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	Abstract

	
	Stock investment is a form of long-term capital allocation aimed at generating future returns while supporting economic growth through funding innovation and production capacity. This study focuses on issuers listed in the Sharia Growth Index, analyzed using a comprehensive approach that includes financial ratio calculations to evaluate fundamental performance, clustering to group stocks based on specific characteristics, and risk-return analysis to assess investment potential and risks. The analysis identified PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) as the selected issuer due to its high returns and strategic role in the mining sector. Subsequently, forecasting methods, including the Error Correction Model (ECM) and Winter’s model, were applied to predict ADRO's stock price movements. The findings indicate that Winter’s model provides the best forecasting results for ADRO, offering high accuracy in predicting future stock price trends. These results provide strategic insights for capital market participants to make more effective and profitable investment decisions. This research serves as a reference for investors in optimizing investment strategies based on integrated technical and fundamental analysis.
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PENDAHULUAN
Investasi merupakan sebuah kegiatan menanam modal dalam jangka waktu cukup lama dengan harapan dapat memperoleh keuntungan di masa depan (Paningrum, 2022) dan berperan kunci dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dengan menyediakan modal untuk kapasitas produksi dan inovasi. Investasi saham semakin diminati karena menawarkan imbal hasil menarik dan diversifikasi risiko, serta mencerminkan kondisi ekonomi melalui indeks seperti IHSG. Indeks Sharia Growth (IDXSHAGROW) merupakan salah satu indeks yang di dalamnya terdapat emiten-emiten yang mewakili beberapa sektor penting seperti PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), dan PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO). Kombinasi analisis teknikal dan fundamental dalam pengambilan keputusan investasi saham sangat penting, di mana analisis teknikal membantu memahami tren harga, sementara analisis fundamental mengevaluasi nilai intrinsik saham. Dengan menggunakan metode peramalan dan Error Correction Model (ECM).
Exponential Correction Model (ECM) merupakan teknik untuk memilih prioritas pilihan dari beberapa alternatif pilihan dengan berbagai kriteria berdasarkan skor tertinggi. Pemberian skor berdasarkan pada pertimbangan rasional oleh beberapa pakar (Kholil, 2018). Error Correction Model (ECM) untuk menganalisis dan memprediksi pergerakan saham dari emiten yang dipilih. Sedangkan peramalan (forecasting) digunakan untuk memprediksi kondisi masa depan, membantu pelaku pasar modal dalam membuat keputusan strategis yang menguntungkan.

Dalam Penelitian ini dilakukan analisis saham yang memiliki tingkat return tertinggi pada IDXSHAGROW untuk memberi panduan bagi investor yang ingin berinvestasi. Analisis klaster dan pemilihan saham dilakukan untuk mengidentifikasi emiten dengan nilai expected return tertinggi. Selain itu, metode peramalan seperti Moving Average (MA), Single Exponential Smoothing (SES), trend analysis, Double Exponential Smoothing (DES), dan Winter’s Method digunakan untuk mengevaluasi performa saham terpilih, dengan tujuan menemukan model peramalan terbaik. Periode penelitian mencakup Januari 2021 hingga September 2024, dengan harapan dapat memberikan ramalan akurat serta pemahaman mengenai pengaruh analisis fundamental dan faktor-faktor makroekonomi terhadap kinerja saham di sektor terkait.
TINJAUAN PUSTAKA

K-Means Clustering

Clustering merupakan salah satu teknik data mining yang digunakan untuk mendapatkan kelompok-kelompok dari objek yang memiliki karakteristik umum di data yang cukup besar. Tujuan dari clustering yaitu mengelompokkan sejumlah data ke dalam cluster, dimana pada tiap cluster memiliki data yang semirip mungkin.  Metode clustering terbagi menjadi dua yaitu hierarchical clustering dan non-hierarchical clustering (Khomarudin, 2016). 
Hierarchical clustering merupakan metode pengelompokan data yang memiliki kesamaan paling dekat hingga cluster membentuk pohon yang memiliki tingkatan (hierarki) dari objek paling mirip hingga yang paling tidak mirip. Sedangkan, non-hierarchical clustering dimulai dengan menentukan jumlah cluster yang diinginkan. Metode non-hierarchical clustering sering digunakan yaitu K-Means Clustering (Khomarudin, 2016).
1. Prosedur K-Means Clustering
K-Means clustering merupakan metode penganalisaan data yang melakukan proses pemodelan tanpa supervisi dan merupakan metode mengelompokkan data dengan sistem partisi. Metode ini mengupayakan dalam satu kelompok memiliki karakteristik yang sama dan memiliki karakteristik berbeda dengan kelompok lain. Langkah-langkah algoritma K-Means yaitu sebagai berikut (Nasari & Darma, 2015).
a) Menentukan nilai k sebagai jumlah cluster yang ingin dibentuk.
b) Inisialisasi k sebagai centroid yang dapat dibangkitkan secara random.
c) Menghitung jarak setiap data.
d) Menghitung jarak setiap data ke masing-masing centroid menggunakan persamaan euclidean distance.
e) Mengelompokkan setiap data berdasarkan jarak terdekat antara data dengan centroidnya.
f) Menentukan posisi centroid baru (k)
g) Mengulangi langkah 3 jika posisi centroid baru dengan centroid lama tidak sama.

2. Silhouette

Metode ini merupakan metode evaluasi cluster yang menggabungkan metode cohessian dan separation. Cohessian diukur dengan menghitung seluruh objek yang terdapat dalam sebuah cluster dan separation diukur dengan menghitung jarak rata-rata setiap objek dalam sebuah cluster dengan cluster terdekatnya (Paembonan, 2021). Nilai silhouette untuk keseluruhan data dengan jumlah cluster k, dapat didefinisikan sebagai sil (k) yang dihitung dengan Persamaan 1 yakni rata-rata silhouette value untuk semua cluster.
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Keterangan :
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= nilai silhouette semua cluster
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= rata-rata nilai silhouette
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= banyaknya cluster k
Peramalan
Peramalan (forecasting) digunakan untuk memprediksi apa yang mungkin terjadi di masa mendatang. Kemampuan untuk memprediksi atau forecast merupakan teknik analisis yang digunakan untuk membantu pelaku pasar modal dalam menentukan dasar pengambilan sebuah keputusan strategis yang bisa memberikan keuntungan. Sebuah prediksi ilmiah pada masa depan akan jauh lebih bermakna daripada prediksi yang hanya didasarkan pada intuisi. Sama halnya dengan harga saham yang harus dilakukan prediksi. Dengan adanya prediksi pada harga saham ini nantinya akan sangat bermanfaat bagi investor dalam mengambil keputusannya (Rezaldia & Sugiman, 2021).

1. Metode Moving Average
Moving average merupakan teknik forecasting berdasarkan rata-rata bergerak dari nilai-nilai masa lalu. Akan tetapi teknik ini tidak disarankan untuk data time series yang menunjukkan adanya pengaruh trend dan musiman. Moving average terbagi menjadi Single Moving Average, Double Moving Average dan Exponential Moving (Rini & Ananda, 2020). Pada analisis ini, digunakan metode single moving average untuk mengurangi dampak dari fluktuasi atau “noise” yang tidak diinginkan, membuat pola umum lebih terlihat. Persamaan yang digunakan dalam single moving average adalah sebagai berikut.
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Keterangan : 
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𝑡+1 
= Nilai ramalan untuk periode mendatang 

𝑦𝑡 
= Nilai aktual periode ke-t 

n 
= Ordo dari rata-rata bergerak

2. Metode Single Exponential Smoothing
Metode Single Exponential Smoothing digunakan pada peramalan jangka pendek. Model mengasumsikan bahwa data berfluktuasi di sekitar nilai mean yang tetap, tanpa trend atau pola pertumbuhan konsisten. Metode Single Exponential Smoothing mempertimbangkan bobot data-data sebelumnya dengan memberikan bobot pada setiap data periode untuk membedakan prioritas atas suatu data (Yuniarti, 2021). Model Single Exponential Smoothing dijelaskan pada persamaan berikut.
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Keterangan :

Ft
= peramalan untuk periode t

α
= konstanta perataan antara 0 dan 1
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= nilai aktual time series
Ft+1 
= peramalan pada waktu t+1 

3. Metode Double Exponential Smoothing 

Metode Double Exponential Smoothing merupakan pendekatan peramalan yang melibatkan proses perhitungan berulang dan berkelanjutan dengan menggunakan data historis yang paling terkini. Metode ini didasarkan pada perhitungan rata-rata eksponensial yang menghaluskan data. Double exponential smoothing terdiri dari metode Holt dan Brown. Metode Holt tidak menggunakan pemulusan ganda langsung, tetapi menggunakan nilai tren dengan parameter yang berbeda, sedangkan metode Brown menggunakan analogi metode rata-rata bergerak ganda dengan trend (Putra, 2023). Dalam analisis ini digunakan metode double exponential smoothing Holt karena lebih fleksibel dan kemampuan menangani data dengan tren yang bervariasi. Model double exponential smoothing Holt dijelaskan dengan persamaan berikut. 
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dengan,
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Keterangan :

St
= nilai level pada periode t

Xt
= nilai data aktual pada periode t

St-1
= nilai level pada periode sebelumnya t-1

b1
= nilai tren pada periode t

bt-1
= nilai tren pada periode sebelumnya

α

= parameter smoothing untuk level (antara 0 dan 1)

(
= parameter smoothing untuk tren (antara 0 dan 1)

4. Metode Trend Analysis
Terdapat beberapa metode peramalan model time series, salah satunya yang paling umum digunakan adalah trend analysis, yang terdiri dari tren linear, tren kuadratik dan tren eksponensial. Tren linear menggambarkan pergerakan jangka panjang dalam suatu deret waktu dan sering kali diwakili dengan analisis garis lurus. Metode ini menyesuaikan garis tren berdasarkan serangkaian titik data historis, kemudian memproyeksikannya ke masa depan untuk peramalan jangka menengah hingga panjang (Rahmawati, 2015). Garis lurus yang digambarkan pada grafik menunjukkan sistem koordinat, yang dapat dinyatakan dalam bentuk persamaan.
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Keterangan :
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= nilai dugaan periode waktu ke-X
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= periode waktu
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= titik potong garis tren dengan sumbu Y
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= koefisien arah garis kecenderungan

Tren kuadratik adalah tren di mana nilai variabel terikatnya naik atau turun secara tidak linear, membentuk parabola jika digambarkan dalam diagram pencar. Jika diagram pencar menunjukkan pola yang tidak linear, model non-linear dapat digunakan untuk mendekati garis tren tersebut. Ketika kurvanya berbentuk parabola, tren kuadratik menjadi pilihan yang tepat (Rini M. W., 2020). Model tren kuadratik dinyatakan pada persamaan berikut.
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Keterangan :
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= nilai dugaan periode waktu ke-X
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= periode waktu
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= titik potong garis tren dengan sumbu Y
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= koefisien arah garis kecenderungan
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= koefisien untuk variabel kuadratik X2

Tren eksponensial adalah sebuah tren yang variabel bebasnya naik secara berlipat ganda atau tidak linear. Tren ini cocok digunakan jika suatu diagram pencar yang penyebaran datanya semakin naik (Rini M. W., 2020). Model persamaan tren eksponensial dinyatakan pada persamaan berikut.
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Keterangan :
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= nilai dugaan periode waktu ke-X
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= pangkat eksponen dari b
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= titik potong garis tren dengan sumbu Y
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= koefisien arah garis kecenderungan

Evaluasi Model Peramalan

Terdapat beberapa metode untuk evaluasi hasil Peramalan dengan perhitungan nilai error, yaitu MAE, MAPE dan RMSE yang dijelaskan sebagai berikut.

1. Mean Absolute Error (MAE)
Metode Mean Absolute Error (MAE) atau simpangan absolut rata-rata, digunakan untuk mengetahui apakah hasil perhitungan peramalan mendekati atau sama dengan kondisi sebenarnya. Jika nilai MAE semakin mendekati nol maka asumsinya adalah metode peramalan tersebut semakin mendekati kondisi sebenarnya  (Rini & Ananda, 2020). Formulasi perhitungan dengan metode MAE ditunjukkan pada persamaan berikut.
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Keterangan:

n
= jumlah periode atau observasi

Yt
= nilai aktual data pada periode ke t

[image: image61.png]



= nilai peramalan pada periode ke t

2. Mean Absolute Percentage Error (MAE)

Metode Mean Absolute Percentage Error (MAPE) atau persentase kesalahan absolut rata-rata, digunakan sebagai petunjuk mengenai besar kesalahan peramalan dibandingkan dengan nilai sebenarnya dari series tersebut (Rini & Ananda, 2020). Formulasi perhitungan dengan metode MAPE ditunjukkan pada persamaan berikut.
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Keterangan:

n
= jumlah periode atau observasi

Yt
= nilai aktual data pada periode ke t
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= nilai peramalan pada periode ke t

3. Root Mean Square Error (RMSE)

Root Mean Square Error (RMSE) merupakan besarnya tingkat kesalahan hasil prediksi, dimana semakin kecil (mendekati 0) nilai RMSE maka hasil prediksi akan semakin akurat (Rini & Ananda, 2020). Nilai RMSE dapat dihitung dengan persamaan sebagai berikut.
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Keterangan:

n
= jumlah periode atau observasi

Yt
= nilai aktual data pada periode ke t
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= nilai peramalan pada periode ke t
Multikolinearitas

 Multikolinearitas adalah suatu kondisi dimana terjadi korelasi antara variabel bebas atau antar variabel bebas tidak bersifat saling bebas (Mega Sriningsih, 2018). Suatu data dikatakan terbebas dari gejala multikolinearitas jika nilai correlation antar variabel independen lebih kecil dari 0,8 (correlation<0,8) (Jasela & Suhardi, 2022).
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Keterangan : 
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= standar deviasi populasi
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= covarians populasi
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= rata–rata populasi

Error Correction Model 

Error Correction Model (ECM) merupakan salah satu teknik pemodelan yang dikenal sebagai model linier dinamis yang digunakan untuk mengetahui kemungkinan terjadinya perubahan struktural. Perubahan yang dimaksud yaitu hubungan antara keseimbangan jangka panjang dari variabel dependen dan variabel independen. Teknik analisis ini digunakan pada variabel yang memberikan efek ketidakseimbangan bagi makro ekonomi yang berakibat perlu adanya perhatian terhadap time lag dalam jangka panjang. Syarat yang harus dipenuhi sebelum melakukan analisis ECM yaitu series data harus lolos uji kointegrasi (Widiarsih & Romanda, 2020).
1. Uji Stasioneritas
Analisis data time series bertumpu pada asumsi penyederhanaan bahwa proses time series harus stasioner. Proses stasioner adalah jika rata-rata dan ragam dalam keadaan konstan dari waktu ke waktu. Jika data yang digunakan tidak stasioner, maka data harus dimodifikasi menjadikan data tersebut stasioner (Prayogo, 2017). Stasioner merupakan suatu kondisi data time series yang jika rata-rata, varian dan covarians dari peubah-peubah tersebut seluruhnya tidak dipengaruhi oleh waktu (Bisri, 2019). 

Terdapat beberapa cara umum digunakan dalam melakukan pendugaan terhadap kestasioneran data, salah satunya adalah uji akar-akar unit (unit root test). Uji akar unit dibentuk persamaan regresi dari data aktual pada periode ke-t dan ke t-1. Dalam uji akar unit digunakan model berikut.
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Keterangan :
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= data aktual pada periode ke-t
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= hasil difference data pada periode ke-t
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= error yang white noise 
Pada penelitian ini pengujian akar unit menggunakan Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF) dimana hipotesisnya sebagai berikut.
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 (Terdapat unit root, data tidak stasioner)
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 (Tidak terdapat unit root, data stasioner)

Dengan menggunakan nilai kritis Mckinnon α=5%, apabila hasil uji menyatakan nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic lebih kecil dari nilai kritis Mckinnon, maka tolak H0 yang menyatakan bahwa data tersebut stasioner. Jika hipotesis H0 ditolak dengan derajat kepercayaan α maka [image: image87.png]


, artinya tidak terdapat unit root, sehingga data time series Yt stasioner. 

2. Model Jangka Panjang 
Analisis ECM terdapat dua aspek yang akan diamati yaitu aspek jangka panjang dan aspek jangka pendek. Model jangka panjang berfokus pada hubungan keseimbangan yang bertahan lama antara variabel-variabel yang berkointegrasi. Model ini bertujuan untuk mengidentifikasi pola hubungan yang stabil di antara variabel-variabel tersebut. (Widyasari & Sugiarto, 2015). Adapun persamaan estimasi jangka panjang dalam ECM adalah sebagai berikut.
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Keterangan :
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= variabel terikat tahun ke-t
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= variabel bebas tahun ke-t
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= intersep
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= koefisien persamaan jangka panjang
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= error persamaan jangka panjang

3.  Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi adalah uji ada tidaknya hubungan jangka panjang antara variabel bebas dan variabel terikat. Uji ini merupakan kelanjutan dari uji stasioneritas. Tujuan utama uji kointegrasi ini adalah untuk mengetahui apakah residual terkointegrasi stationary atau tidak. Apabila variabel terkointegrasi maka terdapat hubungan yang stabil dalam jangka Panjang (Saputra, 2021). Model uji kointegrasi ditulis dalam persamaan berikut.
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Keterangan :

[image: image103.png]



= residual atau error pada periode t
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= variabel dependen pada periode t
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= intersep atau konstanta model regresi

[image: image109.png]



= koefisien regresi
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= variabel independen pada periode t

Nilai residual dari model jangka panjang nantinya diuji menggunakan Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF) dimana hipotesisnya sebagai berikut.
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 (Terdapat unit root, data tidak stasioner)
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 (Tidak terdapat unit root, data stasioner)

Dengan menggunakan nilai kritis Mckinnon α=5%, apabila hasil uji menyatakan nilai Augmented Dickey-Fuller test statistic lebih kecil dari nilai kritis Mckinnon, maka tolak H0 yang menyatakan bahwa data tersebut stasioner. Jika residualnya stasioner, dapat dikatakan bahwa variabel-variabel pada persamaan regresi membentuk hubungan kointegrasi

4. Model Jangka Pendek
Estimasi jangka pendek dalam ECM bertujuan untuk menangkap perubahan sementara atau fluktuasi jangka pendek antara dua variabel yang berkointegrasi. Dalam model ini, dinamika jangka pendek antara variabel independen dan dependen diwakili oleh perubahan (differencing) variabel, sementara komponen error correction menangani penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang ketika terjadi deviasi (Widyasari & Sugiarto, 2015).  Berikut adalah model estimasi jangka pendek dalam ECM.
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Keterangan:

[image: image119.png]DY;




= perubahan variabel terikat ([image: image121.png]Y — Y1)
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= perubahan variabel bebas ([image: image125.png]Xt — Xe—1)




β0
= intersep

β1
= koefisien persamaan jangka pendek

β
= speed of adjustment
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= periode dari nilai residual
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= error persamaan jangka pendek

5.  Uji Signifikansi Parameter
Uji signifikansi parameter dilakukan untuk mengetahui apakah taksiran parameter yang diperoleh berpengaruh secara signifikan terhadap model atau tidak. Uji signifikansi parameter yang digunakan adalah uji Wald (Indriyani, 2020).

Hipotesis :

[image: image131.png]Ho: b1



 dengan j=1,2,...,m (Tidak ada pengaruh variabel prediktor ke-j terhadap variabel respon)
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 dengan j=1,2,...,m (Terdapat pengaruh variabel prediktor ke-j terhadap variabel respon)

Dengan tingkat signifikan (α) sebesar 0,05 maka diperoleh daerah penolakan yaitu tolak H0 jika nilai 
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Statistik Uji :
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Keterangan : 

W
= statistik uji Wald
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6.  Uji Kebaikan Model
Uji kebaikan model dilakukan untuk melihat seberapa besar variabel-variabel bebas mempengaruhi nilai variabel terikat. Suatu model dikatakan baik bila koefisien determinasinya lebih dari 70% yang artinya bahwa variabel bebas yang dibuat model mempengaruhi 70% terhadap variabel terikat (Rizaldy, 2017). Koefisien determinasi (R2) dapat dihitung dengan rumus pada Persamaan 2.7.
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Keterangan : 

R2 
= koefisien determinasi
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Uji Asumsi Residual IIDN

Agar model regresi yang diajukan menunjukkan persamaan hubungan yang valid, model tersebut harus memenuhi asumsi-asumsi residual IIDN. Asumsi-asumsi tersebut adalah data residual harus berdistribusi normal, identik, dan independen. 
1. Uji Normalitas
Pengujian residual distribusi normal akan dilakukan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov (Canta, 2018). Asumsi residual berdistribusi normal merupakan sebuah pengujian yang digunakan untuk mengetahui apakah nilai residual berdistribusi normal atau tidak. Pada umumnya model regresi yang baik yaitu nilai residual nya berdistribusi normal (Mardiatmoko, 2020). Berikut hipotesis dan statistik uji dari uji Kolmogorov Smirnov.

Hipotesis:
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Statistik uji:
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Maka, dengan taraf signifikan 0,05 ditetapkan daerah kritis tolak H0 apabila [image: image151.wmf];
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2.  Uji Heteroskedastisitas
Asumsi identik yaitu sebuah salah satu uji statistika yang digunakan untuk mengetahui homogenitas dari varians residual. Tujuan pengujian dengan asumsi ini yaitu untuk mendeteksi adanya kasus heteroskedastisitas sehingga dengan efisiensi estimator kerugian dapat diminimalisir. Asumsi identik dikatakan terpenuhi ketika tidak terjadi heteroskedastisitas atau varians dari residual homogen (Salim, 2022). Salah satu uji yang dapat digunakan yaitu uji Glejser. Statistik uji yang digunakan pada uji ini adalah uji-f dengan daerah kritis tolak H0 apabila [image: image152.wmf];(1);()
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 atau p-value > α. Berikut hipotesis serta rumus dari statistik ujinya (Wardani & Ratna, 2022).
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Statistik uji:
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Berdasarkan daerah kritis maka gagal tolak H0 menandakan tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.  Uji Autokorelasi

Asumsi independen atau uji autokorelasi residual merupakan sebuah pengujian yang digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar residual. Asumsi residual independen dapat dihitung dengan menggunakan uji Durbin-Watson dan plot Versus Orders (Khasanah, 2017). Berikut hipotesis dan statistik uji dari uji Durbin-Watson.

Hipotesis:
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Statistik uji:
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Keputusan dari Durbin-Watson yaitu dengan membandingkan nilai d dengan nilai tabel Durbin-Watson. Tolak H0 jika D < DL atau D > 4-Dl atau gagal tolak H0 jika Du < D < 4-Du serta tidak dapat ditarik kesimpulan apabila DL ≤ D ≤ Du atau 4-Du ≤ D ≤ 4-Dl.
METODE
Sumber Data

Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data sekunder mengenai harga saham semua emiten yang terdaftar pada IDXSHAGROW kecuali perusahaan perbankan, IHSG, dan harga batu bara yang diperoleh melalui website https://id.investing.com/. Sedangkan, data inflasi IHK diperoleh melalui website resmi BPS. Periode yang digunakan yaitu data harian dan bulanan sejak Januari 2021 hingga bulan September tahun 2024.
Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan pada penelitian ini ditunjukkan pada Tabel berikut. 

Tabel 1. Variabel Penelitian

	Variabel
	Keterangan
	Skala
	Satuan

	Y
	Harga Saham dari Emiten dengan Tingkat Return Tertinggi yang Terdaftar di IDX Sharia Growth
	Rasio
	Rupiah

	X1
	Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
	Rasio
	Rupiah

	X2
	Inflasi IHK
	Interval
	Persen

	X3
	Harga Batu Bara
	Rasio
	USD


Definisi Operasional
Definisi operasional pada analisis peramalan ditunjukkan pada Tabel berikut. 

Tabel 2. Definisi Operasional

	Variabel
	Definisi Operasional

	X1
	Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indikator pasar saham di Indonesia yang menunjukkan kinerja rata-rata harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, berfungsi sebagai penanda kesehatan ekonomi secara keseluruhan.

	X2
	Inflasi IHK mengukur persentase kenaikan harga barang dan jasa yang dihitung berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK), yang mempengaruhi daya beli masyarakat dan dapat berdampak pada kinerja saham perusahaan.

	X3
	Harga Batu Bara merupakan nilai pasar dari komoditas batu bara yang ditentukan dalam mata uang dolar AS, digunakan untuk mengukur fluktuasi harga yang dapat mempengaruhi pendapatan perusahaan di sektor pertambangan batu bara.


Struktur Data

Struktur data pada analisis peramalan ditunjukkan pada Tabel 3 berikut.
Tabel 3. Struktur Data

	t
	Y

	04 Jan 2021
	Y1

	5 Jan 2021
	Y2

	⁞
	⁞

	30 Sep 2024
	Y907


Struktur data pada analisis klaster ditunjukkan pada Tabel 4 sebagai berikut. 

Tabel 4. Struktur Data Kluster

	Rasio
Keuangan
	Klaster

	
	1
	2

	1
	C11
	C21

	2
	C12
	C22

	⁞
	⁞
	⁞

	n
	C1n
	C2n


Struktur data pada analisis regresi time series ditunjukkan pada Tabel 5  sebagai berikut. 

Tabel 5. Struktur Data Regresi

	t
	Yt
	X1t
	X2t
	X3t

	1
	Y1
	X11
	X21
	X31

	2
	Y2
	X12
	X22
	X32

	3
	Y3
	X13
	X23
	X33

	⁞
	⁞
	⁞
	⁞
	⁞

	n
	Y60
	X160
	X260
	X360


Langkah Analisis
Langkah analisis yang dilakukan dalam penelitian ini dengan menggunakan IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW) adalah sebagai berikut. 

1. Menentukan indeks saham yang digunakan yaitu IDX Sharia Growth (IDXSHAGROW). 

2. Menghitung rasio keuangan pada emiten yang terdaftar dalam IDXSHAGROW. 

3. Melakukan analisis klaster dengan metode K-Means untuk mengelompokkan saham-saham berdasarkan rasio keuangan. 
4. Menghitung expected return dan risiko dari setiap emiten yang ada dalam klaster terpilih dan memilih saham tertinggi. 
5. Melakukan analisis pemodelan peramalan harga saham dengan klaster terpilih dan memiliki harga saham tinggi. 

a) Melakukan analisis pemodelan peramalan metode Moving Average, Single Exponential Smoothing, Trend Analysis, Double Exponential Smoothing, dan Winter’s Method.
b) Menentukan metode peramalan terbaik dengan menggunakan hasil akurasi terkecil dari nilai MAPE, MAD, dan MSD pada masing-masing metode yang telah digunakan. 
c) Meramalkan harga saham emiten terpilih menggunakan metode peramalan terbaik selama 5 periode kedepan. 

6. Analisis ECM pada pengaruh variabel ekonomi makro terhadap harga setiap saham terpilih. 

a) Melakukan Pemeriksaan asumsi multikolinearitas pada setiap model harga saham. 
b) Melakukan Pengujian Stasioneritas Level dan First Difference pada setiap variabel makro terhadap harga setiap saham yang terpilih. 
c) Melakukan analisis model ECM jangka panjang pada setiap variabel makro dan mikro terhadap harga saham. 
d) Melakukan analisis kointegrasi model ECT.
e) Melakukan analisis model ECM jangka pendek pada setiap variabel makro dan mikro terhadap harga saham. 
f) Melakukan pemeriksaan asumsi dan pengujian residual IIDN. 

7. Menginterpretasikan hasil analisis. 
8. Menarik kesimpulan dan saran.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Klaster dan Pemilihan Emiten
Analisis klaster pada saham IDXSHGROW dilakukan untuk mengelompokkan emiten-emiten di dalamnya menjadi dua kelompok atau lebih berdasarkan kemiripan yang dimiliki setiap emiten. Pada penelitian ini, analisis klaster dilakukan menggunakan metode K-Means dengan rasio keuangan sebagai pembandingnya. Rasio keuangan yang digunakan yaitu nilai current ratio, cash ratio, ROA, ROE, NPM, dividen yield, PER, NBPS, dan PBV dari masing-masing emiten IDXSHGROW. Sehingga diperoleh silhouette dari analisis klaster metode K-Means sebagai berikut.
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Gambar 1. Silhouette Saham IDXSHAGROW
Gambar 1 menunjukkan bahwa klaster optimum yang terbentuk berdasarkan k-means clustering yaitu sebanyak dua klaster. Dimana klaster pertama ditandai dengan emiten dengan plot warna hijau dan klaster kedua adalah emiten dengan plot berwarna merah. Berikut hasil clustering berdasarkan silhouette yang telah terbentuk ditampilkan pada Tabel 6 berikut.

Tabel 6. Hasil Klaster Saham IDXSHGROW

	Cluster 1
	Cluster 2

	ADRO
	AKRA
	ESSA
	MAPA

	ITMG
	ANTM
	EXCL
	MAPI

	KLBF
	AUTO
	HEAL
	MIDI

	MIKA
	BMTR
	ICBP
	MPMX

	PWON
	CPIN
	INDF
	PGAS

	SIDO
	CTRA
	ISAT
	PTBA

	UNVR
	DSNG
	JPFA
	TKIM

	
	TLKM
	
	


Tabel 6 menunjukkan bahwa pengelompokan emiten berdasarkan rasio keuangan terbagi menjadi dua klaster. Selanjutnya, dilakukan analisis pemilihan klaster terbaik berdasarkan nilai rata-rata klaster. Hasil rata-rata rasio keuangan masing-masing klaster ditampilkan pada Tabel 7.

Tabel 7. Rata-rata Rasio Keuangan tiap Klaster

	Rasio Keuangan
	Klaster

	
	1
	2

	Current Ratio
	3,774
	1,577

	Cash Ratio
	1,692
	0,547

	ROA
	0,178
	0,069

	ROE
	0,383
	0,137

	NPM
	0,254
	0,115

	Dividend Yield
	0,078
	0,103

	PER
	24,881
	14,625

	NBPS
	681,812
	1.249,429

	PBV
	8,126
	3,010


Tabel 7 menunjukkan bahwa pada klaster 1 memiliki nilai current ratio, cash ratio, ROA, ROE, NPM, PER, dan PBV lebih baik dibanding dengan klaster 2. Sedangkan pada klaster 2 unggul pada nilai dividen yield dan NBPS. Sehingga, dapat diputuskan klaster terbaik yaitu klaster 1 karena memiliki nilai rata-rata rasio keuangan lebih unggul. Emiten-emiten yang masuk dalam klaster 1 yaitu ADRO, ITMG, KLBF, MIKA, PWON, SIDO, dan UNVR. 

Setelah diperoleh klaster terbaik dan emiten-emiten yang masuk dalam klaster tersebut. Selanjutnya, dilakukan analisis pemilihan tiga emiten terbaik berdasarkan expected return dan risk tiap emiten. Hasil perhitungan expected return dan risk ditampilkan pada Tabel 8.
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 Tabel 8. Expected Return dan Risk Emiten Klaster 1

	Klaster 1
	Return
	Risk

	ADRO
	2,660%
	2,552%

	ITMG
	1,619%
	2,453%

	KLBF
	0,296%
	1,926%

	MIKA
	0,103%
	2,294%

	PWON
	-0,182%
	1,934%

	SIDO
	-0,388%
	1,716%

	UNVR
	-1,576%
	2,116%


Tabel 8 menunjukkan bahwa emiten yang memiliki nilai expected return paling tinggi adalah saham ADRO, sehingga saham ADRO dipilih untuk dilakukan analisis lebih lanjut yaitu analisis peramalan dan ECM.
Analisis Metode Peramalan Saham ADRO
Peramalan deterministik dari instrumen pasar modal yang terdiri dari harga saham, indeks harga saham gabungan (IHSG), inflasi IHK, dan harga batu bara dilakukan dengan menggunakan beberapa metode diantaranya Moving Average (MA), Single Exponential Smoothing (SES), trend analysis, Double Exponential Smoothing (DES) dan Winter’s Method. Hasil analisis masing-masing instrumen dijelaskan pada sub bab berikut.
Hasil analisis peramalan harga saham PT ADRO dengan menggunakan metode Moving Average (MA), Single Exponential Smoothing (SES), trend analysis, Double Exponential Smoothing (DES) dan Winter’s Method diperoleh hasil kriteria model terbaik sebagai berikut.

Tabel 9. Peramalan Saham ITMG Menggunakan Moving Average
	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	Moving Average (MA=3)
	582
	2,20%
	852,314


Berdasarkan Tabel 9 diperoleh hasil tingkat akurasi menggunakan metode Moving Average untuk saham PT ITMG berdasarkan kriteria model MAD sebesar 582 MAPE sebesar 2,20% dan RMSE sebesar 852,314. Berikut merupakan plot peramalan dengan moving average.
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Gambar 2. Peramalan ADRO Menggunakan Moving Average
Kemudian dilanjutkan peramalan menggunakan metode Single Exponential Smoothing sebagai berikut.

Tabel 10. Peramalan Saham ITMG Menggunakan Single Exponential Smoothing
	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	SES (α = 0.3)
	659
	2%
	986,887

	SES (α = 0.7)
	582
	2,20%
	710,513


Berdasarkan Tabel 10 diperoleh hasil tingkat akurasi menggunakan metode Single Exponential Smoothing untuk saham PT ITMG berdasarkan kriteria model dengan alpha sebesar 0,3 MAD sebesar 659 MAPE sebesar 2% dan RMSE sebesar 986,887. berdasarkan kriteria model dengan alpha sebesar 0,7 MAD sebesar 582 MAPE sebesar 2,20% dan RMSE sebesar 710,513 Berikut merupakan plot peramalan dengan Single Exponential Smoothing.
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Gambar 3. Peramalan ADRO Menggunakan Single Exponential Smoothing
Kemudian dilanjutkan peramalan menggunakan metode Holt sebagai berikut.
Tabel 11. Peramalan Saham ITMG Menggunakan Holt
	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	Holt (α = 0.2,  β = 0.3)
	573,197
	2,17%
	827,626


Berdasarkan Tabel 11 diperoleh hasil tingkat akurasi menggunakan metode Holt dengan alpha sebesar 0,2 dan gamma sebesar 0,3 untuk saham PT ITMG berdasarkan kriteria model MAD sebesar 573,197 MAPE sebesar 2,17% dan RMSE sebesar 827,626. 

Tabel 12. Peramalan Saham ITMG Menggunakan Trend Analysis
	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	Trend Analysis (Kuadratik)
	151,450
	8,99%
	176,519

	Trend Analysis (Exponential Growth)
	6701,619
	25,27%
	8214,547


           Berdasarkan Tabel 12 diperoleh hasil tingkat akurasi menggunakan metode Trend Analysis Kuadratik untuk saham PT ITMG berdasarkan kriteria model MAD sebesar 151,450 MAPE sebesar 8,99% dan RMSE sebesar 176,519 sedangkan untuk metode Trend Analysis Exponential Growth untuk saham PT ITMG berdasarkan kriteria model MAD sebesar 6701,619 MAPE sebesar 25,27% dan RMSE sebesar 8214,547 Berikut merupakan plot peramalan dengan Trend Analysis.
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Gambar 4. Peramalan ADRO Menggunakan Trend Analysis Kuadratik
Kemudian dilanjutkan peramalan menggunakan metode Winter’s sebagai berikut.

Tabel 13. Peramalan Saham ADRO Menggunakan Winter’s
	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	Winter's Method (α = 0.2,  β = 0.5, γ = 0,3)
	78,253
	3,119%
	107,529

	Winter's Method (α = 0.6,  β = 0.3, γ = 0,4)
	55,492
	2,218%
	77,570


Berdasarkan Tabel 13 diperoleh hasil tingkat akurasi menggunakan metode Winter’s untuk saham PT ADRO berdasarkan kriteria α = 0.2, β = 0.5, γ = 0,3 model MAD sebesar 78,253 MAPE sebesar 3,119% dan RMSE sebesar 107,529 sedangkan untuk metode Winter’s berdasarkan kriteria α = 0.6, β = 0.3, γ = 0,4 saham PT ITMG berdasarkan kriteria model MAD sebesar 55,492 MAPE sebesar 73,344% dan RMSE sebesar 20443,548.

Tabel 14. Peramalan Saham ADRO

	Metode
	MAD
	MAPE
	RMSE

	Moving Average (MA=3)
	61,2
	2,5%
	12960,3

	SES (α = 0.7)
	48,2
	1,91%
	4898,76

	Holt (α = 0.2,  β = 0.3)
	60,113
	2,38%
	83,522

	Trend Analysis (Kuadratik)
	423,688
	17,46%
	516,334

	Winter's Method (α = 0.2,  β = 0.5, γ = 0,3)
	30,267
	1,211%
	41,091


Berdasarkan Tabel 14 diperoleh bahwa dari kelima metode peramalan terbaik untuk harga saham PT ADRO berdasarkan kriteria model MAD, MAPE, dan RMSE terkecil adalah metode Triple Exponential Smoothing (Winter’s Method) diperoleh nilai MAD sebesar 30,267 MAPE sebesar 1,211% dan RMSE sebesar 41,091. Peramalan menggunakan metode peramalan Triple Exponential Smoothing (Winter’s Method) selama 5 periode kedepan saham ITMG adalah sebagai berikut.

Tabel 15. Forcesting Saham ADRO 5 Periode Kedepan
	Periode
	Forecast
	Lower
	Upper

	908
	3876.59
	3710.26
	4042.92

	909
	3858.35
	3681.28
	4035.42

	910
	3919.48
	3729.67
	4109.29

	911
	3900.81
	3696.64
	4104.98

	912
	3962.38
	3742.55
	4182.20


Tabel 15 menunjukkan menunjukkan peramalan menggunakan Triple Exponential Smoothing (Winter’s Method) saham ITMG untuk 5 periode mengalami fluktuatif yang berturut-turut sebesar 3876,59; 3858,35; 3919,48; 3900,81 dan 3952,38 sehingga Triple Exponential Smoothing (Winter’s Method) sudah merepresentasikan harga saham ADRO.
Analisis Error Correction Model (ECM) Saham ADRO
Analisis pemodelan saham ADRO menggunakan metode Error Correction Model (ECM) bertujuan untuk memahami hubungan antara harga saham ADRO dengan variabel makroekonomi seperti IHSG dan inflasi IHK, serta faktor sektoral yaitu harga batu bara. Pemodelan ini dilakukan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan saham ADRO dan membangun model yang dapat menjelaskan dinamika harga saham. Proses ini melibatkan pengujian multikolinearitas, kestasioneran data, analisis model jangka panjang dan jangka pendek, serta asumsi residual IIDN.
1. Pemeriksaan Multikolinearitas
Pemeriksaan multikolinearitas dapat menggunakan koefisien korelasi antara variabel respon dan kesamaan tanda. Pemeriksaan multikolinearitas menggunakan koefisien korelasi antara variabel respon yaitu saham ADRO dan variabel prediktor yaitu variabel makroekonomi seperti IHSG dan inflasi IHK, serta faktor sektoral yaitu harga batu bara tahun 2021-2023 didapatkan hasil sebagai berikut.
Tabel 11. Koefisien Korelasi ADRO
	Variabel
	ADRO(Y)
	IHSG (X1)
	Inflasi IHK (X2)

	IHSG (X1)
	0.824
	
	

	Inflasi IHK (X2)
	0.659
	0.354
	

	Harga Batu Bara (X3)
	0.676
	0.377
	0.653


Tabel 16 menunjukkan bahwa koefisien korelasi antar variabel independen yakni IHSG, Inflasi IHK, dan Harga Batu Bara memiliki nilai korelasi yang lemah sehingga dapat diindikasi tidak terdapat multikolinearitas.

Pemeriksaan multikolinearitas menggunakan kesamaan tanda antara korelasi variabel respon dan prediktor dengan koefisien yang dapat dilihat pada Tabel 17.
Tabel 12. Kesamaan Tanda ADRO

	Variabel
	Korelasi
	Koefisien

	IHSG (X1)
	0.824
	1,139

	Inflasi IHK (X2)
	0.659
	150,92

	Harga Batu Bara (X3)
	0.676
	2,591


Tabel 17 menunjukkan bahwa terjadi kesamaan tanda antara korelasi dan koefisien setiap variabel prediktor terhadap variabel respon. Sehingga, dapat diindikasi tidak terdapat multikolinearitas.
2. Pengujian Stasioneritas
Dalam analisis ini, uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) digunakan untuk menguji stasioneritas pada variabel harga saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara. Suatu variabel dikatakan stasioner jika tidak stasioner pada tingkat level, tetapi menjadi stasioner pada first difference. Berdasarkan pengolahan data, diperoleh hasil sebagai berikut.

Tabel 13. Uji Stasioneritas ADRO
	Data
	Nilai Kritis
	Level
	First Difference

	
	
	t-Statistic
	P-value
	t-Statistic
	P-value

	ADRO
	
	-1,396
	0,575
	-5,733
	0,000

	
	5%
	-2,931
	
	-2,933
	

	IHSG
	
	-1,430
	0,559
	-6,272
	0,000

	
	5%
	-2,931
	
	-2,933
	

	Inflasi IHK
	
	-2,563
	0,108
	-7,177
	0,000

	
	5%
	-2,931
	
	-2,933
	

	Batu Bara
	
	-1,289
	0,626
	-6,543
	0,000

	
	5%
	-2,931
	
	
	


Hasil perhitungan menunjukkan bahwa data pada tingkat level semuanya tidak stasioner dilihat dari nilai P-value lebih besar dari α pada taraf signifikan 5%. Sehingga selanjutnya dilakukan pengujian pada first difference, diperoleh nilai statistik p-value masing-masing sebesar 0,000 yang kurang dari α pada taraf signifikan 5%. Hal ini mengindikasikan data saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara sudah stasioner pada first difference, sehingga dapat dilanjutkan ke analisis berikutnya.
3. Analisis Regresi ECM Model Jangka Panjang Saham ADRO

Analisis regresi ECM model jangka panjang pada pengaruh IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara terhadap harga saham ADRO, didapatkan hasil analisis sebagai berikut.
a) Estimasi Model ECM Jangka Panjang Saham ADRO
Berikut merupakan hasil estimasi model menggunakan metode ECM pada Tabel 19.

Tabel 14. Estimasi Model ECM Jangka Panjang ADRO
	Variabel
	Coefficient
	Std.Error
	t-Statistic
	P-value

	IHSG
	1,139
	0,112
	10,197
	0,000

	Inflasi IHK
	150,92
	43,858
	3,441
	0,001

	Harga Batu Bara
	2,591
	0,739
	3,506
	0,001

	Intersep
	-5961,334
	728,44
	-8,184
	0,000


Berdasarkan Tabel 19 maka diperoleh persamaan ECM model jangka panjang sebagai berikut.
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Model menunjukkan bahwa koefisien sebesar 1,139 untuk IHSG menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam IHSG akan meningkatkan harga saham ADRO sebesar 1,139, dengan asumsi variabel lain tetap konstan. Koefisien inflasi IHK sebesar 150,921 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam inflasi akan meningkatkan harga saham ADRO sebesar 150,921. Sementara itu, koefisien harga batu bara sebesar 2,591 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam harga batu bara akan meningkatkan ADRO sebesar 2,591. Konstanta sebesar -5961,334 berarti ketika semua variabel independen bernilai 0, nilai ADRO diprediksi akan menjadi -5961,334.
b) Uji Parsial Jangka Panjang Saham ADRO
Uji parsial pada pengaruh IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara terhadap harga saham ADRO pada tahun 2021-2023 adalah sebagai berikut.

Tabel 5. Uji Parsial Jangka Panjang ADRO
	Variabel
	t-Statistic
	P-value

	IHSG
	10,197
	0,000

	Inflasi IHK
	3,441
	0,014

	Harga Batu Bara
	3,506
	0,001

	Intersep
	-8,184
	0,000


Ditetapkan taraf signifikan sebesar 5% dengan daerah penolakan tolak H0 jika P-value < 0.05. Analisis pada Tabel 4.10 menunjukkan bahwa variabel IHSG, Inflasi IHK, dan harga batu bara secara parsial memiliki P-value < 0.05 maka dapat diputuskan tolak H0 yang artinya secara parsial variabel IHSG, inflasi IHK, dan harga batu bara berpengaruh signifikan terhadap  harga saham ADRO.
c) Koefisien Determinasi Jangka Panjang Saham ADRO

Koefisien determinasi pada pengaruh IHSG, inflasi IHK, dan harga batu bara terhadap harga saham ADRO pada tahun 2021-2023 yakni sebesar 87,19% yang artinya IHSG, inflasi IHK, dan harga batu bara dapat menjelaskan harga saham ADRO sebesar 87,19%, sedangkan 12,81% sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar model.
4. Analisis Kointegrasi Model ECT

Analisis kointegrasi model ECT dilakukan setelah mendapatkan model ECM jangka panjang, yaitu dengan melakukan uji kointegrasi terhadap residual dari model tersebut. Uji kointegrasi dilakukan untuk memastikan bahwa terdapat hubungan jangka panjang yang stabil antara variabel-variabel yang dianalisis. Apabila residual dari model ECM jangka panjang bersifat stasioner pada tingkat level, maka terdapat kointegrasi. 

Berdasarkan hasil analisis, didapatkan nilai P-value sebesar 0.002 yang kurang dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat kointegrasi antara variabel-variabel dalam model tersebut, yang berarti hubungan jangka panjang antara variabel sudah terbentuk dengan baik

5. Analisis Regresi ECM Model Jangka Pendek Saham ADRO
Analisis regresi ECM model jangka pendek pada pengaruh IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara terhadap harga saham ADRO, didapatkan hasil analisis sebagai berikut.

a) Estimasi Model ECM Jangka Pendek Saham ADRO

Berikut merupakan hasil estimasi model menggunakan metode ECM jangka pendek pada Tabel 21.

Tabel 6. Estimasi Model Jangka Pendek ADRO
	Variabel
	Coefficient
	Std.Error
	t-Statistic
	P-value

	D(IHSG)
	0,419
	0,205
	2,046
	0,048

	D(Inflasi IHK)
	92,369
	34,446
	2,682
	0,011

	D(Harga Batu Bara)
	0,178
	1,339
	0,133
	0,895

	Intersep
	31,115
	0,122
	-4,576
	0,000

	ECT (-1)
	-0,560
	34,763
	0,895
	0,376


Berdasarkan Tabel 21 maka diperoleh persamaan ECM model jangka pendek sebagai berikut.
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Model menunjukkan bahwa koefisien sebesar 0,419 untuk IHSG menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam indeks ini akan meningkatkan ADRO sebesar 0,419, dengan asumsi variabel lain tetap konstan. Koefisien inflasi IHK sebesar 92,369 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam inflasi akan meningkatkan ADRO sebesar 92,369. Sementara itu, koefisien harga batu bara sebesar 0,178 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit dalam harga batu bara akan meningkatkan ADRO sebesar 0,178. Konstanta sebesar 31,115 berarti ketika semua variabel independen bernilai 0, nilai ADRO diprediksi akan menjadi 31,115, ECT bernilai negatif dengan koefisien sebesar -0,560.

b) Uji Parsial Jangka Pendek Saham ADRO

Uji parsial pada pengaruh IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara terhadap harga saham ADRO pada tahun 2021-2023 adalah sebagai berikut.

Tabel 27. Uji Parsial Jangka Pendek ADRO
	Variabel
	t-Statistic
	P-value

	IHSG
	2,046
	0,047

	Inflasi IHK
	2,682
	0,011

	Harga Batu Bara
	0,133
	0,895


Ditetapkan taraf signifikan sebesar 5% dengan daerah penolakan tolak H0 jika P-value < 0.05. Tabel 4.12 menunjukkan bahwa variabel IHSG dan inflasi IHK secara parsial memiliki P-value < 0.05 maka dapat diputuskan tolak H0 yang artinya secara parsial variabel IHSG dan inflasi IHK berpengaruh signifikan terhadap harga saham ADRO. Sedangkan variabel harga batu bara memiliki P-value > 0.05 maka dapat diputuskan gagal tolak H0 yang artinya secara parsial variabel harga batu bara tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham ADRO.

c) Koefisien Determinasi Jangka Pendek Saham ADRO

Koefisien determinasi pada pengaruh IHSG, Inflasi IHK, dan Harga batu bara terhadap harga saham ITMG pada tahun 2021-2023 yakni sebesar 47,86% yang artinya IHSG, inflasi IHK, dan harga batu bara dalam jangka pendek dapat menjelaskan harga saham ADRO sebesar 52,55%, sedangkan 52,14% sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar model.

6. Pemeriksaan dan Pengujian Asumsi Residual IIDN
Pemeriksaan dan pengujian asumsi residual IIDN (Identik, Independen, Berdistribusi Normal) terhadap data harga saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara adalah sebagai berikut. 

a) Pemeriksaan dan Pengujian Asumsi Residual Identik

Pemeriksaan asumsi residual identik terhadap data harga saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara adalah sebagai berikut.
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Gambar 5. Grafik Versus Fits
Gambar 5 menunjukkan bahwa plot-plot pada grafik versus fits tersebut tidak membentuk suatu pola tertentu dan tidak berbentuk seperti corong maka secara visualisasi dapat diindikasikan bahwa residual data pengamatan memenuhi asumsi residual identik. Berikutnya dilakukan pengujian asumsi residual identik dengan menggunakan uji Glejser.

Hipotesis :

H0
: Residual data pengamatan memenuhi asumsi residual identik

H1
: Residual data pengamatan tidak memenuhi asumsi residual identik

Ditetapkan taraf signifikan α sebesar 5% dengan daerah penolakan adalah H0 ditolak jika Fhitung > F(0.05(3;40)) dan p-value bernilai lebih kecil dari taraf signifikan. Adapun hasil statistik uji menggunakan uji Glejser adalah didapatkan nilai Fhitung sebesar  1,13 dimana nilai  tersebut lebih kecil dari F(0.05(3;40)) sebesar 2,839 yang dan diperkuat dengan nilai p-value yang lebih besar dari taraf signifikan, maka dapat diputuskan gagal tolak H0 sehingga residual data pengamatan memenuhi asumsi residual identik secara statistik.

b) Pemeriksaan dan Pengujian Asumsi Residual Independen
Pemeriksaan asumsi residual independen terhadap data harga saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara adalah sebagai berikut.
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Gambar 6. Grafik Versus Order
Gambar 6 menunjukkan bahwa plot-plot pada grafik versus order tersebut tersebar secara acak sehingga secara visualisasi residual data pengamatan dapat diindikasikan telah memenuhi asumsi residual independen. Berikutnya dilakukan pengujian asumsi residual independen menggunakan uji Durbin-Watson.

Hipotesis :

H0 : Tidak Terjadi autokorelasi

H1 : Terjadi autokorelasi

Ditetapkan taraf signifikan α sebesar 5% dengan daerah penolakan adalah tolak H0 jika D < DL atau D > 4-Dl atau gagal tolak H0 jika Du < D < 4-Du serta tidak dapat ditarik kesimpulan apabila DL ≤ D ≤ Du atau 4-Du ≤ D ≤ 4-Dl. Adapun hasil perhitungan uji Durbin-Watson menunjukkan hasil statistik uji yang diperoleh adalah sebesar 1,172 dimana nilai tersebut berarti Du < D < 4-Du maka dapat diputuskan H0 gagal ditolak, sehingga tidak terdapat autokorelasi atau residual data pengamatan telah memenuhi asumsi residual independen secara statistik.

c) Pemeriksaan dan Pengujian Asumsi Residual Distribusi Normal

Pemeriksaan asumsi residual data harga saham ADRO, IHSG, inflasi IHK dan harga batu bara mengikuti distribusi normal adalah sebagai berikut.

[image: image168.emf]500 250 0 -250 -500 -750

99

95

90

80

70

60

50

40

30

20

10

5

1

Residual

P

e

r

c

e

n

t


Gambar 7. Normal Probability Plot

Gambar 7 menunjukkan bahwa plot-plot pada grafik normal probability plot mengikuti garis linear sehingga secara visualisasi residual data pengamatan dapat diindikasikan berdistribusi normal. Berikutnya dilakukan pengujian asumsi residual distribusi normal dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov.

Hipotesis :

H0 : Residual data pengamatan berdistribusi normal

H1 : Residual data pengamatan tidak berdistribusi normal

Ditetapkan taraf signifikan sebesar 5% dengan daerah penolakan tolak H0 jika KShitung > KS(n;α) dan p-value < 0.05. Adapun hasil statistik uji Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa hasil statistik uji yang diperoleh adalah sebesar 0,078 dimana nilai tersebut lebih kecil dari KS(44;0.05) sebesar 0,228 diperkuat dengan nilai p- value sebesar 0,150 yang lebih besar dari taraf signifikan α maka dapat diputuskan gagal tolak H0 sehingga residual data pengamatan telah berdistribusi normal secara pengujian secara statistik.
KESIMPULAN
Hasil model peramalan terbaik untuk memprediksi harga saham PT ADRO adalah metode Winter’s Method dengan prediksi yang dihasilkan adalah saham ADRO cenderung berfluktuatif. Hasil time series regression jangka panjang menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi BI-7DR, Inflasi, Harga batu bara dan IDX sektoral industri memberikan pengaruh secara signifikan terhadap harga saham ADRO, sedangkan pada hasil time series regression jangka pendek variabel inflasi tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap harga batu bara tidak memberikan pengaruh terhadap saham ADRO.
Saran kepada investor diharapkan mampu memahami bahwa pasar modal tidak hanya dipengaruhi oleh unsur internal perusahaan, melainkan juga dipengaruhi oleh banyak variabel lain seperti variabel makro dan sektoral ekonomi.  Bagi penulis, disarankan untuk memperdalam penjelasan mengenai penerapan metode analisis teknikal, fundamental, dan Error Correction Model (ECM) dalam konteks emiten yang dipilih, termasuk contoh implementasi nyata serta dampaknya terhadap keputusan investasi. Bagi pembaca, penting untuk memahami bahwa analisis yang tepat dapat meningkatkan peluang keuntungan, namun investasi saham selalu disertai risiko.
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