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Abstract

Global economic developments and regional market dynamics significantly
affect the performance of State-Owned Enterprises (BUMN). As an index that
operates in the natural resources and energy sector, IDX-MES BUMN 17 is
vulnerable to changes in global commodity prices. To address this challenge,
two main approaches are used, namely fundamental analysis and technical
analysis. In this study, the method used is Moving Average (MA) with lag
ARTICLE INFO MA(2) and MA(3), which was chosen to capture short-term price movement
patterns. In addition, the simple exponential smoothing (SES) method with
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PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi global dan dinamika pasar regional memengaruhi kinerja
perusahaan Badan Milik Negara (BUMN) secara signifikan. IDX-MES BUMN 17, sebagai
salah satu indeks strategis, menghadapi banyak tantangan yang muncul terkait dengan
stabilitas operasional dan finansial. Faktor-faktor makroekonomi seperti inflasi, kurs, suku
bunga acuan Bank Indonesia (BI-7Day-RR), serta indikator pasar seperti ekspor, Indeks
Harga Konsumen (IHK), dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sangat memengaruhi
keberlanjutan bisnis (Ayyildiz, 2024). Tantangan ini semakin kompleks akibat
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ketidakpastian global yang muncul dari faktor-faktor eksternal seperti geopolitik,
perubahan iklim dan ketidakpastian ekonomi dari negara-negara mitra dagang (Baklaci,
2023). Sebagai indeks yang bergerak dalam sektor sumber daya alam dan energi, IDX-MES
BUMN 17 rentan terhadap perubahan yang terjadi pada harga komoditas global.
Penurunan atau kenaikan yang tajam dapat memengaruhi struktur biaya produksi, arus
kas, dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi target operasional strategis (Chahuan-
Jiménez, 2024).

Untuk menghadapi tantangan ini, digunakan dua pendekatan utama, yaitu analisis
fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental dilakukan melalui metode top-
down analysis, yang dimulai dengan analisis variabel ekonomi makro seperti inflasi, kurs,
BI-7Day-RR, dan ekspor (Badilla, 2022). Selanjutnya, analisis berlanjut ke variabel
sektoral (Tarik, 2024)., yang mencakup harga komoditas seperti batu bara, minyak, dan
nikel. Tahap terakhir dari analisis fundamental adalah meninjau laporan keuangan
perusahaan untuk mengevaluasi kinerja finansial IDX-MES BUMN 17, termasuk analisis
profitabilitas, likuiditas, dan efisiensi operasional perusahaan (Kurniawan, 2023). Di sisi
lain, analisis teknikal menggunakan berbagai metode peramalan statistik untuk
memproyeksikan pergerakan harga di masa depan. Metode yang digunakan adalah Moving
Average (MA) dengan lag MA(2) dan MA(3), yang dipilih untuk menangkap pola
pergerakan harga dalam jangka pendek. Metode ini mengidentifikasi tren harga
berdasarkan data historis, sehingga memberikan informasi yang bermanfaat dalam
pengambilan keputusan (Wicaksono, 2021). Selain itu, digunakan pula metode pemulusan
eksponensial sederhana (SES) dengan parameter 0,2 dan 0,7 untuk memberikan
peramalan yang lebih responsif terhadap perubahan data terbaru, terutama pada fluktuasi
harga komoditas.

Tidak hanya itu, berbagai model tren seperti tren linear, kuadratik, eksponensial,
dan S-curve diaplikasikan untuk mengidentifikasi tren jangka panjang dari variabel makro
dan sektoral yang sedang dianalisis. Metode peramalan musiman seperti Double
Exponential Smoothing (DES) dan metode Winter digunakan untuk memodelkan fluktuasi
musiman yang terjadi secara konsisten. Terakhir, digunakan metode klasterisasi (cluster
analysis) untuk mengelompokkan perusahaan dalam indeks IDX-MES BUMN 17
berdasarkan beberapa rasio keuangan, seperti Return on Equity (ROE), Return on Asset
(ROA), rasio lancar, rasio kas, dan Dividend Yield (DY). Emiten-emiten ini kemudian
dikelompokkan menjadi klaster optimal, di mana setiap klaster dianalisis karakteristiknya
berdasarkan rata-rata rasio keuangan tersebut. Kombinasi antara metode fundamental
dan teknikal diharapkan dapat memberikan fondasi yang kuat bagi perusahaan-
perusahaan dalam indeks IDX-MES BUMN 17, dengan memastikan bahwa keputusan-
keputusan bisnis didukung oleh analisis komprehensif terhadap kondisi ekonomi makro
dan sektoral. Melalui pendekatan fundamental, perusahaan dapat memperoleh
pemahaman mengenai tren ekonomi yang lebih luas dan faktor-faktor sektoral yang
relevan. Sementara itu, analisis teknikal berperan dalam memberikan alat yang efektif
untuk merespons perubahan harga dalam jangka pendek secara cepat dan tepat. Sinergi
antara kedua pendekatan ini memberikan landasan yang kuat bagi perusahaan dalam
menjaga stabilitas finansial serta meningkatkan daya saing di tengah volatilitas pasar dan
perubahan lingkungan ekonomi yang dinamis (Subagyo, 2021). Tujuan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut. Mengetahui analisis klaster dan emiten terpilih pada indeks
IDX-MES BUMN 17. Mengetahui hasil peramalan dan pemodelan saham ANTM pada
indeks IDX-MES BUMN 17. Mengetahui hasil peramalan dan pemodelan saham PTBA pada
indeks IDX-MES BUMN 17. Mengetahui hasil peramalan dan pemodelan saham ELSA pada
indeks IDX-MES BUMN 17.
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METODE

Penelitian ini merupakan data sekunder berupa data dari saham-saham pada indeks
IDX-MES BUMN 17 diakses melalui website www.cnbcindonesia.com. Data saham bulanan
ANTM, ELSA, DAN PTBA diperoleh dari website investing.com. Variabel makro ekonomi
sektoral yang digunakan adalah Indeks Harga Kosumen (IHK), Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), harga nikel dunia, harga minyak dunia, harga batubara dunia, ekspor,
impor, harga beli obligasi, dan BI-7 rate diperoleh melalui website Bank Indonesia dan
Badan Pusat Statistik www.bps.go.id.

Metode analisis dalam penelitian ini dilakukan secara sistematis. Dimulai dengan
tahap pertama yaitu pengumpulan data harga saham pada indeks IDX-MES BUMN 17, yang
divisualisasikan dalam bentuk line chart untuk periode 2022-2024. Selanjutnya dilakukan
perhitungan rasio keuangan yang mencakup Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), Dividend Yield, Rasio Lancar, dan Rasio Kas dari masing-masing emiten. Analisis
dilanjutkan dengan penerapan metode K-Means clustering untuk mengelompokkan
saham-saham dalam indeks terpilih. Proses clustering ini meliputi penentuan jumlah
klaster optimal, pengelompokan anggota klaster, pemilihan klaster terbaik, dan seleksi
emiten. Untuk menganalisis pergerakan harga saham, dilakukan peramalan menggunakan
beberapa metode time series meliputi Moving Average, Single Exponential Smoothing,
Double Exponential Smoothing, Trend Analysis, dan Winter's Method. Pemilihan model
terbaik didasarkan pada kriteria MAPE, MAD, dan MSD untuk masing-masing emiten.
Tahap selanjutnya adalah penerapan Error Correction Model (ECM) untuk menganalisis
hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara variabel makro ekonomi dengan
harga atau return saham. Analisis ECM diawali dengan pemeriksaan multikolinearitas, uji
stasioneritas, pemodelan jangka panjang, uji kointegrasi, pemodelan jangka pendek, dan
pengujian asumsi residual IIDN. Hasil analisis kemudian dievaluasi berdasarkan kebaikan
model dan diinterpretasikan untuk menghasilkan kesimpulan dan rekomendasi yang
terbaik.

Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan pada penelitian ini ditunjukkan pada Tabel 1 sebagai
berikut.

Tabel 1 Variabel Penelitian

Variabel Keterangan Skala Satuan

Variabel Keterangan Skala Satuan

Y1 Harga Saham Aneka Tambang Tbk (ANTM) Rasio Rupiah

Yot Harga Saham Elnusa Tbk (ELSA) Rasio Rupiah
Yt Harga Saham Bukit Asam Tbk (PTBA) Rasio Rupiah
X1t Indeks Harga Konsumen (IHK) Rasio Persen (%)
Xat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Rasio Persen (%)
X3t Harga Nikel Dunia (ANTM) Rasio Rupiah
Xt Harga Batu Bara Dunia (PTBA) Rasio Rupiah
Xet Ekspor Rasio  Juta USD
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X7t Impor Rasio  Juta USD

Xat Harga Beli Obligasi Rasio Persen (%)

Xot BI-7 Day RR Rasio Persen (%)

Xot BI-7 Day RR Rasio Persen (%)
Struktur Data

Struktur data pada analisis kluster ini ditunjukkan pada Tabel 2 sebagai berikut.

Tabel 2. Struktur Data Kluster

Klaster Emiten

1 ABCDEFGHI
2 LKL, M,N,O,P

Struktur data pada analisis regresi ini ditunjukkan pada Tabel 3 sebagai berikut.

Tabel 3. Struktur Data Regresi

Periode Y1 X11 X21 X31 - X91 X91
Januari 2020 Y11 X111 X211 X311 - X911 X911
Februari 2020 Y12 X112 X212 X312 -+ X912 X912
Maret 2020 Y13 X113 X213 X313 -+ X913 X913
September 2024 Y1140 X111149  Xz11149  X311149 -0 Xo11140  Xo11149

Struktur data pada analisis peramalan pada data pengaruh variabel makro atau sektoral
ekonomi terhadap emiten saham ditunjukkan pada Tabel 4 sebagai berikut.

Tabel 4. Struktur Data Peramalan

Periode Yie Y2 Y3:

1 Januari 2020 Y11 Y21 Y31
2 ]anuari 2020 Y12 Y22 Y32

3 ]anuari 2020 Yi3 Y23 Y33

30 September 2024 Yi1149 Y1149 Y31149
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan dijelaskan hasil analisis klaster termasuk dengan pemilihan emiten dan
dilanjutkan dengan analisis masing-masing saham terpilih yang meliputi peramalan
saham dan pemodelan masing-masing saham terpilih.

Analisis Klaster dan Pemilihan Emiten

Indeks IDX-MES BUMN 17 merupakan indeks yang berisi sebanyak-banyaknya 17
saham BUMN di bursa yang masuk dalam daftar efek syariah dan yang paling besar
kapitalisasinya serta paling likuid (Kemendag RI, 2021). Sebelum melakukan analisis
Klaster dan pemilihan emiten pada Indeks IDX-MES BUMN 17, perlu dilakukan analisis
terhadap data historis indeks tersebut dari awal peluncuran indeks hingga mendekati

akhir tahun 2024. Harga historis saham ANTM divisualisasikan pada Gambar 1.
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Gambar 1. Data Historis IDX-MES BUMN 17 (id.tradingview.com)

Gambar 1 menunjukkan grafik data historis indeks IDX-MES BUMN 17 dari awal
tahun 2022 hingga akhir mendekati tahun 2024. Periode awal peluncuran sampai 2022,
Indeks mengalami kenaikan yang signifikan hingga mencapai puncaknya pada sekitar
akhir 2022. Setelah mencapai puncak, indeks menunjukkan tren penurunan yang
berlanjut secara bertahap sepanjang 2023. Sepanjang tahun 2024, indeks terlihat relatif
stabil, meskipun dengan penurunan yang lebih lambat dibandingkan sebelumnya.
Selanjutnya dilakukan pembagian emiten-emiten pada indeks menjadi klaster
berdasarkan rasio keuangan diantaranya Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
Dividend Yield, Rasio Lancar, dan Rasio Kas dari masing-masing emiten. Langkah pertama
yang dilakukan adalah menentukan jumlah Kklaster optimal menggunakan kriteria
koefisien silhoutte yang ditunjukan pada Gambar 2.

Silhouette Score untuk Berbagai Jumlah Cluster

Silhouette Score

0.30 0.35 0.40 045 0.50
|

2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Jumlah Cluster

Gambar 2. Koefisien Silhoutte

Gambar 2 memberikan informasi bahwa hasil klaster optimal berdasarkan kriteria
silhoutte adalah 2 klaster atau menghasilkan 2 kelompok emiten. Dapat diketahui bahwa
semakin banyak klaster yang terbentuk nilai koefisien silhoutte semakin kecil sehingga
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semakin tidak optimal dalam pengelompokkan. Sehingga hasil pengelompokkan emiten
menjadi 2 klaster ditunjukkan pada Tabel 5.

Tabel 5. Anggota Klaster

ANTM PTBA
ELSA SMGR
Klaster 1 Klaster 2
PGAS TINS
PPRE WEGE

Tabel 5 menunjukkan bahwa emiten yang menjadi anggota klaster 1 adalah ANTM,

ELSA, PGAS, dan PPRE, sedangkan emiten yang menjadi anggota klaster 2 adalah PTBA,
SMGR, TINS, dan WEGE. Untuk melihat karakteristik klaster dilakuan perhitungan rata-
rata masing-masing rasio keuangan untuk setiap klaster yang ditunjukkan pada Tabel 6.

Tabel 6. Karakteristik Klaster

Klaster ROA ROE Dividend Yield RasioLancar Rasio Kas

1 0,032 0,101 0,928 1,306 0,415
2 -0,949 0,897 0,404 0,161 0,014

Tabel 6 menunjukkan bahwa antara lain:

Klaster 1 memiliki ROA yang positif (0,032), yang mengindikasikan bahwa
perusahaan-perusahaan dalam klaster ini masih mampu menghasilkan laba dari
asetnya. Sebaliknya, ROA klaster 2 bernilai negatif (-0,949), menunjukkan
perusahaan-perusahaan dalam klaster 2 mungkin mengalami kerugian atau tidak
mampu mengoptimalkan aset untuk menghasilkan keuntungan.

Klaster 2 memiliki ROE lebih tinggi (0,897) dibandingkan klaster 1 (0,101), yang
berarti perusahaan dalam klaster 2 lebih baik dalam menghasilkan laba untuk
pemegang saham, meskipun secara keseluruhan performa profitabilitasnya lebih
rendah dari klaster 1.

Klaster 1 memiliki Dividend Yield yang lebih tinggi (0,928) dibandingkan klaster 2
(0,404), yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam klaster 1 cenderung lebih
banyak memberikan dividen kepada pemegang saham dibandingkan dengan klaster
2.

Klaster 1 memiliki Rasio Lancar sebesar 1,306, lebih tinggi dibandingkan klaster 2
yang hanya 0,161, yang berarti perusahaan dalam klaster 1 cenderung lebih mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dibandingkan perusahaan dalam klaster 2.
Klaster 1 memiliki Rasio Kas lebih tinggi (0,415) dibandingkan klaster 2 (0,014),
yang mengindikasikan bahwa perusahaan dalam klaster 1 memiliki likuiditas yang
lebih baik.

Klaster 1 lebih unggul dalam profitabilitas aset (ROA), dividen (Dividend Yield), dan

likuiditas (Rasio Lancar dan Rasio Kas) dibandingkan klaster 2. Klaster 2 hanya unggul
pada Return on Equity (ROE), yang menunjukkan potensi pengembalian lebih tinggi bagi
pemegang saham, meskipun dengan risiko likuiditas yang lebih rendah daripada klaster 1.
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Selanjutnya, dilakukan pemilihan emiten dengan membandingkan rata-rata return
masing-masing emiten dengan menggunakan rumus Geometric Means.

Klaster 1 lebih unggul dalam profitabilitas aset (ROA), dividen (Dividend Yield), dan
likuiditas (Rasio Lancar dan Rasio Kas) dibandingkan klaster 2. Klaster 2 hanya unggul
pada Return on Equity (ROE), yang menunjukkan potensi pengembalian lebih tinggi bagi
pemegang saham, meskipun dengan risiko likuiditas yang lebih rendah daripada klaster 1.
Selanjutnya, dilakukan pemilihan emiten dengan membandingkan rata-rata return
masing-masing emiten dengan menggunakan rumus Geometric Means.

Tabel 7 Rata-rata return Emiten

Klaster Emiten Rata-rata Return

1 ANTM 1,85%
ELSA 0,76%
PGAS -0,87%
PPRE -1,82%
2 PTBA 0,21%
SMGR -1,31%
TINS -0,20%
WEGE -2,52%

Tabel 7 menunjukkan rata-rata return masing-masing emiten. Pemilihan emiten
dilakukan dengan kriteria memiliki nilai positif. Oleh karena itu, emiten yang terpilih
adalah ANTM dan ELSA dari klaster 1 serta PTBA dari klaster 2. Berdasarkan nilai return,
dapat diketahui bahwa nilai return tertinggi terdapat pada emiten ANTM dengan return
sebesar 1,85%. Sehingga emiten yang akan dianalisis lebih lanjut adalah emiten ANTM

Analisis Saham ANTM

Analisis saham ANTM tahun 2020 hingga September 2024 menggunakan metode
peramalan Moving Average, Single Exponentian Smoothing, Double Exponential Smoothing,
Trend Linear, Trend Kuadratik, Trend Eksponensial, Trend S-curve, dan Winter kemudian
dilakukan pemodelan menggunakan regresi Error Correction Model (ECM) yang dijelaskan
sebagai berikut.

Peramalan Saham ANTM

Sebelum melakukan peramalan harga saham ANTM untuk tahun 2024, perlu
dilakukan analisis terhadap data historis saham ANTM dari tahun 2020 hingga September
2024. Harga historis saham ANTM divisualisasikan pada Gambar 3.
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Gambar 3. Harga Historis Saham ANTM

Gambar 3 menunjukkan plot deret waktu harga saham ANTM dari tahun 2020
hingga September 2024. Dari grafik tersebut, terlihat bahwa harga saham ANTM
mengalami fluktuasi yang cukup signifikan sepanjang periode ini. Pada awal tahun 2020,
harga saham ANTM relatif rendah. Terjadi peningkatan tajam sekitar akhir tahun 2020,
yang menunjukkan lonjakan harga saham hingga mencapai puncaknya sekitar 3.000.
Setelah itu, harga saham mengalami penurunan moderat dan kemudian bergerak dengan
fluktuasi yang lebih stabil di kisaran 1.500 hingga 2.500. Selanjutnya hasil ramalan harga
saham ANTM pada tahun 2024 dengan menggunakan model terbaik yang disajikan pada

Tabel 2 dengan tingkat akurasi 95% adalah sebagai berikut.

Tabel 8. Tingkat Akurasi Model Peramalan ANTM

Model MAPE MAD
MA(2) 2,43 42,53
MA(3) 2,76 48,08
SES(0,2) 390 66,50
SES(0,7) 2,24 39,02
Trend Linear 43,00 517,00 376107,00
Trend Quadratik 21,00 292,00 139841,00
Trend Eksponensial 39,00 561,00 438751,00
DES 4,20 70,60
Winter 3,82 66,10

Tabel 8 menunjukkan perbandingan beberapa model yang digunakan untuk
memprediksi harga saham ANTM, dengan tiga metrik yang diukur: Mean Absolute
Percentage Error (MAPE), Mean Absolute Deviation (MAD), dan Mean Squared Deviation
(MSD). Model dengan nilai yang lebih rendah pada ketiga metrik ini menunjukkan tingkat
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akurasi yang lebih baik. Model Single Exponential Smoothing (SES) dengan parameter o
sebesar 0,7 memberikan nilai akurasi terbaik di antara semua model dengan MAPE
sebesar 2,24, MAD sebesar 39,02, dan MSD sebesar 3806,19. Nilai-nilai ini menunjukkan
bahwa SES mampu memberikan prediksi yang lebih akurat dan stabil dibandingkan model
lain. Oleh karena itu model Single Exponential Smoothing (SES) dengan parameter o
sebesar 0,7 dipilih sebagai model terbaik untuk peramalan harga saham ANTM.
Selanjutnya dilakukan peramalan harga saham ANTM pada tahun 2024 dengan
menggunakan model Single Exponential Smoothing (SES) dengan parameter o sebesar 0,7
dengan tingkat kepercayaan 95% yang hasilnya ditunjukkan pada Tabel 9 dan
divisualisasikan pada Gambar 4.

Tabel 9. Hasil Ramalan Harga Saham ANTM

Harga Saham NTM Batas Bawah Batas Atas

Rp1.473,06 Rp1.406,87 Rp1.539,25
Single Exponential Method
1800 —o Al
3 B

1700 —A- 95,0%PI
¥ Smoathing Constant
1600 | a 07
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1500 w p
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Gambar 4. Ramalan Harga Saham ANTM

Hasil ramalan diatas mencakup batas bawabh, nilai tengah (harga saham ANTM) yang
diprediksi, dan batas atas dengan tingkat kepercayaan 95% untuk 90 hari kedepan.
Peramalan ini menunjukkan bahwa harga saham ANTM diperkirakan akan stabil di
rentang harga antara Rp1.406,87 (batas bawah) hingga Rp1.539,25 (batas atas). Model
SES ini memberikan prediksi yang stabil dengan rentang harga yang cukup sempit,
memberikan keyakinan bahwa harga saham ANTM diperkirakan tidak akan mengalami
fluktuasi ekstrem dalam waktu dekat.

Pemodelan Saham ANTM

Sebelum melakukan pemodelan saham ANTM akan dilakukan pemeriksaan
multikolinearitas terlebih dahulu. Setelah itu, dapat dilakukan pemodelan saham ANTM
meliputi uji stasioner, pemodelan jangka panjang, kointegrasi model, pemodelan jangka
pendek, dan uji asumsi klasik. Hasil analisis pemodelan saham ANTM adalah sebagai
berikut.

A. Pemeriksaan Multikolinearitas
Pemeriksaan multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah antar variabel
prediktor berkorelasi secara signifikan atau saling memengaruhi satu sama lain atau tidak.
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Pemeriksaan multikolinearitas pada variabel makro dan sektoral dengan saham ANTM
adalah sebagai berikut.

Tabel 10. Pemeriksaan Multikolinearitas

Variabel ANTM [IHSG Harga Nikel Obligasi (10 Tahun)

ANTM 1 0,714 0,667 -0,472
IHSG 0,714 1 0,621 -0,207
Harga_Nikel 0,667 0,621 1 -0,187
Obligasi (10 Tahun) -0,472 -0,207 -0,187 1

Pada Tabel 10 dapat diketahui bahwa nilai koefisien korelasi antara variabel IHSG
dan Harga Nikel, IHSG dan Obligasi (10 Tahun) serta Harga Nikel dan Obligasi (10 Tahun)
semuanya memiliki nilai koefisien korelasi dibawah ANTM dan IHSG, ANTM dan Harga
Nikel serta ANTM dan Obligasi (10 Tahun). Sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa tidak
terdeteksi adanya multikolinearitas.

B.  Uji Stasioneritas

Uji stasioner akan dilakukan menggunakan 2 tahapan, yaitu uji stasioner pada
tingkat level dan pada tingkat first difference. Hasil uji stasioner adalah sebagai berikut.
1. Uji Stasioneran Level

Uji stasioneran level digunakan untuk melihat apakah dalam suatu variabel terdapat
akar unit (variabel tidak stasioner). Uji stasioneran dilakukan menggunakan Augmented
Dicky-Fuller (ADF) sebagai berikut.

Hipotesis
Ho: Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi

(10 tahun) tidak memiliki akar unit sehingga dianggap data stasioner
Hi:: Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi

(10 tahun)

memiliki akar unit sehingga dianggap data tidak stasioner

Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Hy jika P-

value < 0,1

Tabel 11. Uji Stasioner level

Variabel P-Value

Harga Saham ANTM  0,3327
IHSG 0,8219

Harga Nikel 0,3055
Obligasi (10 Tahun) 0,1750

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan hasil bahwa data harga saham ANTM, Indeks
Harga Saham Gabungan, Obligasi (10 Tahun) dan harga nikel pada taraf signifikan sebesar
0,1 adalah stasioner pada level atau tidak memiliki akar unit pada tingkat level karena
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memiliki nilai p-value yang lebih besar dari taraf signifikan 0,05 sehingga diputuskan gagal
tolak Ho. Maka, perlu dilanjutkan ke uji stasioneran turunan pertama.
2. Uji Stasioneran First Difference

Uji stasioneran data digunakan untuk melihat apakah dalam suatu variabel terdapat
akar unit (tidak stasioner). Uji stasioneran menggunakan Augmented Dicky-Fuller (ADF)
adalah sebagai berikut.

Hipotesis
Ho: Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi
(10 tahun)

memiliki akar unit sehingga dianggap data tidak stasioner
Hi:  Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi
(10 tahun)
tidak memiliki akar unit sehingga dianggap data stasioner
Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Hy jika P-
value < 0,1
Tabel 12. Uji Stasioner First Difference

Variabel P-Value

Harga Saham ANTM 0,000
[HSG 0,000
Harga Nikel 0,001

Obligasi (10 Tahun) 0,000

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan hasil bahwa data harga saham ANTM, Indeks
Harga Saham Gabungan, Obligasi (10 Tahun) dan harga nikel memiliki p-value kurang dari
taraf signifikan sebesar 0,1 sehingga data stasioner pada first difference atau tidak
memiliki akar unit, maka bisa dilanjutkan ke model jangka panjang.

C. Pembentukan Model Dengan Metode Error Correction Model (ECM)
Analisis model yang terbentuk dari data faktor-faktor yang diduga memengaruhi
harga saham ANTM dengan metode error correction model (ECM) adalah sebagai berikut.

1. Estimasi Model Jangka Panjang

Estimasi model jangka panjang pada harga saham ANTM setelah semua variabel
telah stasioner. Estimasi ini untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara variabel
saham ANTM dengan variabel makro dan sektoral dimana pada analisis saham ini adalah
variabel IHSG, harga nikel dan Obligasi (10 Tahun) dengan model sebagai berikut.

ANTM =3093,402 + 0,306 X; + 0,460 X, - 586,489 X3

Berdasarkan hasil estimasi parameter jangka panjang diketahui bahwa harga saham
ANTM akan konstan sebesar 3093,402 jika variabel Indeks Harga Saham Gabungan, Harga
Nikel dan Obligasi (10 tahun) juga bernilai konstan. Apabila variabel Indeks Harga Saham
Gabungan meningkat sebanyak satu satuan, maka harga saham ANTM akan meningkat
sebesar 0,306 dengan asumsi variabel Harga Nikel dan Obligasi (10 tahun) bernilai
konstan. Laly, jika variabel harga nikel dunia meningkat sebanyak satu satuan, maka harga
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saham ANTM akan meningkat sebanyak 0,460 dengan asumsi variabel Indeks Harga
Saham Gabungan dan Obligasi (10 Tahun) bernilai konstan. Selanjutnya, ketika variabel
Obligasi (10 Tahun) meningkat sebanyak satu satuan, maka harga saham ANTM akan
menurun sebanyak 586,489 dengan asumsi variabel Indeks Harga Saham Gabungan dan
Harga Nikel bernilai konstan. Dari model diatas juga dapat diketahui bahwa model jangka
panjang harga saham ANTM dengan koefisien korelasi memiliki kesamaan tanda.

2. Uji Signifikansi Model Jangka Panjang

Dilakukan wuji signifikansi model jangka panjang harga saham ANTM untuk
mengetahui apakah variabel makro dan sektoral yaitu variabel Indeks Harga Saham
Gabungan, harga nikel dan Obligasi (10 Tahun) berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham ANTM dengan hipotesis seperti berikut.

Hipotesis

Ho : B; =0;i=0,1,2,3 (Intercept, IHSG, Harga Nikel dan Obligasi (10 Tahun) tidak
berpengaruh signifikan terhadap model jangka panjang saham
ANTM)

Hi:B; #+ 0;i =0,1,2,3 (Intercept, IHSG, Harga Nikel dan Obligasi (10 Tahun) berpengaruh
signifikan terhadap model jangka panjang saham ANTM)

Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Ho jika P-value < 0,1

Tabel 13. Uji Signifikansi Model Jangka Panjang

Variabel P-Value
C 0,0226
[HSG 0,0385
Harga Nikel 0,0597

Obligasi (10 Tahun) 0,0002

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan hasil bahwa semua variabel berpengaruh
signifikan terhadap model jangka panjang harga saham ANTM karena memiliki nilai P-
value yang lebih kecil dari nilai taraf signifikan sebesar 0,1.

3. Kointegrasi Model ECT
Setelah didapatkan estimasi parameter model jangka panjang dan uji signifikansi

model jangka panjang maka didapatkan hasil ECT. Sehingga bisa dilanjutkan ke analisis
ECM dengan terlebih dahulu menguji stasioneritas residual ECT pada tingkat level dengan
hipotesis seperti berikut
Hipotesis
Ho: Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi (10

tahun)

memiliki akar unit sehingga dianggap data tidak stasioner

Hi: Data harga saham ANTM, Indeks Harga Saham Gabungan, harga nikel dan obligasi (10

tahun)

tidak memiliki akar unit sehingga dianggap data stasioner
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Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Hy jika P-value <
0,1
Tabel 14. Uji Stasioner Tingkat Level
Variabel P-Value

ECT 0,0811

Berdasarkan hasil diatas diketahui variabel ECT memiliki p-value kurang dari taraf
signifikan sebesar 0,1 sehingga data residual ECT tidak memiliki akar unit sehingga
dianggap data stasioner. Maka bisa dilanjutkan ke pemodelan jangka pendek.

4. Model Jangka Pendek
Model jangka pendek dilakukan setelah data residual ECT stasioner, dengan

melakukan uji signifikansi pada ECT (Error Correction Term) model jangka pendek

apakah memberikan pengaruh signifikan terhadap model jangka pendek harga saham

ANTM yaitu sebagai berikut.

Hipotesis

Ho : B; =0;i=0,1,23 (Intercept, IHSG, Harga Nikel dan Obligasi (10 Tahun) tidak
berpengaruh signifikan terhadap model jangka pendek saham
ANTM)

Hi:B; # 0;i=0,1,2,3 (Intercept, IHSG, Harga Nikel dan Obligasi (10 Tahun) berpengaruh
signifikan terhadap model jangka pendek saham ANTM

Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Ho jika P-value < 0,1

Tabel 15. Model Jangka Pendek

Variabel P-Value

C 0,8664
D(IHSG) 0,0030
D(Harga Nikel) 0,0648

D(Obligasi (10 Tahun)) 0,6785

ECT(-1) 0,0075

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa D(IHSG) dan D(Harga Nikel) memiliki
p-value kurang dari taraf signifikan sebesar 0,1 sehingga berpengaruh signifikan terhadap
model saham ANTM jangka pendek. Sedangkan untuk D(Obligasi (10 Tahun)) dan
intercept memiliki p-value lebih dari taraf signifikan sebesar 0,1 sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap model saham ANTM jangka pendek. Lalu pada variabel
ECT(-1) memiliki p-value kurang dari 0,1 sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa ECT(-
1) berpengaruh signifikan sehingga terdapat kointegrasi atau hubungan penyesuaian
dalam model jangka pendek saham ANTM ke model jangka panjang harga saham ANTM
sehingga model jangka pendek harga saham ANTM dapat digunakan untuk mengestimasi.
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D. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik model harga jangka pendek harga saham ANTM digunakan untuk
memastikan bahwa model regresi yang terbentuk telah memenuhi asumsi. Uji asumsi
klasik pada model jangka pendek harga saham ANTM sebagai berikut.

1.  Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah model jangka pendek saham
ANTM sudah berdistribusi secara normal. Uji normalitas pada residual model jangka
pendek harga saham ANTM dengan menggunakan uji Jarque-Bera adalah sebagai berikut.
Hipotesis
Ho: Residual model jangka pendek harga saham ANTM telah berdistribusi normal
Hi: Residual model jangka pendek harga saham ANTM tidak berdistribusi normal
Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Ho jika P-value < 0,1

Tabel 16. Uji Normalitas

]B P-value

2,1556 0,3403

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa model jangka pendek memiliki p-value
lebih dari 0,1 sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa residual model jangka pendek
harga saham ANTM telah berdistribusi normal.

2.  Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam residual harga
saham ANTM terdapat perubahan nilai variabel independent. Uji heteroskedastitas
pada model jangka pendek harga saham ANTM dengan menggunakan uji glejser
adalah sebagai berikut.

Hipotesis

Ho: Tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model jangka pendek harga saham ANTM

Hi: Terdapat heteroskedastisitas model jangka pendek harga saham ANTM

Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Ho jika P-value < 0,1

Tabel 17. Uji Heteroskedastisitas

Fhing  P-value

0,6965 0,5986

Berdasarkan tabel diatas didapatkan nilai p-value bernilai lebih dari 0,1 sehingga
bisa diambil kesimpulan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model jangka
pendek harga saham ANTM.

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilaksanakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antar
residual satu dengan residual lainnya. Uji ini dilakukan dengan menggunakan LM test,
dimana kondisi ideal yang diharapkan tidak terdapat autokorelasi dengan menggunakan
uji Breusch-Godfrey adalah sebagai berikut.
Hipotesis
Ho: Tidak terdapat autokorelasi dalam model jangka pendek harga saham ANTM
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Hi: Terdapat autokorelasi model jangka pendek harga saham ANTM
Taraf signifikan yang digunakan adalah 0,1 dengan daerah kritis tolak Ho jika P-value < 0,1
Tabel 18. Uji Autokorelasi

Fhing  P-value

19376 0,1573

Berdasarkan tabel diatas didapatkan P-value bernilai lebih dari 0,1 sehingga bisa
diambil kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelasi antar residual data model harga
saham ANTM. Karena hasil keempat pengujian asumsi klasi telah terpenuhi, maka data
model harga saham ANTM jangka pendek telah memenuhi asumsi IIDN.

KESIMPULAN
Hasil kesimpulan dari analisis fundamental dan teknikal pada IDX-MES BUMN 17

menunjukkan pada hasil analisis klaster terpilih emiten ANTM karena memiliki nilai
expected return paling tinggi dibandingkan emiten lainnya. Hasil peramalan saham ANTM
yaitu Model Double Exponential Smoothing (DES) dipilih sebagai model terbaik untuk
peramalan harga saham ANTM tahun 2024 dengan tingkat kepercayaan 95% yang
menunjukkan prediksi kenaikan harga tiap bulan meskipun dengan potensi
ketidakpastian yang meningkat di masa mendatangHasil pemodelan saham ANTM
diketahui tidak adanya multikolinearitas didalamnya dan didapatkan model jangka
panjang saham ANTM memiliki kesamaan tanda dengan koefien korelasi serta semua
variabel berpengaruh signifikan terhadap model jangka panjang, lalu variabel IHSG dan
Harga Nikel berpengaruh secara signifikan terhadap model jangka pendek serta variabel
ECT(-1) berpengaruh secara signifikan sehingga terdapat kointegrasi dalam model jangka
pendek ke model jangka panjang saham ANTM dan model jangka pendek saham ANTM
telah memenuhi asumsi residual IIDN. Saran bagi pembaca adalah apabila ingin menjadi
investor pada saham yang terdapat di IDX-Mes BUM 17 maka dapat memilih 1 saham
terpilih yaitu ANTMkarena memiliki tingkat return paling tinggi dibanding emiten lainnya.
Investor juga disarankan melakukan peramalan harga saham ANTM menggunakan
metode single exponential smoothing (SES) agar dapat memprediksi harga saham dimasa
mendatang serta investor ikut juga memerhatikan juga beberapa variabel seperti IHSG,
obligasi (10 tahun) dan harga nikel karena variabel tersebut juga berpengaruh terhadap
harga saham pada emiten tersebut.
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