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ABSTRAK

Pada hakikatnya, dalam pasar modal, nilai harga suatu saham bersifat fluktuatif. Artinya,
harga saham dapat berubah naik atau turun secara tidak tetap dari waktu ke waktu. Untuk
membantu investor dalam memperoleh profit dari investasi yang dilakukan, model prediksi
harga saham disajikan dengan menggunakan model analisis deret waktu. Di sisi lain, prediksi
harga saham tidak cukup jika hanya bergantung pada variabel saham itu sendiri saja, karena
pada kenyataannya harga suatu saham dapat dipengaruhi dan memengaruhi saham lain. Hal
inilah yang menjadi dasar pemikiran pada skripsi ini untuk menggunakan model multivariat
Vector Autoregressive(VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM) untuk memprediksi
tiga harga saham perusahaan di bidang telekomunikasi Indonesia, yaitu TLKM.JK, EXCL.JK,
dan TOWR.JK. Pemilihan ketiga saham tersebut berdasarkan asumsi bahwa PT Telekomunikasi
Indonesia Tbk (TLKM.JK) memiliki hubungan negatif dengan PT XL Axiata Tbk (EXCL.JK)
sebagai pesaingnya di industri telekomunikasi Indonesia dan memiliki hubungan positif dengan
PT Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR) sebagai penyedia infrastruktur menara telekomu-
nikasi di Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk membentuk, menganalisis,
dan membandingkan model VAR dan VECM dalam memprediksi harga saham. Tidak hanya
itu, dianalisis juga hubungan sebab akibat antar variabel dengan uji kausalitas Granger, efek
dari perubahan (shock) pada satu variabel terhadap variabel yang lain dengan analisis Impulse
Response Function (IRF), dan kontribusi dari masing-masing variabel terhadap pembentukan
model prediksi dengan analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa untuk memprediksi harga saham TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK
dalam jangka waktu 12 bulan, model VECM(1) lebih baik untuk memprediksi data dengan
hubungan kointegrasi (hubungan jangka panjang), sedangkan model VAR(1) lebih cocok untuk
memprediksi data dengan hubungan jangka pendek.

Kata-kata kunci: Model VAR; Model VECM; Analisis Deret Waktu; IRF; FEVD; Prediksi
Pergerakan Harga Saham; RStudio.



ABSTRACT

Essentially, in the capital market, the value of a stock is fluctuating. This means that stock
prices can vary irregularly over time, either increasing or decreasing. To assist investors in
obtaining profits from their investments, a stock price prediction model is presented using
time series analysis. However, relying solely on the variables of an individual stock is not
sufficient since stock prices can be influenced by and also influence other stocks. This forms the
basis of this thesis, which utilizes the multivariate models of Vector Autoregressive (VAR) and
Vector Error Correction Model (VECM) to predict the stock prices of three telecommunications
companies in Indonesia, namely TLKM.JK, EXCL.JK, and TOWR.JK. The selection of these
three stocks is based on the assumption that PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM.JK) has
a negative relationship with PT XL Axiata Tbk (EXCL.JK) as its competitor in the Indonesian
telecommunications industry and has a positive relationship with PT Sarana Menara Nusantara
Tbk (TOWR) as a provider of telecommunications tower infrastructure in Indonesia. The
purpose of this research is to establish, analyze, and compare the performance of the VAR and
VECM models in predicting stock prices. Additionally, it examines the causal relationships
between variables using the Granger causality test, the effects of shocks in one variable on
other variables using Impulse Response Function (IRF) analysis, and the contribution of each
variable to the prediction model formation using Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
analysis. The research findings indicate that to predict the stock prices of TLKM.JK, EXCL.JK,
and TOWR.JK over a 12-month period, the VECM(1) model performs better in predicting
data with cointegration relationships (long-term relationships), while the VAR(1) model is more
suitable for predicting data with short-term relationships.

Keywords: Vector Autoregressive Model; Vector Error Correction Model; Time Series; IRF;
FEVD; Forecasting Stock Prices; RStudio.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam pasar modal, harga saham bersifat fluktuatif, sehingga dapat berubah naik atau turun dari
waktu ke waktu. Bagi investor, harga saham dan pergerakannya merupakan faktor penting dalam
menentukan kapan saham sebaiknya dijual atau dipertahankan saat berinvestasi di pasar modal.
Fluktuasi harga saham di pasar modal juga menjadi salah satu parameter bagi investor untuk
menilai kinerja suatu perusahaan. Oleh karena itu, model prediksi harga saham menjadi salah satu
topik penelitian yang penting, untuk menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
ketika berinvestasi di pasar modal.

Mengingat pentingnya masalah ini, sudah terdapat banyak penelitian [1] [2] [3] yang dilakukan
untuk memprediksi harga saham. Pemodelan harga saham dapat dilakukan dengan menggunakan
pendekatan analisis deret waktu. Salah satu pendekatan yang umum digunakan oleh para peneliti
dalam memprediksi pergerakan harga saham adalah dengan menggunakan model univariat Autore-
gressive (AR) [4]. Model AR dapat memprediksi pergerakan suatu harga saham berdasarkan nilai
masa lalu dari harga saham itu sendiri. Model AR hanya didasarkan pada satu variabel, yaitu
hanya harga saham itu sendiri saja. Namun pada kenyataannya, perilaku suatu variabel bukan
hanya dipengaruhi oleh dirinya sendiri, tetapi juga dapat dipengaruhi oleh variabel lainnya. Artinya,
dalam memprediksi pergerakan harga saham tidaklah cukup jika hanya melihat pada satu variabel
saham saja. Oleh karena itu, penelitian kemudian dikembangkan dengan pendekatan yang lebih
akurat menggunakan model multivariat Vector Autoregressive (VAR) yang diusulkan pertama kali
oleh Sims (1980) [5]. Model VAR dapat memprediksi pergerakan harga saham dengan melihat
pengaruh dari pergerakan harga saham lain.

Adapun kelebihan dari model VAR dibandingkan dengan model ekonometrik lainnya menurut
Gujarati dan Enders [6] adalah model multivariat VAR dapat menangkap seluruh hubungan antar
variabel di dalam sistem persamaan. Selain itu, estimasi model VAR juga mudah dan sederhana
karena metode umum Ordinary Least Square (OLS) dapat diterapkan pada setiap persamaan
secara terpisah. Namun, di samping memiliki sejumlah kelebihan, menurut Nachrowi dan Usman
[7], model VAR juga memiliki kelemahan. Jika orde optimal pada model VAR besar, maka dapat
menimbulkan permasalahan. Semakin banyak orde yang digunakan berarti semakin banyak pula
parameter yang diestimasi. Kelemahan lainnya adalah model VAR hanya dapat digunakan pada
data yang semua variabelnya stasioner pada level (data asli tanpa adanya pembedaan).

Dalam kasus di mana data tidak stasioner pada level tetapi stasioner pada pembedaan pertama
(teknik statistik untuk mengurangi tren atau pola dalam suatu deret waktu), model Vector Auto-

1



1.1. Latar Belakang 2

regressive in Difference (VARD) dapat digunakan sebagai alternatif untuk mengatasi kelemahan
model VAR tersebut apabila seluruh variabel tidak terkointegrasi. Jika variabel terkointegrasi
dan stasioner pada pembedaan pertama, maka dapat digunakan Vector Error Correction Model
(VECM). Adanya tren stokastik (ketidakstasioneran) dalam data mengindikasikan bahwa ada kom-
ponen long-run (jangka panjang) dan short-run (jangka pendek) dalam data deret waktu. Pada
tahun 1981, Granger [8] mengembangkan konsep kointegrasi untuk melihat keseimbangan jangka
panjang di antara variabel-variabel yang diteliti. Pada tahun 1987, Engle bersama Granger [9]
mengembangkan konsep kointegrasi dan koreksi eror. Kemudian, pada tahun 1990, Johansen dan
Juselius [10] mengembangkan konsep Vector Error Correction Model (VECM) yang dapat memi-
sahkan komponen jangka panjang (long-run) dan komponen jangka pendek (short-run) dari model,
sehingga berbeda dengan model VAR, VECM digunakan untuk memodelkan data deret waktu yang
tidak stasioner dan terkointegrasi.

Data yang dianalisis pada penelitian ini adalah data harga saham dari tiga perusahaan te-
lekomunikasi di Indonesia yang diperkirakan saling memengaruhi satu sama lain, yaitu saham
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM.JK), PT XL Axiata Tbk (EXCL.JK), dan PT Sarana
Menara Nusantara Tbk (TOWR.JK). PT Telekomunikasi Indonesia Tbk adalah perusahaan te-
lekomunikasi terkemuka di Indonesia yang menyediakan berbagai layanan telekomunikasi kepada
pelanggan di seluruh negeri. TLKM.JK telah terdaftar di BEI dan menjadi salah satu perusahaan
yang dianggap sebagai blue-chip (perusahaan yang dianggap memiliki reputasi yang baik, stabil, dan
dianggap sebagai salah satu pemimpin industri) di pasar saham Indonesia. PT XL Axiata Tbk juga
merupakan perusahaan yang menyediakan layanan telekomunikasi seluler dan akses internet kepada
pelanggan di Indonesia. Sementara itu, PT Sarana Menara Nusantara Tbk adalah perusahaan
yang berfokus pada penyediaan infrastruktur telekomunikasi, khususnya menara telekomunikasi,
bagi operator telekomunikasi di Indonesia. Pemilihan data harga saham TLKM.JK, EXCL.JK, dan
TOWR.JK sebagai subjek penelitian ini juga didasarkan pada dugaan adanya hubungan negatif dan
positif diantara ketiga saham. Saham TLKM.JK dan EXCL.JK diduga memiliki hubungan negatif
karena kedua perusahaan tersebut memiliki posisi yang kuat di industri telekomunikasi Indonesia.
Persaingan di antara keduanya diperkirakan dapat memengaruhi harga saham masing-masing per-
usahaan. Inovasi produk dari salah satu perusahaan diduga dapat berdampak negatif terhadap
kinerja dan harga saham perusahaan lainnya. Di sisi lain, saham TLKM.JK dan TOWR.JK diduga
memiliki hubungan positif karena PT Sarana Menara Nusantara Tbk sebagai penyedia infrastruktur
menara telekomunikasi memiliki kerjasama bisnis dengan perusahaan telekomunikasi seperti PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk, sehingga hal ini diduga menciptakan hubungan bisnis yang saling
memengaruhi secara positif di antara kedua perusahaan.

Pada skripsi ini, dilakukan pembentukan model VAR dan VECM untuk memprediksi harga
saham TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK. Kemudian, ketiga harga saham tersebut dianalisis
dengan melihat hubungan sebab-akibat antara variabel deret waktu menggunakan uji kausalitas
Granger dan untuk melihat efek guncangan (shock) pada variabel terhadap variabel lain akan
digunakan analisis Impulse Response Function (IRF). Kontribusi ketiga harga saham dalam model
prediksi juga akan dilihat dengan analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD). Setelah
itu, akan dilakukan prediksi harga saham TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK untuk 12 bulan
ke depan dengan menggunakan model VAR dan VECM. Evaluasi model dilakukan dengan menggu-
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nakan metrik evaluasi Mean Absolute Percentage Error (MAPE) terhadap model VAR dan VECM
untuk mengetahui model prediksi terbaik dalam memprediksi harga saham TLKM.JK, EXCL.JK,
dan TOWR.JK.

1.2 Rumusan Masalah

Berikut adalah rumusan masalah yang menjadi pokok bahasan pada skripsi ini:

1. Bagaimana pembentukan model VAR dan VECM untuk memprediksi harga saham TLKM.JK,
EXCL.JK, dan TOWR.JK?

2. Bagaimana analisis hasil penerapan model VAR dan VECM dalam memprediksi harga saham
TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK?

3. Bagaimana perbandingan kinerja model VAR dan VECM dalam memprediksi data harga
saham TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK?

1.3 Tujuan

Adapun tujuan pembuatan skripsi ini:

1. Membentuk model VAR dan VECM untuk memprediksi harga saham TLKM.JK, EXCL.JK,
dan TOWR.JK.

2. Menganalisis hasil penerapan model VAR dan VECM dalam memprediksi harga saham
TLKM.JK, EXCL.JK, dan TOWR.JK.

3. Membandingkan kinerja model VAR dan VECM dalam memprediksi harga saham TLKM.JK,
EXCL.JK, dan TOWR.JK.

1.4 State of the Art

Pada [4], dilakukan penelitian dengan menggunakan model Autoregressive terdistribusi-orde (ARDL)
dan Vektor Autoregressive (VAR) untuk memprediksi jumlah ekspor di Daerah Istimewa Yogyakarta
(DIY). Hasil menunjukkan bahwa nilai MAPE model ARDL lebih besar dibandingkan nilai MAPE
model VAR, sehingga dapat disimpulkan bahwa model VAR lebih efektif untuk digunakan dalam
studi kasus prediksi jumlah ekspor di DIY. Kemudian, pada tahun 2018 [3], Berninger melakukan
penelitian dengan menggunakan model univariat (ARIMA, GARCH, Exponential Smoothing) dan
multivariat (VAR, Regresi Linear, Model Rata-rata) untuk memprediksi harga saham Apple. Model
VAR diterapkan pada prediksi harga saham Apple dengan mempertimbangkan sifat saling meme-
ngaruhi antara saham Apple dengan saham dari perusahaan yang merupakan indikator aktivitas
ekonomi global, diantaranya S&P500, saham Microsoft dan saham Texas Instruments. Berninger
berhipotesis bahwa S&P500 akan berhubungan positif dengan saham Apple karena S&P500 meru-
pakan indeks gabungan dari 500 perusahaan terbesar dari beragam industri dan dapat secara efektif
memodelkan kinerja pasar saham secara umum. Kemudian, saham Microsoft akan berhubungan
negatif dengan saham Apple karena Microsoft merupakan salah satu pesaing terkuat perusahaan
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Apple. Selain itu, Berninger juga berhipotesis bahwa saham Apple akan memiliki hubungan positif
dengan saham Texas Instruments karena perusahaan Texas merupakan salah satu pemasok utama
komponen perangkat keras Apple. Hasil penelitian Berninger menunjukkan bahwa untuk prediksi
jangka panjang (12 bulan), model multivariat dapat memprediksi harga saham perusahaan Apple
dengan lebih akurat dibandingkan model univariat dan salah satu model multivariat yang paling
unggul adalah model VAR. Penelitian [4] dan [3] menunjukkan bahwa model multivariat (dalam hal
ini model VAR) memiliki performa akurasi prediksi yang lebih baik daripada model univariat. Hal
inilah yang menjadi dasar pemikiran dalam penelitian ini untuk menggunakan model multivariat
dalam memprediksi harga saham dari perusahaan-perusahaan telekomunikasi di Indonesia.

Selanjutnya, pada penelitian [2], dilakukan penelitian untuk menyelidiki pengaruh faktor eko-
nomi di pasar saham Korea dengan menggunakan model VAR dan VECM. Hasil menunjukkan
bahwa kemampuan prediksi VECM secara umum lebih baik daripada prosedur estimasi VAR karena
ditemukan bahwa pasar saham Korea terkointegrasi dengan sembilan variabel ekonomi makro yang
diteliti. Harga saham Korea berhubungan positif dengan produksi industri, inflasi dan suku bunga
jangka pendek, dan berhubungan negatif dengan suku bunga jangka panjang dan harga minyak.
Temuan tersebut mendukung hipotesis adanya hubungan jangka panjang, sehingga VECM lebih
baik karena dapat mempelajari dinamika jangka pendek serta hubungan jangka panjang antara
harga saham dan sembilan variabel ekonomi makro dari perekonomian Korea. Dengan adanya
hubungan kointegrasi, hubungan jangka pendek VAR menjadi kurang akurat. Hal ini juga dibuk-
tikan dengan nilai Root Mean Square Error (RMSE) model VAR yang lebih besar daripada VECM,
sehingga dapat disimpulkan bahwa kemampuan prediksi VECM lebih unggul daripada VAR dalam
memprediksi harga saham yang saling terkointegrasi. Kemudian, adapula penelitian [11] yang
menyelidiki faktor-faktor yang mungkin memengaruhi kinerja jangka pendek dan jangka panjang
dari dua indeks pasar saham di Korea dan Jepang dengan menggunakan model VAR dan VECM.
Hubungan keseimbangan jangka panjang (kointegrasi) ditemukan diantara semua variabel melalui
uji kointegrasi Johansen, sehingga hasil menunjukkan bahwa model VECM lebih sesuai karena
dapat mengintegrasikan model ekonometrik dalam jangka pendek dan jangka panjang dan propor-
si ketidakseimbangan dikoreksi pada periode berikutnya. Oleh karena itu, diperoleh kesimpulan
bahwa model VECM lebih cocok untuk digunakan pada data dengan hubungan kointegrasi.

Namun, dalam kasus tertentu, model VAR dapat menjadi lebih unggul daripada model VECM
apabila variabel-variabel pada data hanya memiliki hubungan jangka pendek. Hal ini ditunjukkan
pada penelitian [12]. Berdasarkan perhitungan metrik evaluasi RMSE dan MAE (Mean Absolute
Error) pada variabel dengan hubungan jangka pendek, model VAR lebih baik untuk digunakan,
tetapi pada variabel dengan hubungan jangka panjang, model VECM lebih baik untuk digunakan.
Oleh karena itu, pada penelitian ini dilakukan pembentukan, analisis, dan perbandingan kinerja
antara model multivariat VAR dan VECM, serta evaluasi keunggulan dari kedua model dalam
memprediksi harga saham dengan menggunakan metrik evaluasi MAPE, agar mampu menghasilkan
prediksi yang akurat dan dapat memberikan informasi yang berharga kepada investor.
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