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  RINGKASAN 

 

WA ODE RONA FREYA. Perbandingan Performa MSGARCH, LSTM, Dan 

Hybrid MSGARCH-LSTM pada Peramalan Data Deret Waktu yang Mengandung 

Heteroskedastisitas. Dibimbing oleh Dr. KUSMAN SADIK, S.Si., M.Si. dan Dr. 

BUDI SUSETYO, M.S. 

Volatilitas menggambarkan besar fluktuasi komponen acak dalam suatu deret 

waktu. Volatilitas memiliki peran penting dalam manajemen risiko. Volatilitas 

deret waktu keuangan umumnya menunjukkan pola khas, yaitu volatility 

clustering. Volatility clustering mendeskripsikan kecenderungan perubahan besar 

volatilitas diikuti oleh perubahan besar juga. Sebaliknya, perubahan kecil akan 

diikuti oleh perubahan kecil juga. Pola ini sekaligus menunjukkan data 

mengandung heteroskedastisitas karena volatilitas tidak konstan sepanjang waktu.  

Pola tersebut mendukung penggunaan model Generalized Autoregressive 

Conditional Heterocedasticity (GARCH). Namun, model GARCH dapat 

menghasilkan prediksi yang kurang akurat ketika terdapat perubahan regime pada 

data sehingga diperlukan model yang dapat menangani perubahan regime, yaitu 

model Markov Switching GARCH (MSGARCH). Sementara itu, untuk data yang 

lebih kompleks dan nonlinier, model GARCH dan pengembangannya saja sering 

kali kesulitan untuk menangkap pola tersebut. Model Long Short-Term Memory 

(LSTM) yang dapat menangani data dengan pola kompleks dan nonlinier kemudian 

banyak dikombinasikan dengan model GARCH atau pengembangannya untuk 

menggabungkan kekuatan kedua pendekatan. 

Penelitian ini menggunakan model MSGARCH yang dikombinasikan dengan 

model LSTM dengan cara menggunakan hasil prediksi volatilitas model 

MSGARCH sebagai fitur prediktor tambahan pada model LSTM dalam 

memprediksi volatilitas aktual. Model tersebut selanjutnya disebut model hybrid 

MSGARCH-LSTM. Data yang digunakan ada dua macam, yaitu data simulasi dan 

data empiris (data Bitcoin). Data simulasi dibangkitkan menggunakan model 

MSGARCH dengan 2 regime dan sebaran galat skew generalized error distribution 

(sged) dengan tambahan noise untuk meniru data empiris. Analisis pada data 

simulasi dilakukan menggunakan ANOVA dan uji lanjut Tukey dengan metrik 

evaluasi Heteroscedasticity-Adjusted Mean Absolut Error (HMAE). ANOVA 

dilakukan dua kali, yang pertama untuk menguji pengaruh jumlah regime (1 atau 

2), jenis sebaran galat (skew normal distribution/snorm atau sged), dan jenis model 

(MSGARCH atau hybrid MSGARCH-LSTM) terhadap hasil prediksi volatilitas 

pada data simulasi. Model terbaik berdasarkan hasil ANOVA tersebut kemudian 

dibandingkan dengan model LSTM tunggal pada ANOVA kedua dengan faktor 

jenis model. Hasil analisis pada data simulasi menunjukkan bahwa model hybrid 

MSGARCH (1 regime dan sebaran galat snorm)-LSTM, hybrid MSGARCH (2 

regime dan sebaran galat snorm)-LSTM, hybrid MSGARCH (1 regime dan sebaran 

galat sged)-LSTM, dan hybrid MSGARCH (2 regime dan sebaran galat sged)-

LSTM adalah model dengan hasil prediksi volatilitas terbaik. 

Model terbaik yang diperoleh dari analisis pada data simulasi kemudian 

digunakan salah satunya untuk prediksi volatilitas data Bitcoin, yaitu model hybrid 

MSGARCH (2 regime dan sebaran galat sged)-LSTM. Pemilihan model dilakukan 

dengan mempertimbangkan karakteristik data Bitcoin yang asimetris dengan 

kurtosis tinggi dan mempertimbangkan adanya kemungkinan pergantian regime 

 



 

  berdasarkan hasil uji Zivot-Andrews yang signifikan. Metrik evaluasi yang 

digunakan untuk hasil prediksi volatilitas data Bitcoin adalah HMAE dan 

Heteroscedasticity-Adjusted Mean Squared Error (HMSE) sebagai metrik evaluasi 

pendukung. Hasil penerapan model hybrid MSGARCH (2 regime dan sebaran galat 

sged)-LSTM menunjukkan bahwa model hybrid MSGARCH-LSTM mampu 

menghasilkan prediksi volatilitas yang mendekati volatilitas aktual untuk data 

Bitcoin yang memiliki volatilitas ekstrem. 
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  SUMMARY 

 

WA ODE RONA FREYA. Performance Comparison of MSGARCH, LSTM, and 

Hybrid MSGARCH-LSTM Models in Forecasting Heteroscedastic Time Series. 

Supervised by Dr. KUSMAN SADIK, S.Si., M.Si. dan Dr. BUDI SUSETYO, M.S. 

Volatility describes the magnitude of fluctuations in the random component 

of a time series. Volatility plays an important role in risk management. Financial 

time series volatility generally exhibits a characteristic pattern known as volatility 

clustering. Volatility clustering describes the tendency for large volatility changes 

to be followed by large changes as well. Otherwise, small changes will be followed 

by small changes. This pattern simultaneously indicates that the data contains 

heteroscedasticity because volatility is not constant over time. This pattern supports 

the use of Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

models. However, GARCH models can produce less accurate predictions when 

there are regime changes in the data, require models that can handle regime 

changes, namely Markov Switching GARCH (MSGARCH) models. Meanwhile, 

for more complex and nonlinear data, GARCH family models alone often struggle 

to capture such patterns. Long Short-Term Memory (LSTM) models, which can 

handle data with complex and nonlinear patterns, have subsequently been widely 

combined with GARCH family models to integrate the strengths of both 

approaches. 

This study employs MSGARCH models combined with LSTM models by 

using the volatility prediction results from MSGARCH models as additional 

predictor features in LSTM models for predicting actual volatility. This model is 

named the hybrid MSGARCH-LSTM model. Two types of data are used: 

simulation data and empirical data (Bitcoin data). The simulation data is generated 

using MSGARCH models with 2 regimes and skew generalized error distribution 

(sged) error distributions with additional noise to mimic empirical data. Analysis 

of the simulation data is conducted using ANOVA and Tukey's post-hoc test with 

Heteroscedasticity-Adjusted Mean Absolute Error (HMAE) as the evaluation 

metric. ANOVA is performed twice: first to test the effect of the number of regimes 

(1 or 2), type of error distribution (skew normal distribution/snorm or sged), and 

model type (MSGARCH or hybrid MSGARCH-LSTM) on volatility prediction 

results for simulation data. The best model based on the ANOVA results is then 

compared with a single LSTM model in the second ANOVA with model type as 

the factor. The analysis results on simulation data show that the hybrid MSGARCH 

(1 regime and snorm error distribution)-LSTM, hybrid MSGARCH (2 regimes and 

snorm error distribution)-LSTM, hybrid MSGARCH (1 regime and sged error 

distribution)-LSTM, and hybrid MSGARCH (2 regimes and sged error 

distribution)-LSTM models are the models with the best volatility prediction 

results. 

One of the best models obtained from the simulation data analysis is then used 

for Bitcoin data volatility prediction, namely the hybrid MSGARCH (2 regimes 

and sged error distribution)-LSTM model. Model selection is performed 

considering the characteristics of Bitcoin data, which are asymmetric with high 

kurtosis, and considering the possibility of regime switching based on significant 

Zivot-Andrews test results. The evaluation metrics used for Bitcoin data volatility 

  

 



 

 

  

prediction results are HMAE and Heteroscedasticity-Adjusted Mean Squared Error 

(HMSE) as additional evaluation metrics. The implementation results of the hybrid 

MSGARCH (2 regimes and sged error distribution)-LSTM model show that the 

hybrid MSGARCH-LSTM model can produce volatility predictions that closely 

match actual volatility for Bitcoin data with extreme volatility. 

Keywords: MSGARCH, LSTM, Bitcoin, Volatility 
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