilakukan dengan menggunakan model log-return. Diasumsikan pula bahwa harga saham itu 
dipengaruhi oleh sentimen pasar, sehingga dalam paper ini rataan return saham diestimasi dengan 
menggunakan model Autoregressive Moving Average Exogen (ARMAX). Sedangkan volatilitasnya diestimasi 
menggunakan model Generelized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH). Hasil analisis ini 
adalah prediksi return saham Syariah untuk beberapa periode yang akan datang. Dari prediksi tersebut 
dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan investor dalam berinvestasi. 

 
 

Kata kunci:  Return Saham, ARMA, ARMAX, GARCH. 
 
 

ABSTRACT 
In this paper the prediction of Sharia stocks return using ARMAX-GARCH models are discussed. Stock 

returns are assumed to follow the time series model. To determine stocks return are done by using the log-
return model. It is assumed also that the stocks price are affected by market sentiment, so in this paper the 
mean of stocks return are estimated using Autoregressive Moving Average Exogenous (ARMAX) models, while 
the volatility is estimated using Autoregressive Generelized Condisional Heteroscedastic (GARCH) models. The 
results of this analysis are the prediction of stock return of Sharia for some period in the future. These 
predictions can be used as consideration for investor in investing. 

 
Keywords: Stock Return, ARMA, ARMAX, GARCH 

 
 

4. Pendahuluan 
 

Investasi yang telah umum dilakukan oleh banyak bank adalah melalui pasar modal, yaitu membeli 
atau menjual saham untuk mendapatkan keuntungan. Investasi melalui pembelian dan atau penjualan 
saham selalu mengandung risiko kerugian (loss). Besar kecilnya kerugian bisa terjadi sangat dipengaruhi 
oleh volatilitas pergerakan saham itu sendiri. Saham semakin volatile karena dipengaruhi oleh banyak 
faktor, misalnya sentiment pasar, isu politik, keadaan ekonomi, kebijakan moneter, dan lain sebagainya 
(Sukono et al, [7]). 

Berbagai penelitian telah dilakukan untuk memodelkan return saham dengan menggunakan model 
ARMA, ARIMA, GARCH dan lain sebagainya. Ramadhan [1], melakukan penelitian mengenai analisis 
perbandingan metode ARIMA dan GARCH dalam melakukan prediksi harga saham perusahaan yang 
terdaftar di sektor telekomunikasi, yakni TLKM, ISAT, dan EXCL.  

Nursalam [3], mengamati akan kesulitan investor untuk melakukan tindakan membeli atau 
menjual suatu saham, sehingga dalam penelitiannya dideteksi pergerakan fluktuasi harga saham 
yang naik turun menggunakan salah satu perluasan dari GARCH yaitu Exponential GARCH, 
dimana untuk mengestimasi parameternya dilakukan dengan menggunakan metode Quasi-Newton.  

Suprihat et al. [8], membahas tentang model untuk memprediksi perunbahan harga indeks saham 
Nikkei saat dikeluarkan berita ekonomi dari suatu Negara dengan selang prediksi 25 menit, model yang 
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