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ABSTRAK 

 

Nama Mahasiswa / NPM  : Niken Sulistyowati / 22083010091 

Judul Skripsi                     : Prediksi Harga Emas Domestik dengan Inflasi, 

Suku Bunga, dan Kurs USD/IDR Menggunakan 

Model Hybrid ARIMAX-NGARCH dan Value at 

Risk 

Dosen Pembimbing          : 1. Dr. Ir. Mohammad Idhom, S.P., S.Kom., M.T.  

 2. Shindi Shella May Wara, M. Stat. 

 

Perubahan inflasi, suku bunga, dan nilai tukar USD/IDR berpengaruh 

terhadap pergerakan harga emas di Indonesia sebagai instrumen investasi dan safe 

haven, sehingga menimbulkan volatilitas yang tinggi dan ketidakpastian prediksi. 

Penelitian ini bertujuan memprediksi harga emas ANTAM dan HRTA 

menggunakan model ARIMAX yang dikombinasikan dengan NGARCH serta 

mengukur risiko melalui Value at Risk (VaR). Data yang digunakan adalah harga 

emas bulanan periode 2010–2025 dengan variabel eksogen inflasi, suku bunga, dan 

kurs USD/IDR. Analisis dilakukan melalui pengumpulan dan pembersihan data, uji 

stasioneritas ADF, serta differencing jika diperlukan. ARIMAX digunakan untuk 

memodelkan pengaruh variabel makroekonomi terhadap rata-rata harga, sedangkan 

NGARCH digunakan untuk menangkap volatilitas residual yang bersifat tidak 

linear dan asimetris. Kinerja model dievaluasi menggunakan RMSE dan MAPE. 

Hasil penelitian menunjukkan model ARIMAX–NGARCH menghasilkan MAPE 

1,00% (ANTAM) dan 2,10% (HRTA) serta mampu menangkap volatilitas dengan 

lebih baik. Model NGARCH menghasilkan volatilitas yang relatif stabil pada 

4,87% pada ANTAM dan menunjukkan tingkat risiko yang lebih tinggi pada 

HRTA. Pengukuran risiko menggunakan Value at Risk (VaR) 95% menghasilkan 

nilai VaR Januari 2026 sebesar 1,8864% untuk ANTAM dan -4,5236% untuk 

HRTA, yang menunjukkan bahwa ANTAM memiliki risiko lebih rendah 

dibandingkan HRTA. Model ARIMAX–NGARCH dan VaR mampu memberikan 

prediksi harga dan pengukuran risiko investasi emas. 

Kata Kunci:  ARIMAX, Harga Emas, NGARCH, Prediksi, Value at Risk 
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ABSTRACT 

 

Student Name / NPM : Niken Sulistyowati / 22083010091 
Undergraduate thesis 

title 

: Domestic Gold Price Prediction Using Inflation, 

Interest Rates, and USD/IDR Exchange Rates 

with Hybrid ARIMAX–NGARCH and Value at 

Risk Models 

Advisors : 1. Dr. Ir. Mohammad Idhom, S.P., S.Kom., M.T. 

2. Shella May Wara, M. Stat. 

 

Changes in inflation, interest rates, and the USD/IDR exchange rate affect 

the movement of gold prices in Indonesia—both as an investment instrument and a 

safe haven—thereby causing high volatility and uncertainty in forecasts. This study 

aims to forecast the prices of ANTAM and HRTA gold using an ARIMAX model 

combined with NGARCH, and to measure risk using Value at Risk (VaR). The data 

used consists of monthly gold prices for the period 2010–2025, with exogenous 

variables including inflation, interest rates, and the USD/IDR exchange rate. The 

analysis involved data collection and cleaning, an ADF stationarity test, and 

differencing where necessary. ARIMAX was used to model the influence of 

macroeconomic variables on average prices, while NGARCH was used to capture 

the nonlinear and asymmetric nature of residual volatility. Model performance was 

evaluated using RMSE and MAPE. The results show that the ARIMAX–NGARCH 

model produced a MAPE of 1.00% (ANTAM) and 2.10% (HRTA) and was able to 

better capture volatility. The NGARCH model produced relatively stable volatility 

at 4.87% for ANTAM and indicated a higher level of risk for HRTA. Risk 

measurement using a 95% Value at Risk (VaR) produced a January 2026 VaR of 

1.8864% for ANTAM and -4.5236% for HRTA, indicating that ANTAM carries 

lower risk than HRTA. The ARIMAX–NGARCH and VaR models were able to 

provide both price forecasts and investment risk assessments for gold investment 

decision-making. 

Keywords: ARIMAX,  Gold Price, NGARCH, Prediction, Value at Risk
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DAFTAR NOTASI 

𝑍𝑡 : Harga emas pada waktu ke-t 

𝑋1,𝑡 : Inflasi pada waktu ke-𝑡 

𝑋2,𝑡 : Suku bunga pada waktu ke-𝑡 

𝑋3,𝑡 : Kurs USD/IDR pada waktu ke-𝑡 

B : Operator backshift 

p : Orde Autoregressive (AR) 

d : Orde differencing 

q : Orde Moving Average (MA) 

𝜙𝑖 : Koefisien AR ke-𝑖 

𝜃𝑗 : Koefisien MA ke-𝑗 

𝛽𝑘 : Koefisien variabel eksogen ke-𝑘 

𝜀𝑡 : Residual/error pada waktu ke-𝑡 

𝜎𝑡
2 : Variansi bersyarat pada waktu ke-𝑡 

ω : Konstanta model NGARCH 

𝛼   : Parameter ARCH 

𝛽  : Parameter GARCH 

𝛾  : Parameter asimetri NGARCH 

𝜇𝑡 : Return rata-rata (mean return) 

𝑍̂𝑡 : Nilai prediksi pada waktu ke-𝑡 

𝐹−1(𝛼) : Fungsi kuantil (inverse CDF) pada taraf 𝛼 

𝑧𝛼 : Nilai kritis distribusi normal standar 

𝛷(⋅) : Fungsi distribusi kumulatif normal standar 

𝜎̂𝑡−1 : Prediksi volatilitas periode berikutnya 

1 − 𝛼 : Tingkat kepercayaan 

n : Banyaknya observasi 

𝑅𝑡 : Return pada waktu ke-𝑡 

𝑃𝑡−1 : Harga aset pada waktu ke-𝑡 


