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ABSTRACT

- Security analysis consist of two types of anavlysis“,' namely technical analysis . = .

and fundamental analysis, Technical analysis tend to test whether historical data
may predict’ stock prices as a consideration to buy or sell an invesiment’s
inSti#ument,‘ meanwhile fundamental analysis tend to study an important and

fundamental factors such basic of finance and company’s economic factors as -
company’s stock valuation. In fact, investor tend to emphasize security analysis on

techrical analysis and give more weight on it, unfortunately researchs which have
been conducted in Indonesia only focus on fundamental variables. The
importance of technical analysis in security analysis must considered, hence this
research will study the relevance of technical analysis’s application in order to

‘predict LQ45 Index as stock market’s proxy in Jakarta Stock Exchange.

This research conducted.to test ARIMA model’s application in Jakarta

Stock Exchange. ARIMA model combining the two different method of .

forecasting techniques namely autoregressive and moving average. Both were -
frequently used method to predict the stock prices. Data in this research were daily” -
LQ45 Index during 1 April 1998 — 31 December 2001, these data were obtain from
JSX Monthly Statistics which had been published by Jakarta Stock Exchange. :

The finding shows that the data of daily LQ45 Index were not stationer -
data, thus it need to be transformed. By using 1 seasonnal differencing
transtormation process, those data became a stationer data. Base on many tests in
this research, ARIMA (1,1,1) was a model which may appropriate and fit with the
data condition, thus relevan to applied in Jakarta Stock Exchange in order to .

- forecast  the stock prices. Moreover, autoregressive and moving average
- coeflicient have significant impact toward LQ45 Index. This means that LQ45 -

Index doesn’t walk randomly, so technical analysis can be used to predict the
LQ45 Index in Jakarta Stock Exchange.
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ABSTRAKSI
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- ‘ V ! .- . * . . .
K A11a1151§ .surat berharga secara umum, terdiri dari dua macam teknik
analisis, yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental, Analisis - teknikal

berupaya untuk menguji data historis dalam memprediksi harga saham guna

melakukan pembelian ataupun penjualan suatu instrumen investasi, sedangkan
-analisis fundamental merupakan teknik analisis saham yang mempelajari tentang

keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah penilaian ‘
nilai saham perusahaan, Dalam kenyataannya, ternyata analisis teknikal sering kali.

diberikan bobot lebih tinggi dari pada analisis fundamental oleh para pelaku pasar,
‘hamun sayangnya penelitian-penelitian yang ada terutama yang dilakukan di
Indonesia, kebanyakan melakukan kajian pada variabel-variabel fundamental saja.
Mengingat pentingnya analisis teknika] dalam suatu analisis saham, maka
penelitian ini akan melakukan kajian mengenai kemampuan penerapan analisis
teknikal dalam memprediksi Indeks LQ45 sebagai proxy pasar saham di Bursa
Efek Jakarta. ' ‘
Penelitian ini dilakukan dengan menguji relevansi metode ARIMA yang
merupakan penggabungan dua metode peramalan yaitu metode autoregressive dan
metode moving average. Kedua metode ini merupakan metode yang paling banyak
digunakan dalam meramalkan harga saham.” Data yang dipergunakan dalam
penelitian ini adalah data indeks LQ4S harian selama periode 1 April 1998 hingga
akhir tahun 2001, data ini diperoleh dari JSX Monthly  Statistics yang
dipublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta, '

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa data Indeks LQ4S5 harian selama

periode penelitian bukanlah data yang bersifat stasioner sehingga perlu dilakukan: _

transformasi. Transformasi dengan menggunakan ! seasonal differencing mampu

-mengatasi ketidakstasioneran data tersebut menjadi data yang bersifat stasioner.
Berdasarkan pengujian-pengujian yang dilakukan maka ditetapkan bahwa model
ARIMA yang dipergunakan adalah mode] ARIMA (1,1,1). Model ARIMA (1,1,1)
ini ternyata cocok dengan kondisi data dan relevan untuk dipergunakan sebagai
teknik peramalan harga saham. Lebih lanjut koefisien autoregressive dan moving
average memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Indeks LQ 45. Hal ini
memiliki arti bahwa Indeks LQ 45 tidak bersifat random walk sehingga analisis
teknikal dapat digunakan untuk memprediksi Indeks LQ 45 di Bursa Efek Jakarta.,
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BABT

PENDAHULUAN

L1. Latar'Belalmng Masalah

Pasar modal merupakan tempat kegiatan perusahaan dalam 1angka mencari.
dana uhtuk memblayal keg1atan perusahaannya. Pasar modal j Juga merupakan suatu - .
ﬁsaha ke arah penghimpunan dana masyarakat secara langsung dengan cara

menanamkan dananya ke dalam perusahaan yang sehat dan balk pengelolaannya .

- Fungsi - utama pasal modal adalah sebagzu sarafna pernbentukan modal dan

akmnulam dana bagi- pemblayaan suatu pelusahaan /" emiten. Dengan demikian '

pasal modal merupakan salah satu’ sumber dana bagl pembiayaan pembangunan

: nasmnal pada umumnya dan perusahaan emIten pada khususnya di lua1 sumber-' "

- sumbel yang umum dikenal, sepert1 tabungan pemerintah, tabungan masyarakat,

k1ed1t perbankan dan bantuan luar negeri,

Sementa1a itu, bagi kalang'm masyarakat yang 1nem111k1 keleblhan dana.

- dan bermmat untuk melakukan 1nvesta51 hadnnya lembaga pasa1 modal d1, '

Indonesm telah menambah de1etan alternatif bagl 111vestor untuk menammk'ul
dananya Banyak Jenis surat berharga (securztzes) yang dijual d1 pasar terse'but

salah satu yang dlperdagangkan adalah saham. Saham pemsahaan go pubhk:_-'

sebagai komodltl investasi telgolong beresxko tlnggl karena sxfatnya yang peka .
- terhadap perubahan-perubahan yang tel_]adl baik oleh pengaruh yang bersumber

dari luar ataupun dari. dalaln negeri seperti pe1ubahan di bidang politik, ekononn,

ﬁm-\ﬁagjga-ﬂm
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moneter, undang-undang atau peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam

industri dan pe1 usahaan yang mengeluarkan saham (emiten) itu sendiri. -

Untuk- 1nengant131pa31 hal tersebut, maka perlu dilakukan suatu analisis-

saham. Sharp.e et al. (1995) menyatakm bahwa terdapat dua pendekatan yang

- seringkali dllakukan untuk menganahms halga saham. Pendekatan te1sebut adalah

anahsm leknlkal dan analmls fundamental Robbelt Ang (1997 p. 18 2)

' menyatakan bahwa ana1131s fundamental pada dasamya adalah melakukan ana11s1s' -

historis atas kekuatan keuangan di mana proses ini sering juga dlsebut sebaga1

amhszs per usahaan (company analyszs) sen1enta1a itu ana1151s tekmkal merupakm

' 'studr yang dllakukan untuk mempclajarl berbagai kekuatan yang ber pengal uh di

‘pasar S'lham dan implikasi pada harga saham,

Berkenaan dengan anahsm tekmkal Franms (1983) menyatakan bahwa '

- analisis tekmkal melupakan upaya untuk mempe1k11akan halga saham (kOlldlSI

pasal) dengan mengamati per ubahan harga saham tersebut (kondis pasar) d1 waktu

yang'lampau. Meskipun de_m'ikian,. analisis teknikal tidak terbatas dapat dilakukau '

pada saham saja, analisis tekmkal dapat pula dllakukan untuk mernp1ed1k31 harga_

‘sualu komodm maupun mata uang asmg (F ernandez—Rodnguez et czl 2000)

Dalam penerapannya di pasar saham Parisi dan Vasqucz (2000)'.
menyatakan bahwa anahsls tekmkal nienitik beratkan pada upaya—upaya untuk -

memperkirakan suatu harga saham. Teori yang mendasarinya adalah bahwa

- analisis ini berdasarkan pada kenyataan balwa informasi masuk secara perlahan-

lahan ke dalam ha1ga saham sehmgga memungkmkan investor untuk mempeloleh :

imbal hasil yang lebih dari blasanya (excessive return) dengan menﬂama’u hend




S

pergerakan ;haréa saham. Analisis teknikal dapat dilakukan dengan menggunakan

metode-metode pelamalan seperti moving average (MA), exponennal movmg

average (EMA) dan frendline (Pausl dan Vasquez, 2000) namun ket1ga tekmk_

melode pelamalan tersebut dapat d1gabungkan menjadl satu tekmk peramalan yaxtu -] :

ARIMA (dutoregressive Integrated Moving Average). |
Berkaitan dengan teknik peramalan ARIMA, Sugiarto dan Harijollio (2000)‘ '
_menyatakan bahwa ARIMA sebenarnya adalah teknik untuk mencari pola yahg; |
paling cocok dari sekelompok data (curve fiiting), dengan demikian ARIMA
memanfaatkan sepenuhnya data masa lalu dan sekarang untuk melakukah
"p'eramai'an jangka pendek yang akurat. Contoh pefnakaian model ARIMA adaléﬁ
pemmahn harga saham di pasar modal yang dllakukan para pialang yang—'
-dld‘wukan pada pola perubahan harga saham di masa lampau (Suglalto dan
‘Harijono, 2000).
Bebelapa penelitian yané telah d1lakukan di pasar modal Indonesnl-.'
, kebqnyakkan hanya melakukan kajian yang berkaitan dengan analisis fundamental ,.
saja (misalnya penelitian Mas’ud Machfoed (1994), Mamduh Hanafi (1997),
" Parawiyati dan Zaki Baridwan (19980, Wiwik Utami dan Suharmadi; (1'9'955)
| Triyono dan J oglyanto Hartono (1999) Syahib Nata1syah (2000) dan Nur Fadjuh

R AS)’IR (2000)) Namun sangat sedikit sekali yang melakukan kajian terhadap" )

‘ '1nalls1s teknikal, salah satunya adalah penelitian Dedhy Sul1st1awan (2001) namun o |

penehtmn i hanya bersifat suatu tmj auan teori saja, Padahal penelitian Taylor dan
- Aller (1992) dalam Fernandez-Rodriguez et al, (1999) menyatakan bahwa lebih

dari 90% investor memberikan bobot yang lebih tinggi pada penggunaan analisis




tekmkal dlbandmgkan analisis fundamental dalam . membeh atau menjual saham

Hal ini dapat terjadl ka1ena investor cenderung beronenta51 Jangka pendek dal'un '

membeli '1t'1u menjual saham

Beldasa1kan uraian tersebut maka penehtlan ini akan melakukan kapan '

"[C]h‘]d'lp 'mahsls teknikal di pasar modal Indonesia yaxtu di Bursa Efek Jakmta

dennan menggunakan metode peramalan ARIMA. Analisis tekmkal dengan
melode ARIMA digunakan pada penelitian ini kalena metode ARIMA dapat )

dlpdkal untuk semua t1pe data dan metode ARIMA akan bekelja dengan ba1k

| ap'tblla data runtut waktu yang digunakan berS1fat dependen atau berhubungan satu |

sama lam sec*ua statistik (Suglarto dan Har1_]ono, 2000). Hal tersebut sesuai deng’m ,

asumsi pada anallsls teknikal yang menyebutkan bahwa hz.story will repeam ztself - "

. yang memiliki arti bahwa harga saham akan cenderung memiliki pergel akan yang '

sama dengan per geiakan di masa lalu dan tidak belslfat random walk, Dengan kata
lain, analisis teknikal dllakukan dengan berlandaskan asumsi bahwa pasar modal
tidak.efisien dalam bentuk lemah

Penelitiaﬁ ini. dilakukan dengaﬁ mcnggunakan analisis teknikal dengan

metode ARIMA pada indeks halga saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta hal ini

dilakukan kalena indeks LQ 45 leb1h mampu men_]elaskan pel gerakan paseu sqh'un
'daupada‘ IHSG (Agus Sartono dan Sri Zula1hat1 1998) bahkan secara cmpi'ris telah ,

3 ,‘_‘dlbuktlkan oleh’ Bima Putra (2001) bahwa 1ndeks LQ 45 lebih baik dlgunakan

sebagal proxy pasar saham dlbandmgkan IHSG




1.2. Perumusan Masalah

Analisis teknikal merupakan suatu teknik analisis harga saham yahg paling
banyak digunakan oleh para investor, hal ini dibuktikan oleh penelitian Taylor dan
Aller (1992) dalam Fernandez-Rodriguez et al. (1999) yang menemukan bahwa

ternyata sebagian besar investor (lebih dari 90%) memberikan bobot yang lebih

tmgcrl pada - penggunaan analisis  teknikal d1band1ngkan dengan analisls ‘

ﬁmd’tmental Namun sayangnya mesklpun analisis teknikal merupakan teknik

analisis yang paling banyak digunakan oleh investor, ternyata berbagai penelitian

yang telah banyak dilakukan di Indonesia terutama di Bursa Efek Jakarta masih
cenderung melakukan kajian hariya pada bidang analisis fundamental saja.

Sementara itu penelitian yang mengkaji analisis teknikal yang ada hanya

| '111e1'1kukan kajlan teoritis saja, sehmgga perlu d11akukan adanya penelitian empnls' :

_menﬁenal kemampuan anahsls tekmkal

Penelitian ini akan melakukan kajian terhadap kemampuan analisis teknikal

‘dengan menggunakan metode ARIMA dilihét dari relévansinya untuk diterapkan

-._d1 Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan hal tersebut maka dlrumuskan masalah- ‘

pend1t1an sebagai berikut :
Bagmmamkah relevansi penempan anal1s1s tekmkal dalam memp1ed1k81 harga

saham di Bursa Efek Jakarta dilihat d’lll kemampuan memprediksi indeks LQ45‘7




1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penehtlan ini adalah untuk 1nenganahs1s reIevan51 peneldpan ana11315

teknikal dalam memprediksi harga saham d1 Bursa Efek Jakarta dilihat dmi '_

.kemampuan memprediksi indeks LQ45.

) 14 Manfaat Penelitian

‘Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

1

LS

Bagi pengembangan ilmu pengetahuan dalam bldang akuntan51 pada umumnya

' cian pasar modal pada khususnya, diharapkan penelitian ini dapat menambah

,khasanah dinamika keilmuan dalam teknik anali_sis surat berharga selain
analisis fundamental yang telah banyak dilakukan di pasar modal Indonesia.
Bagi pihak-pihak yang ingin melakukan kajian lebih dalam mengenai analisis

teknikal, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dan landasan pijak.

bagi penelitian selanjutnya.

Bagi para investor saham, diharapkan penelitian ini dapat menjadi bahan

pertimbangan untuk melakukan analisis investasi di pasar modal, terutama dari .

 sisi analisis teknikal serta indikator-indikator yang perlu digunakan.




BABII

'TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

L . o . e
Pada’bab ini akan dijelaskan mengenai telaah pustaka, penelitian terdahulu,

kerangka pemikiran teoritis dan hipotesis pada penelitian ini.

2.1. Tinjauan Pustaka

2.1.1(Pasar Modal

Menurut Suad Husnan (1994), pasar modal adalah pasar dari berbagai_
~instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, balk

dalfun bentuk hutang (obligasi) maupun modal sendiri (saham) ‘yang chterbltkan

pemeuntah dan perusahaan swasta, Pada dasamya fungsi pasar modal sebagal

wahana demokmhsaa pemlhkan saham yang dltllnjl.ll(kﬁl‘l dengan semakin

bany aknya institusi dan individu yang memiliki saham perusahaan yang telah go

public.

Sebagaimana telah disinggung sebelumnya, pasar modal ‘mempunyai -
peranan penting dalam memob‘ilisasi dana untuk menunjang pembangunan.
‘nasional. Akses dana dari pasar modal telah mengundang banyak perusahaan

nasional maupun patungan untuk menyerap dana masyalakat tersebut dengan‘

tujuan yang beragam. Namun sasaran utamarnya aclahh memngkatk'm

‘ploduktlvnas kerja melalui ekspan31 usaha dan atau mengadakan pembenahan'

struktur modal untuk meningkatkan daya saing perusahaan




Instrumen-instrumen  pasar  modal Indonesia  yang memungkinkan

mobilisasi dana masih relatif terbatas jika d1band1ngkan dengan bursa-bursa_du:nia o

yang sudah mapan Kendati demlkmn dalam umanya yang 1elat1f muda pasa1

modal Indonesm telah menjadl wahana pentmg diluar perbankan untuk

menyed:akan dana yang diperlukan dunia usaha melalui penjualan saham dan

obligasi serta derivatifnya.

2.1.2. Investasi

Investasi merupakan suvatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk

pertumbuhan kekayaan (acceretion wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti

bunga, royalty, dividen dan uang sewa)} untuk apresiasi nilai investasi atau untuk

mendapat manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi, seperti manfaat yang
diperoleh melalui hubungaﬁ perdagangan. Persediaan dan aktiva tetap bukan

merupakan investasi (SAK, 1999).

Investasi dapat diartikan sebagai kegiatan menanamkan modal baik

-langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti pemilik

modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut
(Hamid, 1995).

Definisi investasi vang lain n1enyebutkan bahwa investasi merupakan suatu

"1<eg1atan penempatan dana pada satu atau leblh dan satu aset selama periode

teltcntu dengan harapan dapat mempeloieh pengha511an dan atau penmgkat’m nilai

H

‘investasi (Jones, 1996). Pengertian investasi'tersebut menunjukkan bahwa tujuan h
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investasi adalah meningkatkan kesejahteradn investor, baik sekarang maupun di

masa yang akan datang.

3. Sﬁ-ategi Investasi Pasif
Stlaletn investasi pasif mendasarkan diri pada asumsi bahwa (a) p"lSEll. .
modal tidak melakukan mt.sprzcmg, dan (b) meskipun terjadi mispricing, para
pemodal berpendapat mereka tidak bisa mengidentifikasi dan memanfaatkannya
(Lena T.C.Y., 1999).‘Dengan kata lain, penganut strategi ini tidak bermaksud
L-Illl'u[( mengalahkan (outperform) pasar.
Mereka yang mengaddpsi strategi  pasif bertujuan untuk menyﬁsuﬂ

portofolio yang sesuai dengan preferensi resiko, atau pola arus kas yang mereka

" inginkan. Sebagai misal, kalay pemodal tidak ingin menanggung resiko yang

tinggl, mereka akan membentuk portofolio yang terdiri dari saham-saham yang

mempunyai beta rendah. Mereka yang ingin memperoleh arus kas tertentu,

mungkin memilih saham-saham yang membagikan dividen secara teratur. Mereka

yang mempunyai tarif pajak yang tinggi, akan cehderung membentuk portofolio. .

yang tidak membaglkan dividen yang tellalu tmggl Dengan strategl pasif 1naka '

Dbiaya tnnsa.km akan diminimumkan. Para pemodal dapat menganut stlategl buy

.and hold, atau melakukan investasi pada portofolio yang dlsusun sesuai dengan

: suatu 1ndeks paseu

Strategi buy and hold, menyangkut keputusan untuk membeli saham-'sal_ham L

‘dan menahannya sampai waktu yang cukup lama untuk memenuki tujuan tertentu

(Saividji, 1997). Tujuan utamanya adalal_i untuk _menghindari'tingginya' bia_jra




- transaksi, biaya pencarian informasi, dan sebagainya. Investor percaya bahwa

strategi semacam ini, dalam jangka waktu yang cukup lama, akan menghasilkan

hasil yang'sama baiknya apabila dibandingkan dengan manajemen investasi yang

aktif (artinya aktif melakukan jual beli, aktif mencari informasi yang dipandang

* relevan, dan sebagainya). Portofolio yang dimiliki pemodal mungkin cukup besar

ataupun cukup kecil. Pemodal perlu melakukan reinvestasi dari dividen yang
diperoleh dari portofolio investasinya dan portofolio yang dimiliki mungkin

dldommu oleh saham-saham tertentu. Meskipun demlklan pelubahan portofolio

dim ungkmkan apablla dirasa resiko portofolio sudah tidak sesuaj dengan preferensi -

- risiko pemodal.

Pemodal juga dapat melakukan strategi dengan membentuk portofolio'yang
mirip dengan suatu indeks pasar (misalnya, membentuk portofolio yang
komposisinya mirip dengan indeks LQ45). Cara semacam itu disebut sebagai index

fum/ Index Jund yang dibentuk mungkm dlbuat sama dengan indeks pasal yang

te1d1u dari saham-saham yang paling aktif dlpeldagangkan (di BEJ dlsebut indeks -
-LQ45) saham saham blue chip (saham saham yang dinilai mempunyal kuahlas,
. balk dengan records memperoleh laba dan pembayaran d1v1d_en yang konsisten),.

“ataupun saham-saham berkapitalisasi kecil. (Suad Husnan,1998).

2.1.4. Strategi Investasi Aktif

Stlategl ‘ini 111endasa1kan diri pada asumsi bahwa (a) pasar miodal E

melakukan kesalahan d'ﬂam penentuan har ga (mzspr:ced), dan (b) para pemodal

ber pendapat bisa meng1dent1ﬁkas1kan mispriced ini dan memanfaatkannya (apakah




memang kedua asumsi itu benar, masﬂl merupakan masalah yang perlu dltehtl) _
(Lena TCY, 1999). | |

Mereka yang menganut strategi aktif pada dasa111ya tidak pelcaya
sepmuhnya pada konsep pasar modal yang efisien, dan yang menganut strategl

pasr! belpend'lpat bahwa pasar modal efisien, Meskipun demikian tldak berarti

pemodal akan, menganut active atau passive style secara mutually exclus:ve

Mereka mungkm mengmvestaSIkan sebagian dana mereka deng'm menganut acnve

style dan sisanya mendasarkan diri pada passive style.

Mereka yang menggunakan active investment style mungkin menggunakan

technical aﬁalysis, ‘fzfndamenral analyszs, maupun market nmmg Kedua tipe

analisis yang pertama telah dlbahas sedangkan marker timing pada dasamya

menmtukan kapan sehalusnya pemodal membeli atau menjual (atau melakuk'm ,

short sellmg) Dengan demikian ‘analisis ini merupakan ‘variasi dari analisis

teknikal.

Sebagian besar pemodal tampaknya masih memilih untuk melakukan

B “_strategl aktif meskipun telah terdapat berbaga1 bukti yang mendukung hlpote31s -
pasar yang eﬁ31e11 dan kmel;a dari berbagal pemodal institusional yang menganut T

. st1ateg1 pasif, yang ternyata juga memberﬂ(an kmer_]a yang cukup balk Alasm'

meng,apa mer eka tetap melakukannya '1dalah kemglnan untuk 1nempe1 oleh 1mbalan

'yan«T sangat besar dari strateg1 ‘yang mer eka Iakukan

" Salah satu beutuk strategi akt1f yang sering dilakukan ad‘llah pennhhan

~ sekuritas. Strategl ini d11akukan te1hadap saham saham yang dlperklrakan akau '

memberikan abrormal return positif, dan biasanya dilakukan dengan analisis




fundamental, meskipun kadang- kadang analisis teknikal juga digunakan (atau

komblmsmya)

Upaya untuk melakukan pemilihan saham nampaknya memang mempunyal- -'

Justifikasi, karena suatu studi dari McEnaily dan Todd (1 992) menunjukkan bahwa

- pemodal yang berhasil memilih saham-saham yang termasuk 25% penghasil refurn

tertinggi, dan konsisten mempertahankan pilihannya, akan berhasil menghind'u'i

: tahun-tahun kerugian, Sebahknya apablla seor: ang pemodal memilih saham sah'lm '

yang lelmasuk 25% terburuk, dan tidak merubahnya, akan berada dalam posis’i
memperoleh kerugian yang cukup berarti te1uta1na pada tahun-tahun buruk,
Periode pengamatan yang dlguuakan meleka adalah 1946-1989,

Dalam pemilihan saham tersebut, tampakanya peran para analis saham’

cukup berarti. Kemapuan analis, waktu yang d1curahkan dan 1nf01ma31 yang

dlml]lk! para analis sekuritas tersebut nampaknya mempakan ‘keunggulan ap'lblla
dibandingkan dengan analisis yang dllakukan oleh pemodal 1nd1v1dual Umumnya
saran yang dlbeukan oieh analis sekuutas menyangkut ‘buy’, ‘sell’ atau ‘hold

Selain melakukan pemlhhan sekuutas salah satu bentuk lam dan strategl

-aktif adalah penggantlan sektor (secror rotanon) Dengan cara ini pemodal
e merubah komposm portofohonya dari memusatkan pada suatu sektor’ men_]adl
:pemusatan sektm laln atau lebih merata, dan berbagal var1as1 laumya Pemodal

mungkin menggeser potofohonya darl value stocks ke growth stocks atau o

sebaliknya cyclical stock, atau sebahknya




2.1.5.'Efisiensi Pasar Modal

Efisiensi pasar modal merupakan salah satu indikator untuk ‘menentukan
_kual itas suatu. pasal modal Semakin tmggl derakat efi 31enslnya maka kualltas o

. paszu modal te1sebut akan semakin baik. Pada dasalnya teldapat dua j _]enls eﬁ31ens1

pasar modal yaknl efisiensi 1nternal dan efisiensi eksternal (Sn Handam et al.,

1996 : 125).

Pasar modal akan semakin memiliki efisiensi internal apabila biaya

- transaksi dalamperdagangan saham semakin rendah. Jadi efisiensi ini dikaitkan’

‘denrran besarnya blaya untuk melakukan pembehan atau penjualan suatu saham '

Sementara itu derajat efi SIGIlSl eksternal akan ditentukan oleh l{&cepatalf

penyesualan harga saham di pasar modal terhadap informasi baru. Dengan kata

‘ lam 1pab11a harga saham di pasa1 modal mencermmkan semua 1nforma31 yang ada )

(d'm belhubungan dengan saham tCISCbUI) maka pasa1 modal akan mem111k1 |

efisiensi ekstemal yang semakin tmggl Dari pengertIaH cﬁ31ensl ekstelnal telsebut-

~maka bisa dlsnnpulkan bahwa j Jems eﬁswns1 ini i akan d11ca1tkan dengan 1nforma51
Artinya eﬁswn& pasar modal akan dmkur secara 1nf01masmnal (Su Handaru et al.,

1996 : 126). Hal yang sama juga diungkapkan oleh Suad Husnan (1996 : 246).

melalui pernyataan bahwa pasal modal yang eﬁs1en adalah pasar modal yang harga

sekuritas- sekul itasnya mencenmnkan semua mf01ma51 yang 1eIevan dengan cepat 'j

| Haugen (1997 642) menyatakan bahwa terdapat tiga bentulc eﬁmensl pasar L

ll‘lod’ll tlap-tlap bentuk tersebut berhubungan dengan sekelompok 1nforma31 yang '
semakin luas kalau dlbandmgkan dengan tlngkat sebelumnya Ketlga bentuk itu
adalah eﬂSIellsl lemah eﬁ31e1131 setengah kuat, dan efisiensi kuat.

Eﬁ51ensl lemah (weak -form eﬁ‘ czency) menunjukkan bahwa halgal

. memﬂeksﬂ(an semua 1nf0rma51 yang telangkum dalam catatan harga masa lalu,
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Dalam keadaan ii1i investor tidak dapat mempemleh tingkat keuntungan yang leblh
tings__,l dari keadaan notmal secara konsisten dengan menggunakam informasi hflrga‘ .

di wak{u lalu Dengan kata lain 111f01ma31 ini tidak relevan untuk n1empe101eh '

tingkat hasﬂ yang belleblh (Haugen, 1997 : 643).

ngk'lt cfisiensi setengah kuat (Semzstrong form efficiency) adaIah keadaan,' :

. yanrr tldak hanya mencerminkan harga-harga di waktu lalu, tetapi j Juga 1nf01ma31

yang dipublikasikan. Ak1batnya dalam keadaan ini investor tldak dapat'
mempeloleh keuntungan di atas normal secara konsisten dengan memanf'latkan‘
informast publlk (Haugen, 1997 : 643)

ng_kat' eﬁsiensi terakhir yaitu eﬁsiensi kuat ‘(strohgfforrsn' ejj‘z‘-cz‘e)(zcj.z)‘

dicapai Jika harga tidak hanya mencerminkan informasi harga di' waktu lalu. dan

1nf01ma51 yang dlpubhkasﬂ(an tetapl juga informasi yang dapat diperoleh daul.',j’ :
ranallsm fundamental tentang perusahaan dan pelekonomlan dan 111f01ma31! -
: 11.1f01m351 lain yang tidak atan belum dipublikasikan. Dalam keadaan Semacam ini
harga sekuritas akan menjadi sangat waja_r, dan tidak ada investor yang m_a;nbu ; ‘
: _me'mp_éro,leh perkiraan yang lebih bai.k mengenai harga saham secara konéisteﬁ

: ‘ (Haugen, 1997 : 644), .

2,1.6.- Teknik Analisis Saham

Pe_hgambilan keputusan investor untuk melakukan investasi pada saham"
selalu mempertimbangkan faktor perolehan dan resiko. Resiko diidentifikasikan

dengan fluktuasi atau ketidakpastian. Walaupun pertumbuhan dari  perolehan -




diinginkan, tetapi fluktuasi tajam yang memunculkan resiko tinggi selalu

- diupayakan ditekan,

- Analisis saham dibutuhkan untuk menentukan kelés résiko daﬁ pe_roiéﬂmﬁ.
surat berharga sebagai dasar keputusén investasi. Analisis tersebut -d-ilakukan_
dengan dasar sejumlah mf01ma31 yang diterima mvestm atas suatu jenis- saham
ter tentu. Keputusan 1nvesta51 akan belbeda apablla merupakan hasﬂ analisis yang
be;beda, dari susunan informasi yang berbeda selama dengan k011d131 yang

berbeda dan preferensi resiko. yang 1elevan untuk berbagai investor. Fr ancis (1983)

men gemukakan dua pendekatan dalam penllalan sekurﬂ:as yaitu fundamenral"

.approach dan technical approach. _

‘2‘.1.6..1.' Analisis Fundamental

F undamenml approach merupakan tekmk analisis saham - yang mempeiaJ ari
temang keuangan mendaseu dan fakta ekononn dari perusahaan sebaga1 langkah
penilaian nilai saham perusezhaan. Asumsi yang dlgunakan adalah harga saham

yang tel]adl mempakan refleks1 dari 1nforma51 mengenal saham tertentu, HaI ini

terjadi ap'lblh eﬁs1ensl pasar modal sekulang kurangnya dalam bentuk seml kuat

Pam investor yang mengambﬂ keputusan beldasarkan faktor fundamental ini’

‘ blaqanya cenderung lebih senang mcnghmdar dari resiko (risk averse).

Dalam menerapkan anallsls fundamental ini pada prakteknya akan selalu
mengasumsﬂcan bahwa pembentukan harga suatu saham dipengaruhi oleh berita

yang data_ng'nya secara acak (random walk) dan harga saham akan secara cepat

~menyesuaikan dengan keadaan berita tersebut. Sehingga analisis fundamental akan -
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lebih tepat digunakan apabila kond151 pasar modal berada dalam tlngkat efisiensi
‘setengah kuat dan kuat.
Asun'151 Iamnya dari - analisis fundamental ini adalah sebagal benkut |

‘(Hmng, 1990:13) :

1. Investor adalah rasional dan be1 penlaku rlsk averse

Investm tersebut akan mencan saham yang memberlkan hasﬂ makéxmal ababila
‘resiko yang d1hadap1 sama besarnya | atau akan mencari saham yang"
memberikan resiko telkecﬂ apabila has11 yang diperoleh adalah sama.
2. The Theory of Random Walk
: Beri‘m akan datang secara acak, berita baik secara teoritis akan mengangkat |
har ga saham belsangkutan serta sebahknya berita Jelek akan mendorong har ga

aham untuk turun. -
. The Theory ofEﬂi;ient Marlet .
Pasar dlapat dikatakan efisien apabila berita-berita yang datang secara cepat

beredar ke seluruh investor yang ada.

2.1.6.2. Analisis Teknikal
Techm"cal approach merupakan teknik analisis saham yang dilakukan

dengan menggunakan data hlstons mengenal pelkembangan harga saham dan

‘ ‘volume peldagangan saham daiam pola graﬁk dan kemudian dlgunakan sebagal o

model pengambﬂan keputusan Supply dan demand akan digunakan untuk

mempled1k31 tlngkat harga mendatang dan pergelakannya Analisis teknlkal

mer upak'm tekmk analisis yang paling banyak digunakan oleh para mvestcn
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bahkan penelitian Taylor dan Aller (1992), dalam Fernandez—Rodriguei et al.

(1999) menyafakan bahwa lebih dari 90% in‘\:iestor memberikan bobot yang lebih

tinggi pada penggunaan ahalislis teknikal dibandingkan analisis fundamental dalam

membeli atau menjual saham.

1.

Asumsi dari teknikal antara lain (Huang, 1990 dan Sri Handaru er al., 1996 : 136)

Marker action discounts everything
Reaksi pasar akan terjadi sesuai dengan kondisi pasar tersebut, di mana apabila

tawaran Jual (offer) lebih banyak dibandingkan tawaran beli (bid) maka harga

- akan bergerak turun. Demikian pula sebéliknya apabila offer lebih sedikit

dibandingkan dengan bid maka harga akan bergerak naik. -

2. Price move in trends

~
J.

Harga saham akan bergerak sesuai dengan keadaan pasar, seperti yang telah
dijelaskan sebelumhya. Apabila suatu harga saham teiah bergerak baik naik
ataupun turun maka harga saham tersebut untuk selanjutnya akan mengikuti
pola sebelumnya sampai berita a’_tau isu yang terbaru ada.

History repeats itself

‘ Pergerakkan harga saham yang pernah terjadi akan selalu melekat di benak

seorang investor dan cenderung untuk menjadi acuan bagi scorang investor

untuk mengambil keputusan investasi.

Analisis teknikal akan tepat digunakan apabila kondisi pasar modal tidak

efisien dalam bentuk lemah, atau dengan kata lain tidak random walk. Sesuai

dengan salah satu asumsi dalam analisis teknikal yang berbunyi history repeats




’ itself maka kondlsl pasa1 modal yang saham saham txdak bergerak acak dan dapat o

‘dlpl cc[11(51 akan membuat a11a1131 teknikal belmanfaat bagi investor.

Parisi dan Vasquez (2000, Fernadez—Roduguez (1999, 2000, 2001)

menyatakan bahwa dalam anahs1s teknikal, terdapat metode- metode yang

mer upakan baszc tr admg rules yaitu indikator- Hldlk&tOl berupa moving avemge :
exp()ﬁennal moving average dan trend line.

* Metode moving average adalah salah satu metode techmcal analys:s yang. |
sederhana. Dilakukan dengan cara mencari rata-rata bergerak dan harga saham
harian selama beberapa periode, banyaknya perlode yang sering digunakan untuk
pelhltungan ini adalah 3, 20 dan 100 perlode Metode moving average yang lain

adalah e,xponem‘m! moving average yang memiliki prinsip yang hampir - sama -

dengan MA' namun’ pada EMA dlpertnnbangkan pula bobot darl peuode o

sebelumnya Sementara itu metode. trend lme '1dalah metode perknaan harga

saham dengan menggunakan teknik regresi sederhana dengan waktu sebagal

variabel bebasnya

‘ Ketlga metode tersebut dapat digabung menjadl teknik peramalan yaltu

ARIMA (Femandez—Rodrlguez et al (1999) dalam Fernandez—Roduguez et al.

(2000). Pada gabian berikutnya akan dibahas mengenai teknik peramalan ARIMA - -

(Autoregressive Inte grated Moving Average)

2.1.7. ARIMA (4 utoregressive Integrated Mo ving A verage)
Model ARIMA (dutoregressive Integrated Moving Average) merupakan -

model yang secara intensif dikembangkan oleh GeorgeBox‘ dan Gwilyn Jenkins-




sehingga nalﬁan\mexeka sering chsmommkan dengan proses ARIMA yang )

‘ d1te1apkan untuk ana1151s dan pelamalan data deret berkala (nme serzes) ARIMA' a
sebc,namya adalah tekmk untuk mencari poia yang pahng cocok dari sekelompolg a
data (cw ve fi ttmg) -dengan- demlklan ARIMA memanfaatkan sepenuhnya data;

- masa lalu dan sekarang untuk melakukan peramalan jangka penclek yang akmat

| Contoh pemakaian model ARIMA adalah peramalan harga saham di pasar modal |

: ‘yaug, dllakukan para plalang yang dldasarkan pada pola pelubahan harga saham d1‘_
masa lampau (Sug1a1t0 dan Harijono, 2000) ARIMA Juga telah digunakan pada' o

bebempa penelman empiris di Bur sa Efek J akarta nusalnya penelitian Ibnu Q12am 7

(2001) yang menggunakan ARIMA untuk menganahsls kerandoman perllaku laba '

perusahaan di Btusa Efek Jakarta. Pada penelitian Ibnu Q1zam (’?001) tersebut .‘

-dlslmpulkan bahwa metode ARIMA masﬂl relevan dalam menggambarlcan_

' peuhku laba.

2.1.7.1. Notasi dalam Model ARIMA

Secara umum model Arima (Box-Jenkms) dirumuskan dengan nota31

_sebaga1 berikut (Haujono dan Suglarto 2000 p 177)

‘ARIMA (p, d, q)

dalam hal ini,

b menunjukkan orde / deraj-a.t Autoregres&ive (AR)

d menunjukkan orde / derajat szferencmg (pembedaan) dan

p menunj ukkan orde / derajat Movmg Avemge (MA)

e mm mm e = T ST
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2.1.7.2. Model Autarearessive (AR)
Model autoregresswe adalah model yang menggémbarkan bahwa varlabel'
_ dependen d1pengaruh1 oleh variabel dependen itu sendiri pada pgnode-perjode dan.‘
' Waktu~waktu sebelumnya (Sugiarto dan Harl_}ono, 2OOQ). Secaré umu'm' m.ddél‘.

auturegressive (AR) mempunyai bentuk sebagai berikut :

Y =0, +®|},|+ +0 Y_,tg
Di111a11a,
Y, : nilai variabel dependen pada waktu t| (va1 iabel 111depénden yang
dalam hal ini merupakan lag (beda V\‘raktu) dari variabel dependexll

! pada satu periode Sebelumnya hmgga p periode sebelumnya
| &y o intersep

@1, @), @, : koefisien atau pareimeter dari model dutoregressive

& : residual padé waktu t

Orde dari model AR (yang diberi notasi p) ditentukan oleh jumlah perio&e'

variabel dependen yang masuk dalam model. Sebagal contoh :

Y =0+ G)]Yt i adalah model AR or de 1 dengan notasi ARIMA (1,0,0)
Yi=0p+ ®1Yt-|_ + ®,Y; adalah mod_el AR orde 2 dengan thas1 ARIMA (2,0,0)

Moadel di atas disebut sebagai model autoregresszve (regresi diri sendui)
\

A karena model tersebut mirip dengan persamaan regresi pada\umumnya hanya saja

 yang menjadl variabel 1ndependen bukan variabel lain yang berbeda dengan
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variabel dependen melainkan nilaj sebelumnya (lag) dari variabel depend.en (?t)

itu sendiri.

2.1.7.3.‘ Model Moving Average (MA) o

Secara umum model moving average mempunyai bentuk sebagai berikut :

Yo=w, +e -we, ~WoE , —u—W g

41—y
Diména,
Y, » nilai variabe] dependen pada waktu t
El-ls B2, E1 : nilai residual sebelumnya (Jag)
Wi, W2, ., Wy : koefisien model moving average yang menunjukkan bobot |
g _ : residual

Perbedaan model moving average dengan model autoregressive terletak
pada - _]CDIS variabel 1ndependen Bila ‘variabel independen pada model

aumreglesszve adalah n11a1 sebelumnya (Zag) dari Varlabei dependen (Y,) 1tu‘

8 sendnl maka pada model moving average sebagai variabel 1ndepende11nya adalah

nilat re-szdual pada periode sebelum‘nya. Walaupun koefisien w mempunyai tanda
negatif, nilai koefisien tersebut bisa saja positif maupun hegatif.

. Orde déri nilai MA (yang diberi notalsi q) ditentukan oleh jumlah péf.iode.
variabel independen yang masuk dalam model. 'Sebaéai contoh :
Y= wy + g - ‘w[s.t-l édalah model MA orde 1 dengan n;atasi ARIMA (0,0,I)l

Y= wg + g - wigy ~ wae2 adalah model MA orde 2 dengan notasi ARIMA

(0,0.2)




- 2.'1.7.‘4. Mbdel ARIMA

‘2

Model AR dan MA dapat d1kombmasﬂ<an untuk menghasﬂkan model |

ARIMA (Autoz egressive Integrated Moving Average) dengan bentuk umum .

Y, =BY,_ +BY 5 e BY p e, — e, We +W e +_e,

q- =y

Ke_terangau E

B . :Koefisien regresi .

Y, : Variabel dependen pada waktu t
_ Y i.[_._..Y[.p : Variabel Lag |

e“l - : -t Residual terml‘_

Wi..W, . :Bobor .

€ribq @ Nilai sébelufnhya atau re&z‘dual,

- Model ARIMA menggunakan baik nilai sebelumnya (lag) dari variabel

dependen maupun nilai residual periode sebelumnya. Dengan penggabungan ini _

diharapkan model] ARIMA dapat mengakomodasi pola data yang tidak dapat

o d11dent1ﬁkas1 secala sendul send1r1 oleh model MA atau model AR,

Orde darl modeI ARIMA dltentukan oleh Jumlah perlode variabel -

111d<;penden balk dari nilai sebelumnya (lag) dar1 varlabel dependen maupun mla1 o

. reszdual pemode sebelumnya Sebagal contoh :
Yi= G)o + ®1Yt [ - wlet [+ sl adalah model ARIMA (1,0 1)
Y @0 + ®1Yt 1 F ®2Y[ 2= Wig. + 8( adalah model ARIMA (2 0 1)

Yi=00+ 0O Yy~ Wik — Wags + gradalah model ARIMA ( 1,0,2)

Yi=0g+ 0 Yy + O3Y0- Wi, — w2ei.2 T gradalah model ARIMA (2,0,2)
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2.2. Pene’"l-itian Tefdahulu
Tekmkal anahsls berupaya untuk mengujl data historis dalam mempledlksﬂ L

,ha1ga saham guna melakukan pembehan ataupun pemualan suatu mstrumen

investasi (Femandez-Rodrlg,uez et al.;1999). Karen'l kem'lmpuannya tersebut

maka penehtlanrmengenal teknikal analisis menjadi kajian yang menarik di bursa

- saham luar negeri. Penelitian Brock ef al. (1992) yang melakukan kajian analisis
: tekmkal pada 1ndeks DJIA di New York Stock Exchange menemukan bahwa'
temyata metode -statistik sederhana seperti moving average malah leblh mampu o
meme‘laskan peulaku 111deks har ga saham dlbandmgkan metode metode cangglh‘,
l;__-SepGltl snnulam bootstrap pada berbagai alternatif CAPM. Sehmgga BlOGk ot dl. |
L :--:(1999) menyalankan agar digunakan metode sederhana yang blasa disebut sebagall
.j rechmcal tmdmg rules |
Fernandez-Rodriguez et al. (1999) melakukan penelitian 'xﬁengenai téknikal
ana[1315 pada Madr id Stock Exchange dengan menggunakaﬁ moving avemée'

‘ dengan periode yang beLbcda-beda Hal ini dllakukan untuk mengatftsl kelenmhan

yanv ada pada penelman Brock et a! ( 1999) Hasil pad'l penelitian telsebut qdalah

o bahwa techmcal trading rules memlhl\l l(emampuan untuk mempred1k51 return. ,7 B
-._Saham P’ld'l _penelitian Femandez-Roduguez et al. (1999) ini juga. d1gunakanl et
“metode ARIMA sebagai uji pendampmg karena metode ARIMA menggabunﬂkan
"'metode rata-rata bergerak dan autm egresszon H151111ya adalah bahwa metode |

‘ AR]MA dapat menmgkatkan akuras1 dalam 1nemp1ed1ks1 harga sahaﬁ .

| ‘P'11131 dan Vasquez (2000) melakukan penehtlan mengenal anahsxs t.ekml.ml 2

di pasar modal- Chili ‘yaitu Santiago Stock Exchange / Bolsa. de Com_ercz'o‘de‘




]

Santiago. Pada penelitian ini Parisi dan Vasquez menggunakan metode ;telui.iltai'

athls sepertl movmg average dan trading range break- out. Penelltlan 111£'

‘ 111eny1mpulkan bahwa metode moving average temyata mampu membenkan hasﬂli_‘ ‘

: yang, leb1h balk
Penelapan analisis tékmkal dalam pasar uang Juga telah dllakukan ;’)le;h

‘Femandez Rodnguez el al. (2000) Fernandez-Rodriguez et al. (2000) reneliti

penerapan analisis teknikal untuk 111enganalisis mata uang negara-negara yang

masuk dana EMS (European Monetary System). Penelitian ini dilakukan denganl

berlandaskan pada pesnmsme terhadap kualitas model-model peramalan kurs’ mata

uang yang dipengaruhi tulisan Meese dan Rogoff (1983) yang menyatakan bahwa

model dengan menggunakan variabel-variabel untuk memperkirakan nilai kurs

mata vang tidak lebih baik daripada model sederhana dalam analisis teknikal.
Penelitian Fernandez-Rodriguez ¢t al. (2000) menemukan bahwa meskipun-
-tekmkal 'lllEillSlS mampu. dxtelapkan dalam mempelku akan kurs mata uang asmg,f |

namun seungkah terdapat . kesalahan p1ed1k51

Selang beberapa. waktu kemudian Fernandez-Rodriguez ei al. (2001)

melakukan pwelitian lagi mengenai analisis teknikal dalam penerapannya di pasar -

saham yaitu di Madmd Stock Exchange Penel1t1an ini dilakukan dengan penelltlan-

o penelitian yang telah dllakukan sebelumnya kebmyakan masih menggunakan satu
' 1nd1ktor saja yaitu moving average, untuk memperbaiki peneliti_a_n yang_ telah ada _
tersebut maka juga dipergunakan indikator moving average yang lain yaitu -

‘generalised moving average seperti double moving average.
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Pe'ncliti'111-peneht1an telsebut di atas kebanyakan d11akukan pada pasa1

modal yang berada pacla negala-neg'ua yang sudah maju, di mana pasal modal

_yang telah maju tesebut memiliki karakteritik yang berbeda dengan -pasar modal di

negara-negara berkembang seperti Indonesia. Namun penelitian-penelitian

7 mengenal ana11s1s teknikal sangat jarang dilakukan di Indonesia. Berdasalk'm hal '

telsc.but maka penehtlan mengenai penerapan analisis teknikal dj Indonesm layak

dllakukan Penehtlan 1111 akan melakukan kajian mengenai all'IIISIS teknikal d1

pasar modaI Ind011e51a dengan ‘menggunakan metode ARIMA (Autoregresszve_,
f]nteq; ated Movmg Average) karena metode AR_IMA akan bekeua dengan balk

apabila data runtut waktu yang digunakan bersifat dependen atau _berhubungan satn

sama lain secara statistik (Sugiarto dan_I—Ial'ijono; 2000).

- 2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Dalam melakukan investasi pada surat berharga terutama investasi pada

saham, para investor seringkali -melakukan analisis saham baik dari - SlSl

* fundamental maupun teknikal. Dalam kenyataanny'l ternyata anahsls teknikal
, seuno lmh d1ber1kan bobot lebih tinggi dari pada anahsls fundamental oleh para '
7. peldku pasa1 (Taylor dan Aller 1990) | | |
Anahsls_ teknikal merupakan suatﬁ proéés untuk melakuka_ﬁ aﬁaliéis pada. .
- harga sah'ani‘Seéara histoﬁs untuk menentukan halga saham di masa nwndatang
';-;' ,(Achehs 2000 p 4) Anal1s1s tekmkal menganggap bahwa harga saham akan |

.cendemno memlhkl suatu pola yang sama darl waktu ke waktu (hzstory wzll

PTPUSTAN T

JUNSRU, e

-

/

- /
/’

repeats iiself), sehmgga dalam analisis tekmkal seringkali dlgunakan harga ma._sa // /

s
¢
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‘ lalu seb'lgeu penentu harga saham di masa mendatang, Secara empu is hal i ini telah
:“puh dlbuktlkan oleh Rofinus Lek1 (1997) yang menemukan bahwa harga saham-"‘“‘ o

'm'iscl lalu memlhkl pengaluh yang kuat dan signifikan.

Meskipun demikian, ‘penelitian mengenai penerapan dan ‘upaya-upaya

‘pencarian: metode analisis teknikal yang.memadai bagi investor dalam artian

memiliki ltingkat kesalahan yang kecil ‘sangat jafé.ng dilakukan di Indonesia.

Kebanyakan penelitian mengenai pasar modal di Indonesia lebih cenderung untuk

-meneliti dari sisi analisis fundamental saja.

Sementara itu indikator analisis teknikal yang paling sering digunakan

adalah metode MA, EMA dan trend line (Farisi dan Vasquez, 2000), namun ketiga

- metode tersebut dapat digabungkan' mehjadi satu metode‘ teknik peramal'an vang .

bl’]%’l dlsebut dengan ARIMA. Metode ARIMA mengakomodasi adanya vauabel :

lag dan rata-rata ber gerak (movmg aver age) dalam suatu peramalan. Hal ini sesuai.
denﬂan asumm dalam 'mahsm teknikal yang. menyatakan bahwa ha1 ga saham masa

lalu melupakan penentu har ga saham di masa mendatang Metode ARIMA tepat :

dlgunakan untuk data runtut waktu dan mencari pola yang paling cocok dau

sekelompok data.

enehtlan ini berupaya untuk menguji relevanm penerapan ana1151s tekmkal‘ B

dengan menggunakan metode pelamahn ARIMA pada 1ndeks LQ 45. Untuk

mel[hat apakah analisis tekmkal relevan un'tuk dipergunakan dalam analisis-saham

(telumm'l pasar- saham melalui proxy mdeks LQ45) hasil peramalan akan‘

: jdlbandm‘gkan dengan data aktual dan dllakukan pengujlan lnpoteSIS Beldasaﬂ(anr 2

haI Lelsebut maka ber ikut ini adaIah kelangka pemlkuan pacla penelltlan xm

e e T
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Gambar 1.
Kerangka Pemikiran Teoritis

Anqhs:s R A ST
_ " Prediksi Relevansi Indeks LQ45 .
‘Tekmkf\l ] PR N B A > Penerapan DA Aktual - -
Indeks LQ45 Analisis
"“Teknikal

Sumber : Dikembangkan untuk tesis ini.

2.4, Pengembangan H.ipotesis
Analisis teknikal sebagai suatu alat untuk melakukan peramalan harga ;

aham akan dikatakan baik apablla mampu secarg tepat mempelkuakan halg'l

sah’tm di masa mendatang atau pada suatu peuode Sehingga hasﬂ suatu 1amalan /.

peﬂ\u'nn heuga saham yang dllakukan ~dengan menggunakau suatu anallms '

'tekmkal yang baik adaIah pe1amalan yang tldak berbeda dengan halga saham |
aktmlny'1 Dem1k1an pula halnya dengan metode ARIMA sebagal salah satu' .

a . metode dalam anahsls teknlkal metode ARIMA akan dlkatakan 1elevan apablla o

mem111k1 tingkat kesalahan plGdlkSl yang kecﬂ dan clapat cocok (f' t) dengan |

Icqndlsl data. .
| ARiMA sebagai salah satu metode anahms teknﬂcal dlperklrakan ‘xelc‘e.van. :
- 3.'ulnt-uk dlterapkan di Bursa Efek Jaka1ta Hal 1111 dldasan kenyat'lan bahwa ARIMA |
sebagai salah satu metode anallsxs tekmkal menggunakan Vanabel lag (ha1ga',_:".."_
.salum Sebelumnya) dalam melakukan peramalan saham temuan penehhan.. -

"Rof‘ inus Lekl (1997) menumukkan bahwa harga saham 'masa IaIu_ mgmilﬂcf

' pengfll-uh yang signifikan terhadap, harga saham mendatang, selain ityi. ARIMA “ '_ -
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-,sél.aa'gai_l ‘s_ﬁlali_ éatu metoder analisis teknikal juga mclibatkaﬁ aldanya. moving‘
) aﬁ'emg-e?b')}ang n'il,erupal_can salah satu indikator analisis teknikal yang palihg umumni.
digunakan oleh iﬁlvestor (Farisi dan Vasquez, 2000).

Berci'asérkan uraian di atas maka hipotesis yang diajukan dan yang akan
diuji adalah sebagai berikut : | |
Ho : Analisis teknikal sesuai dengan kondisi data dan relevan untuk digunakan

dalam irnelakukan peramalan saham di Burég Efek Jakarta

Ha‘ : Analisis teknikal tidak sesuai denlgan ko"ndisi..data dan tidak relevan untuk

digunakan dalam melakukan peramalan saham di Bursa Efek Jakarta -




BAB III

~ METODE PENELITIAN

‘Metode penelitian digunakan sebagai cara untuk dapat memahami obyek -
penelitian dan persoalan-persoalan penelitian dapat terjawab. Oleh karena itu
- metode penehtian dlplhh dengan mempertunbangkan kesesuaxan obyek ‘yang

‘dlplhh mengarahkan penehtl agar dapat melakukan langkah-langkah anahsls'

secara tepat sehingga persoalan-persoalan penelitian dapat terjawab.

’ 31 .J‘eI__IiS 'dan_Sumbe_r ﬁata
o L Da:té yang digliilakali ’l‘mt:uk. pellllliééﬁ ini. adaiail dat.d. kua'lltifétif cién 'dgita. )
1l<ile{1itafif untuk mér_idukung’ ~ hasil olahan  data kuantitatif, Serhéntarav itn
_beldflsalkan cara mempelolehnya data yang dlgunakan dalam penehtlén ini adalah '
. datcl sekundel Data yang dlbutuhkan dalam peneh’aan ini adalah Data Indeks LQl__l j
" "'45 ]Jenutupan hauan da11 perlode 1 Apnl 1998 hmgga akhir tahun 2001 (JLunlal;‘-?'-“'i '
‘hari perdagangan adalah 916 harl) Data-ini dlpel oleh dari Harlan BISHIS IndoneSla-

- dan JSX Monthly Smtistics.

* 3.2. Populasi dan Sampling
Populasi yang menjadi obyek ,pe11elitiali‘adalalq semua indeks harga saham |

yang resmi di BuysaEfek Jakarta, hingga akhir tahun 2001 terdapat sebanyak 12 -

L B T
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indeks harga saham yang resmi dikeluarkan oleh BLusa Efek Jakarta yauu IHSG

Indeks LQ45 Indeks Syauah dan 9 mdeks saham sektoral.

Tldak semua indeks saham tersebut dipergunakan dalam penehllan ini,
Hanya mdeks LQ 45 yang alcan diteliti dalam penelitian ini, hal ini chsebabkan

karcna indeks LQ 45 mempakan mdeks yang dalam pe1111tu11ga11nya hanya

- melibatkan saheun-saham yang aktif, memiliki l<ap1ta11sa31 pasar yang besar dan

memiliki fundamental yang baik. Indeks LQ 45 juga dipandang leblh mewakili -

kond151 pasar di Bursa Efek Jakarta d1band1ngkan IHSG (Agus Sartono dan Su' B
: ._Zulcuhan (1998) dan Bima Putra (2001)). Penode _penelitian yang dxgunakan:_
" ad't[ah pellode 1 Apul 1998 hingga 31 Desember 2001 (]umlah peuode'
A pen gamatan 916 hari perdagangan).

Indeks LQ 45 direview Sétiap 6 bu_laii" sekalri‘dleh pihak ot.ori‘ta-'sl, Bﬁrs‘a' L
“Isalam penentuan saham-saham yang masuk dalam pelhltungan 111deks LQ 45_'; o
'-ltelsebut beukut ini adalah kuteua pemilihan saham’ untuk Indeks LQ45 (Bu1sa'
| ‘Efel\ Jakarta, 2000):

1. Masuk dalam rankmg 60 terbesar darl total transaksu saham cl1 Pasa1 Reguler

‘(1 ata-rata mlal tr ansak51 selama’ 12 bulan terakhlr)

2 ":Rankmg be1dasarl<an Kapltahsas: pasar (rata-rata kap1ta113a51 hanan selama 12}"__" o

- bula.n ter. akhlr)

Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan |

. 4, Kea_dzian keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan.

Jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.




3.3. Metode Pengumpulan Data

1

.Metbd;: pengumpulan  data  dalam penelitian ini adalah metode

~dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan

yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-bukii dan bac*1an-

. bacaan lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penehnan 1ini. Pada

tahap ini juga dﬂakukan pengka_uan data yang dlbutuhkan yaltu mengenal jCIllS

data yang dlbutuhkan ketersediaan data cara mempeloleh data, dan gambaran cara

pengolahan data.

T ahapan selanjutnya adalah penehtlan pokok yang dlgunakan umul(r_ .

mengumpulkan keselmuhan data yang dibutuhkan guna menjawab pelsoalan

-penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data kuantitatif yang

diperoleh.

_ 3.4.‘ Detinisi Operasional Variabel

Penehtlan ini hanya menggunakan satu deﬁmsl opelasmnal vauabel kalena‘_-

h"“)’a satu variabel yang dltehtl yaitu mdeks LQ4s. Beukut in adalah deﬁmsl S

operasional varlabel yang dlgunakan dalam penehtlan ml:

Indeks LQ 45 merupakan suatu indikator pCl ge1akan secara umum 45 harga saham. .
. yanrr teraktif chpeldagmlgkan d1 Bursa Efek Jakalta LQ 45 mulal d1pe1kenalkan_;
tanggal 27 Februau 1997. Dipilih sebanyak 45 saham melalui bebe1apa knteua (a) B '
‘ 11‘1"lSle 1ank1ng 60 terbesar total trarisaksi d1 pasar reguler dalam 12 bulan telakhlr

(b) Rankmg berdasarkan nilai Kapltahsa51 Pasar selama 12 bulan te1akhu (c) -




- tercatat di BEJ minimum 3 bulan; (d) kinerja keuangan perusahaan, frekuensi dan

jum !ah hari perdagangan,

: _Pada penehtlan 1111 Indeks LQ 45 ‘yang dlgunakan adalah Indeks LQ 45 penutupan '

: hauan

3. 5. Tekmk Analisis Dat’t dm U]I Hlpotesm

3. S 1. Tekmk Analisis Data

lekmk 'lnahms data dilakukan dengan menggunakan metode ARIMA

‘Teknik: anahsls data ‘ini dllakukan karena merupakan teknik untuk merncari ﬁola.-, :

yang paling cocok dari sekelompok data (curve fitting), dengan demlklan ARIMA": o
memanfaaﬂ(an sepenuhnya data masa lalu dan sekarang untuk melakukan. ﬁ

pemmal'm Jangka pendek yang akulat (Suglalto dan Haujono 200()) ARIMA.‘ :

seungkah dltuhskan sebagai ARIMA (p, d, q) yang memlhkl arti bahwa p adalah [

banyaknya 01de koefisien otokowlasx d adalah seasonal di ﬁ%renczng yang hanya

dlgunakan apablla data tidak bersifat stas10ne1 (Sugiarto dan Ha1uono 2000) dan q.

‘.adahh orde dalain koefisien movmg average (Gleene 1997) menyatakan bahwa _

tidak ach knteua yang jelas untuk menentukan q, naniun makin kecil nilai q maka

makin efektif suatu model.

,‘ Per_amalan'dengan meuggunﬂkanhmdel ARIMA dapat dilakukan dengan rumus :

Kf =BY., +BY, to By e, ~We, - err-z-‘-."" We., te

Keterangan :
B ' - :Koefisien regresi

Y } | : Variabel dépenden pada waktu t




Y
S

Yl.....Y;_p’_ : Variabel Lag
- e, R .‘ : Residual term
WIW(] o L:Bobot
: € 1l.Crq | :'Nilll'a,i sebelumnya atau residual -

Seb.elum | dilakukan a11a1151e ARJMA tellebIh dahulu halus dllakukan o
_penguﬂan apakah suatu data belslfat stasioner atau tidak. Sexler dan Rom (1997)‘1 jl N
“ menggunakan uji BOX LJung deﬂgan 16 Peuode lag untuk mengujl kesta's1one1an".‘t'_.i L
.‘ , smlu data dengan a = 5% B1la dalam 16 perlode Iag tersebut - hanya terclap'at:-'_'-
mélﬁlnﬂl 2 peuode lag yang Slgmﬁkan maka data telsebut d1katakan stasmnel
Sementala blla 1eb1h dari 2 yang Slgmﬁkan maka data telsebut dlkatakan tldak_..‘-- =

: staswnel

Untuk menentukan banyaknya orde otoko1ela31 (p) yang d1pe11ukan dalam‘ :,' e

plObeS ARIMA, maka telleblh dahulu dilakukan pengupan PACF (Partzal'

‘ Aumcori elarzon Function), Suglarto dan Haujono (2000) menyatakan bahwa 01de.
: d1 mana PACF 31gn1ﬁkan akan dlgunakan sebaga1 koefisien am‘oregresszon
o Sementala 1tu tidak ada kutena yang Jelas untuk menentukan nilai q, namuyn makmu

‘kecﬂ 1111a1 q maka makm efel(tlf suatu model (Greene, 1997) sehmgga pada_"'

penelitian ini q = 1 koeﬁs1en seasonal d ﬂerencmg hanya dlgunakan apablla data

o tidak be1s1fat stasioner, apablla data belmfat stasmnel maka d=0.-
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| Pengupan h1p0tesxs dllakukan dengan menggunakan Q Box Ljung Sratzstzcs' _' o
| ;untuk residual dari model. O Box Ljung Statzstzcs merupakan perbalkan dau Q Box .
Pierce Statistics dan lebihy memadai untuk digunakan pada data dengan peuode.g o
' :yanﬂ sangat banyak (G1 eene, 1997). N11a1 Q Box Jung Statistics ini sama denganf- :
- mla: Chz Square, sehmgga pembandingnya adalah nilai tabel dari Chi Square
| | Be1beda dengan uji hlpOtCSlS dengan menggunakan uji t ataupun wji Fyang -
'beurpaya untuk menerima Ha, 11]1 dengan menggunakan nilai Q Box Jung Stansncs‘-""
yang dlbandmgkan dengan nilai tabel dari Chz Square ini berupaya .untuk- e
- '_meneuma Ho Hal ini dlpertegaskan pula oleh Augusty T. Ferdmand (2000) yang
menyatakan bahwa nlial C‘hz Square yang tldak 31g111ﬁkan menunjukl(an bahwa- :
- tidak adanya perbedaan yang SIgmﬁkan antara matnks kovarians data dan matulcé |
: ‘kovauan yang d1estuna51 dan menunjukan overall [ fit.
Sehmgg'l apabila nilai Q Box Jung Stafzsth' ini lebih kecil darl nlla1 t'lbell
dari Chi Square maka dlslmpulkan bahwa model sudah memadai (Gleene 1997) B
'dan relevan untuk dlterapkan (Gleene 1997). Ho yang menyatakan bahwa anahsls
tekmkal sesuai dengan kondisi data dan relevan untuk digunakan akan dltemna' .
: _"apablla nilai Q Bor Jung Smnstzcs ini Ieblh ‘kecil dari 1111a1 tabel dari Chz Squar-el L
' sebahknya Ha yang menyatakan b'1hwa anahsm teknikal t1dak sesuai- denganr

. kOHdlSl data dan tldak 1elevan untuk d1gunakan akan dltenma apabila mIaI O Box

Jung Starm rzcs ini lebih besa1 dau nilai tabel dau Chi Square




BABIV

 PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

‘4 1 Statxstllm Deskrlptlf Indeks L.Q45

Pada baglan ini akan d1ulas mengena1 statistika deskriptlf dari vauabel- '

lyano d1gunakan yaitu mdeks LQ 45 selama periode 1 April 1998 hmgga 31
Deszmbel 2001 Pada periode telsebut terdapat sebanyak 916 hau peldagangan-

saham di Bursa Efek Jakarta. Pada Tabel 4.1, berikut ini dapat dilihat hasil

- statistika désl<1'i13tif Indeks LQ 45 'selémé_t beljiéde pengamatan tersebut.

Tabel 4.1,
Statistika Deskriptif Indeks LQ 45
Periode 1 April 1998- 31 Desember 2001

» : " N Minimum -| Maximum Mean Std. Deviation
LQ45 . 916 49.12 164.43 98.5586 22.9844
Valid N (listwise) ‘ 216 ) '

" Sumber : Data sekunder, diolah

Selama periode pengamatau nilai Indeks LQ 45 te1t1ngg1 adalah sebesar

164 43 yang teuadl pada tanggal 21 Junl 1999 Indeks LQ 45 belada pada level .
temnggl setelah pelaksanaan pemllu tahun 1999 bexlangsung dengan aman d'll].‘

sukses. Optumsme pelaku pasar pada periode tersebut amat t1ngg1 ketlka hasil -

pemllu menun]ukkan bahwa pa1ta1 0p03151 terbesal pada masa tersebut
memperoleh suara terbanyak sehingga para pelaku pasar banyak membury saham-.

- saham unggulan. Selama tahun 1999, ko_ndisi Bursa Efek Jakarta secara umum
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dapclt dlkatakan berada dalam l{0nd151 bullzsh hal ini dldukung oleh s1tua31 dalam -~

- negeu yang 1e1at1f aman dan konc1131 pasar modal dunia yang bullzsh

- P03131 terendah Indeks LQ 45 adalah sebesar 49,12 yang terjadi pada-

tanggal 6 Oktobel 1998. Kondisi Bursa Efek Jakarta pada tahun 1998 dengan ,

periode tahun 1999 yang menunjukl(an kondlsl pasar bullish. Pada peuode tahun

1998 kOlldISl Buisa Efek Jakarta secara umum dapat dlkatakan suram dan’ berada

R f:dalam kond151 beaz zsh Pada tahun 1998 suku bunga deposito pemah mencapal‘ |

' '_ hampn 60%, hal ini menyebabkan 1nvest01 leblh memlhh untuk menabungkan

uangnya di bank dlbandlngkan melakukan investasi pada saham.

Selama periode penelitian nilai rata-rata Indeks LQ 45 adalah sebesar

98, 5586 anoka ini menunjukkan bahwa sccara rata-rata Indeks LQ 45 selama' :

'-.peuode penehtlan lebih kecil dlbandmgkan tahun dasar yang dlgunakan sebagal

- perhitungan Indeks LQ 45 yaltu 13 Juli 1994 semlal 100 (base price). KODdlSl ini |

mennhkl arti bahwa saham-saham yang masuk pe1hltungan Indeks LQ 45
| memLhkl harga yang relatif leblh murah dlbandlngkan dengan harga sahamnya

_pada tanggal 13 Juli 1994,

© 4.2 Analisis Data

Analisis data pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode -
ARIMA. Sebelum dilakukan perhitungan dengan menggunakan metode ARIMA, |
terlebih dahulu dilakukan serangkaia’n wi-wji seperti uji kestasioneran data, dan .

‘penﬂujian untuk menentukan nilai koeﬁswn autoregresi (p) serta Seasonal_ L

di j)‘ef encu'zg (d)




: 4.2..1. U'ii Késtasioneran Data

| Sebeium dilakukan ana1151s ARIMA | terlebih dahulu haius dllakukan .
penﬂujlan apakah suatu data bers1fat stas1oner atau tidak. Pada Tabel 4. 2 berlkutjﬁ‘ l‘-‘; S
~ini dapat d111hat hasil uji kestasmnelan data Indeks LQ45 dengan meng gunakan up o

Box L_]ung.

Tabel 4.2,
Hasil Uji Kestasioner Data Indeks 1.Q 45
Lag Q Box Ljung | Probabilitas
Statistics

1 907,346 0,000

2 1801,383 0,000
3 2682,563 0,000

4 3550,446 0,000

5 4404,951 . 0,000

6 5247259 0,000

7 -6079,092 . 0,000

8 - 6900,139 [ . 0,000

9 7710,070 0,000

10 8508,791 0,000

11 9294 .833 0,000

12 _10067,342 | 0,000

13 - 10825,868 0,000
14 11570,089 0,000

15 12299,489 0,000
16 13014,605 0,000

Sumber : Data sekun_der, diolah

Berchs’égkm uji ke_ﬁasioherén da-talIndeks LQ 45 yang dilakukz}n déngaﬂ‘” '
menggunaka_n uji Box Ljung diperoleh nilai Box .Ljung dehgan 16 lag senilai
13014 605 yang signiﬁkan pada tin.gkat silgniﬁkansi 1%, lebih lanjut diperoleh
hasil pula bahwa semua nilai Q Box Ljung statlstﬂ{ pada lag 1 hmgga lag 16_

s1gmﬁkan pada tingkat 1%. Berdasarkan hal ini maka dapat dlslmpulkan bahwa.




dala Indel\s LQ 45 tidak bGISlf’lt stasioner sehmgga tidak dapat langs'uh-g

| d1gunakan untuk dianalisis dengan metode ARIMA

Data Indeks LQ 45 yang tidak stasioner tersebut harus d1tansfo1ma51 : |
- 'tellelnh chhulu agar dlpeloleh hasﬂ yang lebih balk dan stasioner. Sug1arto danl".__

anuono (2000) mengemukakan bahwa t1ansf0rmas1 data yang tidak stasnoner' :

“dapat dilakukan dengan 111enggunakan seasonal dz'ﬁ@rencz’ng hingga diperoleh data

yang stasioner. Seasonal differencing ini juga akan digunakan dalam '111allsls

ARIMA sebagai koefisien d.

- Transformasi data yang tidak stasioner dilakukan dengan menggunakan

.semonal differencing dengan 1 periodicity. Hasil dari uji Box Lijung t1ansf01m181 .

~ data dapat dilihat pada Tabel 4.3. berikut ini.

' Tabel 4.3, '
Hasil U|1 Kestasioner Data Indeks LQ 45 Setelah Transformasi
Lag Q Box Ljung | Probabilitas
Statistics -
1 2,493 0,114
2 3,618 . 0,164
3 4,806 0,181
4 5,844 0,211
5 6,531 0,258
6 7,789 0,254
7 8,243 . 0,312
8 15,025 -0,059
9. 15,228 - 0,085
10 18,089 . [ 0,054
11 - 18,783 0,065
12 20,458 0,059
13 ..20,074 0,079
14 21,572 - 0,088
15 23,693 0,071
16 24,354 0,082

Sumber : Data sekunder, diolah
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: Data Indeks LQ 45 yang telah d1t1a113f01111a§1 dengan menggunakan 1"- 2
periode aeasonal d ifferencing memlhk1 nlla1 Q Box Ljung Statlstlk pada lag ke 16' -
‘sebesar 24, 354 yang tidak 51g111ﬁka11 pada tingkat SIgmﬁkansl 5%. Nilai Q Box '
Ljung statistik pada lag 1 hmgga lag ke 16 juga tidak ada yang signifikan pada - -

_ ‘t_in'gkat sig11iﬁlcénsi 5%. Beldaseukan hal tersebut disimpulkan bahwa data Indeks_'

LQ 45 yau’g' telah ditransformasi clengan menggunakan 1 periode seasonal‘ - :

| di ﬁei encing Iayak dan memadal untuk dlanahsls dcngan metode ARIMA

4.2.2. Pcncntu'm Nilai p, d dan q dalam ARIMA

Setelah diperoleh data Indeks LQ 45 yang stas1oner dan memada1 untuk“"‘
“dianalisis dengan metode ARIMA maka terlebih dahulu d11akukan' penenfuan

koe'ﬁsien autok01elas1 (p)- Penentuan ini dilakukan dengan melihat correlogram R

pm tial autocorrelation function (PACE).

Pada Gambar 41 berikut dapat dilihat bahwa pada lag 1 dan Iag 10

‘ te1d1pat cor relogram yang 1neleb1h1 conf idence lzmztnya Suglarto dan I‘Iﬂll_]OIlO oo ;

) (2000) menyatakan bahwa PACF yang s1gmﬁkan pertama kah dan 1nenurun '

hingga mendekau nol mem.mjukkan bahwa proses tersebut adalah proses AR (1)
. ‘.Belclaszukan hal tersebut maka koefisien autoreglesx (p) ditentukan sebesau 1
P(,nentuan nilai d (.seasonal differencing) tehh dllakukan pada bagian

sebclumnya Nilai d ditentukan sebesal 1, hal ini disebabkan balwa data awal yang

sebelumnya ndak stasioner dapat ditransfromasi menjadi stasioner dengan

menggunakan seasonal dzfﬁerencmg sebesar 1, Berbeda dengan penentuan mlal P

dan d, penentuan koefisien MA (q) tidak dilakukan dengan cara khusus, Greene
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(1997) menyatakan bahwa nilai koefisien MA yang kecil cendelung leblh efektlf

: 'leeu MA yang sering kali dxgunakan adalah sebesqr 1. Berdasarkan hal telsebut- ‘
' :mal\a penehtlan ni menggunakan mlal MA (q) sebesm L. Sehmgga modeI ARIMA L

pada‘penelitian ini menggunakan nilaj p sebesar 1, d sebesal dan mlal q sebesar 1

yang dapat dtulis ARIMA (1,1,1).

Gambar 4.1,
Correlogram PACF

LQ45

1.0

—_—

A
m

' Confidence Limit

N
o

Pértial_ ACF

. B . | Ecoeficient '

Lag Number -

Transforms: difference (1)




41

4.3. Hasﬂ Analisis ARIMA (1 I1,1) d'm PGH“UJIHH Hipotesis -

Uji kestasmnemn data menunjukkan bahwa data Indeks LQ 45 tidak

stasuonel dan membutuhkan t1ansformam Dengan menggunakan seasonal -
i ﬂer encmg sebesal 1 perzodzczt:y maka chperoleh data yang stasmnel selnngga' :

‘Iayak untuk dilakukan analisis ARIMA. Beldasarkan hasﬂ dlagnosa yang telah

dilakukan maka ditentukan bahwa anahsls ARIMA yang akan dﬂakukan '1da1ah
ARIMA (1,1,1). Hasil anal1515 tersebut dapat d111hat pada Tabel 4.4. berikut ini.

_ Tabel 44,
Hasil Analisis ARIMA (1,1,1)

Variabel | Koefisién | ¢ hitung | Probabilitas
ARI -0,9327 | -7,806 0,00
MAI -0,2454 | 2307 0,02

. Q Box Ljung Statistik Residual : 20,179
Sumber : Data sekunder ‘diolah

Hasil analisis ARIMA yang nampak pacla Tabel 4.4. tersebut dapat dltulls";’;::_ S

ke dalam pelsamaan ARIMA (1,1,1) sebagai beukut

Y= YH-09327(Y;1-Yt2)+02454et1+e '

Dimana :

Y., : Variabel dependen pada walktu t
Y el Y g ~ :Variabel Lag
€. . :Residua_l.rerm

e .l;ll..e[_q | :Nilai se.be‘huﬁnya atau resichial

Contoh apiikasi dari persamaan tersebut adalah sébagai berikut :
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Umuk melamalkan nilai Indeks LQ45 pada periode ke 917 maka perhltungannya' .

| adalah Y, = 80,06 - 0,9327 (80, 06 - 76 97) +0,2454 (3,902)

Sehmoga Yt 78,1357

Koef’ isien autoregressive dari model ARIMA (1,1,1) adalah sebesar —

L_‘O 9327 dengan hilai t hltung semla1 7 806 N11a1 t hitung koeﬁ31en aﬁtoregresszve _' |
~ dari model ARIMA (1,1,1) sebesal 7,806 tersebut lebih besar apabila dlbandlngkau‘ g
dengjan nilai t tabel dengan tingkat signifikansi 1% sebesar 2,576, sehmgga dapat_.
'dlslmpulkan bahwa koefisien autoregresszve AR (1) nlempakan penjelas nyata-. ‘

bagi. Indeks LQ45. Nilai koefisien autoregresszve bertanda negatif ini memiliki arti-

bahwa se11s1h dau variabel mdependen (-1 dengan variabel independen (t-2) aké‘n

mengmanﬂl n11a1 variabe] 1ndependen (t- 1) dalam peramalan penode t Tand'l_
' neganf 1111 tldak menjadi masaIah kalena melupakan kOCfiSIell autoregresszve.

(1601881 dalam diri sendm) Sug1a1to dan Harl_]ono (2000) menyatakan bahwa nllal ‘

koeﬁswn auforegressive bisa saja posmf atau neganf dem:klan pula dengan

moving average

Sementala itu nilai koeﬁs1en moving average dar1 model ARIMA (1,1,1) o

adalah sebesar —0,2454 dengan nilai t hltung senilai 2,307. N11a1 t hltung koefisien

moving average sebesar 2,307 tersebut leih besar apabila dibandingkan dengan

' nilai t tabel denga.n tingkat sign_iﬁka’nsi 5% sebesar 1,96, berdasarkan hal ini maka S -

dlS]lllp'LlU(all bahwa koeﬁsmn movmg average dalam model ARIMA (1,1,1)

mer upak'm penjelas nyata b'1g1 Indeks LQ45.
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Untuk 111enynnpulkan hipotesis pada penelitian ini dilakulkan denganW o

j‘_lnengguuakan u_u Q Box LJung statlstlk untuk nilai residual darl model ARIMA‘-'

16 adalah sebesa1 20,179 yang leblh kecﬂ apablla dlbandmgkan deng'ln Chi s
Square tabel pada tmgkat 31g111ﬁkansl 5% dengan df 16 sebesql 26 296.

o Beld"lsall(al'l hal tersebut maka Ho yang mcnyatakan bahwa analisis tekmkal sesuai’

saham di Bursa Efek Jakarta, dlterlma Sementara itu Ha yang menyatakan bahwa |

ana1151s tekmkal tldak sesual dengan kondlsl data dan tidak 1elevan untuk

dlgunak'm dahm melakukan pelamalan saham d1 Bursa Efek J aka1 ta, dltolak

| Has11 lengkap wji Box LJung untuk n11a1 res1dua1 dapat d111hat pada Tabel o | ,.

4.5. ber 1I<ut ini..

Tabel4.5. |
Hasil Uji Box Ljung Untuk Nilai Residual

Lag Q Box Ljung | Probabilitas
: ~ Statistics . .
1 0,000 0,984
2 0,001 - 0,999
3 0,009 - [ 0,992
4 0,230 0,994
5 2,812 | 0,729
6 8,478 - 0,205
-7 9,269 0,234
-8 9,838 | 0277
9 9,838 0,364
10 115,820 0,105
11 17,312 0,099
12 17,617 0,128
13 18,472 . 0,140
14 19,159 0,159
15 19,247 0,203
16 20,179 0,212

Sumber : Data sekunder, diolah

@

‘ _:.(1 1 I) N11a1 Q Box Ljung statlstlk untuk 1e51dual pada penehtlan 1n1 dengan lag.'.r )

dengan kondisi data dan relevan untuk dlgunakan dalam melakukan pe1amalan§ s
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Da11 Tabel 4.5. tersebut dapat dlketahul bahwa dari lag 1 hlngga lag ke 16,

= fudak d1temukan nilai Q Box Ljung Statlstlk yang 51gn1ﬁkan hal ini mendukung-_‘-"".‘A'f“' RS

. " pengujian hlpotems yang telah dllakukan

Analisis tekmkal dengan metode ARIMA sesuai dengan kondisi data dan
relevan untuk digunakan dalam melakukan peramalan harga saham di Bursa Efek -
Jakarta, Hal ini" dapat terjadi karena z_malisis teknikal dengan metode ARIMA

mengkombinasikan harga saham terdahulu (lag) sebagai koefisien autoregressive,

‘dengan moving average yang banyak digunakan oleh para investor dalam
~ melakukan analisis teknikal. Nilai koefisien autoregressive yang signifikan secara
tidak langsung. mendukung temuan penelitian Rofinus Leki (1997) yahg'_

| menyimpulkan bahwa harga saham terdahuly memiliki pengaruh yang signifikan.

Nilai koefisien moving average yang signifikan dalam penelitian ini memberikan

bukt(i empiris bahwa moving average merupakan penjelas nyata dalam melakukan

peramalan harga saham.
' Adanya koefisien auloregressive dan koefisien moving average yang |
signifikan menunjukkan bahwa pergerakan Indeks LQ 45 di Bursa Efek Jakarta

tidaklah beualan acak (random walk) dan meng1nd1kasﬂ<an bahwa Bu1sa Efelc-:‘

o 'Jakcuta tldak efisien dalam bentuk lemah, sehmgga ana11s1s tekmkal d'ipat :

‘ -d1lakukan (anahsls teknikal menggunakan asumsi bahwa history will repeats itself

dan tepat digunakan untuk pasar modal yang tidak efisien dalam bentuk lemah).
Temuan dalam penelitian ini menunjukkan pula bahwa sasaran dalam

analisis teknikal yaitu ketepatan waktu dalam memprediksi harga jangka pendek |




"~ analisis tekmkal dengan metode ARIMA Temuan ini-

. n1emp1ed1ks1 ha1ga saham. Penehtlan ini juga mendukung pemyataan b
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'suatu saham (Syahlb Natalsyah 2000) dapat telcapal dengan menggunakan B

konsisten dengan temuan o

. penelman F emandez Roduguez et al. (1999) yang meyunpulkan bahwa anahs:s :

tekmkal dengan metode ARIMA memadal untuk dlgunakan sebagai alat . untuk,_ ‘

ahwa "

‘_ anallsls tcknlkal yang dilakukan pada Indeks LQ 45 dengan menggunakan metode

ARIMA 1nem'1da1 dan relevan untuk dlgunakan di Bursa Efek Jakarta. -




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dan saran atas analisis data yang telah

dilakukan.

3.1. Kesimpulan

Berikut ini adalah kesimpulan dari penelitian ini :

I.

- Penelitian ini menemukan bahwa data Indeks LQ 45 periode 1 April 1998

g hin_gga periode 31 Desember 2001 adalah data runtut waktu yang tidak bersifat -

stasioner. Hal ini menyebabkan anahsls ARIMA tidak dapat Iangsunfr :
dlhkukan karena ARIMA mensyaratkan data yang dipergunakan ha1us‘

bers_lfat stasmner. Agar kondisi data yang digunakan dapat lebih baik dan

bersifat stasioner maka dilakukan transformasi dengan menggunakan seasonal’

differencing pada_l periodicity. Hasil transformasi data tersebut menunjukkan

bahwa setelah dmansform'lsl data menjad1 bersifat stasioner dan dﬂpat'

- _dlounakan untuk analisis ARIMA

Hasil transformasi dengan menggunakan seasonal differencing 1 periodicity
mehunjukkan bahwa nio&lel ARIMA akan'menggtmakan nilai d sebesar 1,
sedangkan penentualll nilai p dilakukan dengan menggunakan PACF yang
menunjukkan bahwa PACF pada lag 1 adalah signifikan sehingga lag 1‘

te1sebut '1kan digunakan sebagal koefisien autoregresi. Mengingat tidak adanya |
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kri 1te11a khusus dalam menentukan n11a1 koeﬁ31en ‘moving dverage (q) maka
nilai q d1tentukan sebesar 1, sesuai dengan saran dari Greene (1997) bahwa'
nilai q yan‘g efektif adalah yang paling mmnnum BeIdasarkan hal tersebut‘ ,
maka model ARIMA yang d1pergunakan dalam penelitian ini adalah ARIMA_
(I,1,1)

Hasil analisis ARIMA (1,1,1 inemmjukkan bahwa koefisien AR dan MA

mémiliki péngaruh 'yang signifikan terhadap Indeks LQ 45,' hal ini

. menunjukkan bahwa koefisien régresi dalam ARIMA merupakan penjélas

nyata bagi variabel terikat. Temuan ini juga memiliki arti bahwa data Indeks

LQ 45 merupakan data yang tidak berjalan acak (random walk) sehingga. Hapat .

‘dianalisis  dengan menggunakan pendekatan analisis  teknikal yang -

menggunakan asumsi balwa history will repeats itself. Lebih lanjut hasil uji Q
Box Ljung statistik menunjukkan bahwa analisis teknikal memadai dan relevan

untuk digunakan pada Indeks LQ 45 di Bursa Efek Jakarta.

5.2. Saran

Bertkut ini adalah saran-saran yang dapat diberikan ;

L

Im}est_or ,dipandaﬁg perlu melakukan analisis teknikal dalam melakukan

111vestas1 saham di Bursa Efek Jakarta. AllahSlS teknikal telsebut dapat

: dllakukan dengan hanya menggunakan data harga saham masa laluy, leblh lanjut

investor dapat menggunakan metode ARIMA untuk meramalkan harga saham

karena relevan untuk diterapkan di Bursa Efek Jakarta.
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2. _B_aéi para peneliti dan pihak akademisi yang ingin mendalami dah_ melakukan
p‘enelitiém‘ pada bidang yal‘lg sama disaraﬁkan égar melakukan kajian pada
indikator analisis teknikal yang lain‘.mengingat banyaknya indikator anallisi_s‘
teknikal yang ada. Lebih lanjut dianjurkan untuk melakukan aﬁalisis secara
klmsus pada satu saham Kkarena setiap saham mémiliki pola pergerakan har_ga |

vang berbeda satu sama lain.
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