ANALISIS HARGA SAHAM SEKTOR
PERTAMBANGAN BATUBARA DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2008-2011 DENGAN
ANALISIS FUNDAMENTAL DAN TEKNIKAL

ABSTRAK

Penelitian ini menghitung nilai wajar salam BUMI, ADRO, dan PTBA dengan nenggunakan
medode free cash flow dan menganalisis pergerakan havga saham dengan metode ARIMA,
Berdasarkan metode Free Cash Flow (FCF), harga ketiga saham selama 16 periode kuartalan
antara 2008-2011 selaly sering menjadi saham yang paling mahal (overvalued), Pode akiir
tahun 2041 saham BUMI dan ADRO berada dalam kondisi overvalued: nilai wajar BUMI
sehesar Rp. 2.064 dan harga pasarnya Rp. 2175, sedanghon nilai wajar ADRO Rp. 1.670
dan harga pasarnya Rp. {.770. PTBA berada datam kondisi undervatued dengan nilai wajar
Rp. 19.680 dan harga pasarnva Rp. 17.350. Dari analisis teknikal sahanm, pade akhir tahun
2041 grafik harga BUMI, PTBA, dan ADRO terlihat memotong ke atas grafik ARIMA yang

artinva mengindikasikan sinval beli (huy),
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PENDAHULUAN

Seiring perkembangan zaman, investasi
dalam bentuk saham semakin marak.
Para investor rela mengorbankan uang
dengan harapan memperoleh penghasilan
vang lebih besar di masa depan walaupun
tingkat penghasilan yang akan didapat
tidak pasti.

Suatu hal vang beresiko jika seorang
investor melakukan transaksi jual beli
saham karena faktor tren (ikut-ikutan)
atau hanya karena mengandalkan tebakan
(feeling) semata. Karena itu, untuk
mengurangi risiko kerugian dan
memaksimalkan keuntungan, para
investor saham hendaknya mengetahui
kapan waktu vang tepat untuk membeli
(buy) atau menjual (sell) ataupun
menyimpan (hold) saham.

Dalam investasi ada dua macam
analisis vang dapat digunakan untuk
mengetahui kapan waktu vang tepat
membeli atau menjual saham yaitu
analisis fundamental dan analisis teknikal.
Kedua analisis ini dapat digunakan secara
bersama-sama untuk menganalisis suatu
saham. Analisis fundamental digunakan
untuk mengetahui nilai wajar (nilai
intrinsik) saham yang akan kita beli atau
jual. Apabilanilai pasar saham lebih kecil
dari nilai intrinsiknya maka ini
menunjukkan bahwa saham tersebut
dijual dengan harga murah (under-
valued). Sebaliknya, nilai pasar saham
vang lebih besar dari nilai intrinsiknya
menunjukkan bahwa saham tersebut
dijual dengan harga mahal (overvalued).

Dengan analisis teknikal, investor
dapat melihat pergerakan harga saham
dalam kurun waktu tertentu. Analisis
teknikal menitikberatkan pada upaya-
upaya untuk memperkirakan harga
saham dengan mengamati tren
pergerakan harga saham, Hasil dari
analisis teknikal adalah agar para investor
menyiasati untuk tidak berinvestasi
jangka panjang dan jangka menengah,
dan disarankan untuk investasi jangka
pendek atau harian,

Saham yang digunakan dalam
perbandingan model perhitungan nilai
wajar saham adalah saham PT Bumi
Resources Thk (BUMI), Pl Bukit Asam
Tbk (PTBA), dan PT Adaro Energy Thk
(ADRO). Ketiga jenis saham ini dipilih
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karena saham sektor pertambangan
termasuk saham unggulan (blue chips
stock). Blue chips stock merupakan saham
yang manajemennya memiliki reputasi
yang baik.

Tujuan penelitian ini adalah (a)
membandingkan nilai intrinsik harga
saham perusahaan-perusahaan sektor
industri pertambangan batubara melalui
analisis fundamental dengan harga
pasarnya, dan (b) menganalisis
pergerakan harga saham perusahaan
pertambangan batubara melalui analisis
teknikal.

Analisis Fundamental

Analisis fundamental digunakan untulk
menghitung nilai intrinsik suatu saham
dengan menggunakan data keuangan
perusahaan. Dalam analisis fundamental
ada tiga macam nilal saham yaitu nilai
buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik. Nilai
buku adalah nilai saham yang dicatat
dalam pembukuan perusahaan emiten.
Nilai pasar adalah harga saham yang
terjadi di bursa efek dan nilai intrinsik
merupakan nilai senyatanya suatu saham.,

Karena ada banyak faktor yang
mempengaruhi harga saham, maka dalam
analisis fundamental diperlukan beberapa
tahapan, yaitu (a) analisis kondisi makro
ekonomi/kondisi pasar, (b) analisis
industri, (¢) analisis kondisi spesifik
perusahaan.

Apabila pasar membaik atau
memburuk, umumnya saham-saham juga
akan terpengaruh dengan arah yang sama

{Husnan, 2001). Beberapa indikator
makro ekonomi vang dapat dijadikan
tolak ukur pertumbuhan suatu negara
dapat dilihat dari GDP (gross domestic
product) /GNP (Gross National Product),
tingkat inflasi, tingkat suku bunga, defisit
neraca pembayaran, dan sentimen dari
masyarakat.

Setelah melakukan analisis ekonomi
investor harus mengetahui taksiran di
mana ia akan menanamkan modalnya.
Karena itu, taksiran tentang seberapa
besar risiko suatu industri, bagaimana
pertumbuhan industri tersebul
merupakan variabel-variabel yang penting
untuk diperoleh bagi analisis saham.
Analisis industri dilakukan melalui
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Porter’s Five Forces. Lima kekuatan
tersebut adalah (a) intensitas persaingan
di antara pemain yang ada (rivalry
among existing competitor), (b) ancaman
pemain baru (threat of new entrants),
(¢) kekuatan tawar dari penjual
(bargaining power of suppliers), (d)
kekuatan tawar dari pembeli (bargaining
power of buyers), dan (e) ancaman dari
produk substitusi (threat of substitute
products)

Analisis perusahaan dilakukan untuk
menilai nilai intrinsik saham. Nilai
intrinsik ini digunakan untuk
dibandingkan dengan harga pasar. Jika
harga pasar lebih keeil dari nilai intrinsik
{undervalue), maka saham tersebut harus
dibeli atau ditahan sementara (buy and
hold) dengan tujuan untuk memperoleh
capital gain jika kemudian harganya naik.

Jika harga pasar saham sama dengan
nilai intrinsik, maka saham tersebut
dalam kondisi seimbang, sehingga jangan
melakukan transaksi (hold). Tidak ada
keuntungan yang diperoleh dari transaksi.
Jika harga pasar saham lebih besar dari
nilai intrinsik (overvalued), maka saham
tersebut harus dijual untuk menghindari
kerugian karena tentu harganya
kemudian akan turun untuk
menyesuaikan dengan nilainya.

2.3 Analisis Teknikal

Metode ARIMA dikembangkan oleh
George Box dan Gwilyn Jenkins, dan
digunakan untuk hampir semua pola data
dan dapat bekerja dengan baik apabila
data deret waktu yang digunakan bersifat
dependen atau berhubungan satu sama
lain secara statistik. Metode Box-Jenkins
ini sering disebut model Autoregressive
Integrated Moving Average (ARIMA).
Jika

tidak terdapat unsur musiman
penulisannya adalah (p, d, q), sedangkan
jika terdapat unsur musiman maka
penulisan modelnva menjadi ARIMA
(p.d,q) (P, D, Q-

Autoregressive (AR) berarti variabel
dependen dipengaruhi oleh lag variabel
dependen itu sendiri dan berapa lag vang
dipergunakan sering dilambangkan “p”.

Moving average (MA) berarti variabel
dependen dipengaruhi oleh nilai variabel
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residual pada periode sebelumnya dan
berapa lag residual yang dipakai
dilambangkan oleh “q”. Integrated (1)
sendiri berhubungan dengan pembedaan
vang dilakukan agar data menjadi
stasioner.

METODE PENELITIAN
Model Pendekatan present value

Pendekatan present value mencoba
menaksir present value arus kas yang
diharapkan diterima oleh pemilik saham,
dengan menggunakan tingkat bunga
tertentu. Berdasarkan Husnan (2001)
nilai intrinsik saham dalam satu periode
dapat dihitung melalui rumus:

_ FCF per share, 5 P,

PU -
(1+1) (1+r1)
dimana:
Py = nilai intrinsik saham ]

P, = harga pasar

FCF per share, | = free cash flow per
lembar saham

R = tingkat keuntungan
yang dianggap layak

Nilai r dapat ditaksir menggunakan
model ekuilibrium Capital Asset Pricing
Model (CAPM)

Arus Kas

Untuk menaksir arus kas yang dihasilkan
pada periode tertentu, dapat digunakan
arus kas bebas (free cash flow). Arus kas
bebas dapat dihitung melalui rumus
berikut:

FCF = NOPAT - CAPEX

FCF per share = e I
saham beredar

i mana:

NOPAT = Arus kas bersih dari aktivitas
operasi; CAPEX = Arus Kas bersih dari
aktivitas investasi dari laporan keuangan
perusahaan; dan FCF per share = nilai
arus kas bebas per lembar saham.

Capital Asset Pricing Model

CAPM digunakan untuk menghitung
tingkat keuntungan yang diharapkan
(required return) dari suatu investasi.
Beberapa tahapan dalam menghitung
required return yaitu;

1. Tingkat pengembalian saham emiten

= tingkat pengembalian saham
perusahaan bulan ke-t

Py = harga saham bulant

= harga saham bulan L+1
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2. Tingkat pengembalian pasar bulanan
dan tingkat pengembalian rata-rata

pasar
IHSG;, , ,
IHSG,

Ril = In (

E[(Rlm) = ;

R = tingkat pengembalian pasar
bulan ke t

IHSG, | = IHSG bulan t

IHS5G; | = THSG bulan t+1

E(Rq) | =tingkat pengembalian rata-rata
pasar yang diharapkan
dalam 1bulan

N = jumlah pengamatan dalam 1
kuartal

3. Risiko 7 (beta)

_Oim

B e

n TR o
T l=1(Rit 'Ri)(Rmt'R‘m)

tn-1)

u 5

T i b (Rm{“ RI[I
{n-1]

i = kovarian tingkat pengembalian
saham i dengan tingkat
pengembalian pasar

O5 = varian tingkat pengembalian
pasar

R; = return saham emiten pada bulan
ke-t sampai n

R, = rata-rata return saham emiten

m = return THSG pada bulan ke-t
sampain

R,, = rata-rata return [HSG

4. Tingkat risiko bebas bunga (R}, Ry
menggunakan suku bunga rata-rata
sertifikat BI tenor 1 bulan, 4 bulan, 6
bulan, dan 9 bulan,

5. Masukkan ke persamaan CAPM

E[(R]) = Rf + [E(Rm) - Rf] f1

E[(R];) = tingkat pengembalian rata-
rata vang diharapkan dari
saham i

Model ARIMA

Langkah~langkah penerapan metode
ARIMA secara berturut-turut adalah (a)
pemeriksaan kestasioneran data, (b)
identifikasi model dalam ARIMA. Melalui
plot ACF dan PACF kita dapat
menentukan model ARIMA vang hisa
digunakan dalam prediksi, (¢) penentuan
parameter p, d dan g dalam ARIMA.
Suatu koefisien otokorelasi vang
dikatakan tidak signifikan atau tidak
berbeda dari nol jika ia berada dalam

0+ —4
interval confidence limit L
dengan menggunakan taraf signifikansi

w=5% dan n menunjukkan jumlah data
pengamatan.

Menurut Gujarati (2012) nilaj
koefisien otokorelasi berbeda dengan nol
atan di luar confidence limit in1 dapat
digunakan untuk menentukan model
ARIMA untuk meramal. Apabila nilai
otokorelasi tidak dalam interval
confidence limit berarti koefisien
otokorelasi signifikan berbeda dari nol,
sehingga nilai otokorelasi tersebut
berpengaruh dalam menentukan
koefisien model ARIMA.

H, = lag (nilai saham terdahulu)
tertentu vaitu Y., Yio, ... Yo, tidak
berpengaruh signifikan dalam
meramal Y; (harga saham periode
mingguan pada waktu t.
lag (nilai saham terdahulu)
tertentu yvaitu Yii, Yez, o.Yin
berpengaruh signifikan dalam
meramal Y; (harga saham periode
mingguan pada waktu t. Nilai

<0 + =2
otokorelasi no H,
diterima. Nilai otokorelasi
>0 + Z
n . H, diterima.

1. Penentuan persamaan model ARIMA.
Koefisien-koefisien yang digunakan
dihasilkan dari hasil analisis
parameter model ARIMA dengan
MSE, MAPE, dan BIC yang terkecil.
Validasi Prediksi.

2. Selanjutnya kebaikan model diukur
dengan angka atau tingkat signifikansi
tiap parameter model terhadap model
estimasi. Model baik jika semua
koefisien signifikan kecuali intercept
(konstant), pada kolom ‘sig'
menunjukkan syarat pertama

terpenuhi. Apabila p-value 2o maka
H, diterima, sebaliknya jika p-value
< o maka H, ditolak.

H, : parameter tidak signifikan,
H, : parameter signifikan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Fundamental
1. Analisis Pasar

Secara umum, perekonomian dunia
dianggap memasuki tahap pemulihan.
Meskipun THSG sempat terpuruk
diperkirakan arus dana asing akan tetap
masuk mengingat Indonesia mencatat
pertumbuhan ekonomi tertinggi setelah
China dan India. Suku bunga acuan Bl
Rate pun masih relatif menarik
dibandingkan negara-negara lain.

Meningkatnya kepercayaan pelaku
pasar di lantai bursa Indonesia juga
disebabkan oleh langkah lembaga
pemeringkat internasional Standard and
Poor’s (S&P) yang menaikkan long-term
Soreign currency rating Indeonesia
menjadi BB per 12 Maret 2010, atau 2
notch dibawah investment grade.

Selama tahun 2011 daya tahan pasar
saham domestik cukup memadai dalam
menghadapi risiko ketidakpastian global.
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Kenaikan THSG ditopang oleh faktor
fundamental makro ekonomi dan mikro
emiten. Dari sisi makro ekonomi, inflasi
vang terkendali dan nilai tukar yang relatif
stabil mendukung terbentuknya prospek
pertumbuhan ekonomi yang positif.

Sementara, dari sisi mikro emiten, kinerja
emiten yang mampu membukukan laba bersih
meningkatkan kepercayaan pelaku pasar,

2. Analisis Industri

Industri batubara merupakan industri
vang termasuk kategori cylical industry.
Berarti industri ini peka terhadap kondisi
ekonomi. Kinerja industri ini searah
dengan kinerja pasar secara keseluruhan,
Industri ini akan memiliki kinerja
melebihi industri lain saat ekonomi
sedang ckspansi dan menderita kerugian
lebih besar saat ekonomi sedang resesi.

Salah satu alasan mengapa industri
batubara masuk kategori eylical industry
adalah karena volume penjualan batubara
di Indonesia selama beberapa tahun
terakhir menggambarkan suatu pola yang
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi. Saat
ini, industri batubara menguat kembali
seiring dengan pemulihan kondisi
perekonomian dunia.

Prospek industri positif didukung oleh
persediaan batubara di dunia vang masih
melimpah hingga memungkinkan untuk
diproduksi sedikitnya 150 tahun lagi, dan
harga batubara masih bagus pada jangka
menengah dan panjang mengingat masih
tingginya permintaan (demand)
dibanding penawarannya (supply). Dari
ketiga perusahaan di lingkup industri
pertambangan hanya dua perusahaan
vang harga sahamnya terus meningkat
vaitu PT Bukit Asam dan PT Adaro
Energy.

Analisis industri menurut Porter's
Five Forces dilakukan dengan
menganalisis lima kekuatan yang
mempengaruhi suatu industri. Hasil
analisis industri rokok dengan Porter’s
Five Forees sebagai berikut:

1. Intensitas persaingan di antara
pesaing yang ada (rivalry among
existing competitor)

Secara umum, industri batubara
memiliki segmen pasar khusus di mana
industri yang membutuhkan batubara
berskala besar hanya akan membeli dari
produsen yang mempunyai tingkat
produksi yang besar pula guna menunjang
kesinambungan produksinya.

Industri berskala kecil dan menengah
vang mempunyai kebutuhan batubara
terbatas sesuai dengan kemampuan
produksi mesin tidak akan membeli dari
produsen besar tetapi mendapatkan dari
produsen berskala menengah pula.

2. Ancaman pendatang baru (threat
of new entrants)

Industri di sektor batubara
membutuhkan dana dan investasi yang
sangat besar untuk dapat masuk ke dalam
industri batubara. Kebutuhan akan dana
yang sangat besar itulah yang menjadi
penghalang utama bagi pendatang baru.
Tetapi kebutuhan akan dana dan investasi
vang sangat besar tidak menutup
kemungkinan munculnya ancaman dari
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pendatang baru setiap saat.

Terbukti sejak diterbitkannya UU
No.4 Tahun 2009 tentang Pertambangan
Mineral dan Batubara yang memberikan
kewenangan kepada pemerintah daerah
untuk mengeluarkan TUP sesuai dengan
kebijakan otonomi daerah, Ditjen
Minerba Kementerian ESDM mencatat
hingga pertengahan 2011 telah terdapat
total 9,662 TUP vang dikeluarkan oleh
daerah,

Angka ini berpotensi terus bertambah
hingga awal 2012, Industri ini
menjanjikan profitabilitas yang tinggi dari
harga batubara yang cenderung naik
sehingga tingkat pertumbuhan pemain
baru tergolong sangat tinggi.

3. Kekuatan tawar-menawar
penjual (bargaining power of
supplier)

Kekuatan tawar-menawar penjual
dikategorikan sedang seiring dengan
keinginan pemerintah untuk menarik
investor ke Tndonesia. Pemerintah
diperkirakan akan berupaya untulk
membuat kebijakan vang tidak
memberatkan investor meskipun proteksi
terhadap aset sumber dava alam juga
harus dilakukan.

4. Kekuatan tawar-menawar
pembeli (bargaining power of
buyer).

Kekuatan tawar, jika pembelinya
adalah pemerintah, menjadi lebih besar
dalam penetapan harga karena
merupakan kebijakan untuk memenuhi
kebutuhan energi nasional. Harga
batubara bagi konsumen ditentukan oleh
sistem pembeliannya. Kekuatan tawar-
menawar dari perusahaan yang sudah
memiliki kontrak jangka panjang dengan
setiap pembelinya relatif rendah.
Sedangkan penjualan jangka pendek di
pasar spot kekuatan tawar menawar akan
menjadi lebih besar,

Tetapi mengingat batubara termasuk
komoditas primer yang sangat vital dalam
kebutuhan beberapa sektor industri,
selama tidak ada komoditas vang lebih
ekonomis, maka harga batubara tidak
akan terlalu mempengaruhi keputusan
untuk membelinya.

Analisis Perusahaan
1. PT Bumi Resources Thk

5. Ancaman produk substitusi
(threat of substitute products)

Sebagai komoditas energi, batubara
merupakan bahan bakar alternatif yang
cukup banyak digunakan dan juga lebih
diminati oleh pelaku industri sebagai
subtitusi bahan bakar minyak karena
efisiensinya serta semakin tingginya harga
minyak. Itulah sebabnva tingkat
pertumbuhan konsumsi batubara dari
tahun ke tahun merupakan yang terbesar
dibanding konsumsi energi minyak bumi
maupun gas alam.

Selain minyak bumi, gas bumi, dan
batubara, penggunaan sumber energi
alternatif lain masih cukup rendah karena
biayanya masih lebih mahal dibanding
energi konvesional. Dengan demikian,
ancaman dari produk substitusi untuk
jangka pendek dan menengah masih
relatif kecil

Berdasarkan pendekatan present
value, harga saham PT Bumi
Resources Thk selama 16 periode
kuartalan antara 2008-2011, 15 kuartal
harga saham PT Bukit Asam Thk berada
pada kondisi overvalued, dan 1 kuartal
sisanya berada pada kondisi undervalued.

PT Bukit Asam Tbk selama 16 periode
kuartalan antara 2008-2011, 11 kuartal
harga saham PT Bukit Asam Thk berada
pada kondisi overvalued, dan 5 kuartal
sisanya berada pada posisi undervalued.

Selama 14 periode kuartalan antara
2008-2011, 4 kuartal harga saham PT
Adaro Energy Thk berada pada kondisi
undervalued, dan 10 kuartal sisanva
berada pada kondisi overvalued. Nilai
intrinsik yang selalu berada dalam kondisi
overvalued menunjukkan bahwa investor
memiliki ketertarikan yang besar untuk
berinvestasi pada saham ini. Kinerja
ketiga emiten membuat ekspektasi
investor terhadap saham ini baik.

Pada akhir knartal IV tahun 2011,
saham BUMI dan ADRO berada dalam
kondisi overvalued, sedangkan PTBA
berada dalam kondisi undervalued
(murah). Sebab itu investor sebaiknya
membeli saham PTBA, karena saham
tersebut selama periode pengamatan
sering berada dalam kondisi overvalued
dan pada akhir tahun 2011 sedang berada
dalam kondisi undervalued (murah).

Tabel 1.
Perhitungan Nilai Intrinsik Saham PT Bumi Resources Thk
Periode 2008-2011 per Kuartal
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2, PT Bukit Asam Thk

Tabel 2
Perhitungan Nilai Intrinsik Saham PT Bukit Asam Thk
Periode 2008-2011 per Kuartal
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3. PT Adaro Energy Thk
Tabel 3.

Perhitungan Nilai Intrinsik Saham PT Adaro Energy Thk
Periode 2008-2011 per Kuartal
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Gambar 1. Plot Data Harga Saham
Mingguan Maksimum PT. Bumi
Resources, Thk Tahun 2008 sampai
2011
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Gambar 2 Fungsi Autokorelasi Data
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. ~ Parsial Data Harga Saham Mingguan
Tabel 4. PT Bumi Resources, Thk Tahun 2008
Nilai Nominal, Harga Pasar, dan Nilai Intrinsik Saham Sektor sampai 2011
Pertambangan Batubara Periode 2008-2011
| PT Banni Besurces Thic PT Bukit Asamn Thi, PT Adato Energy Thic | bt‘EI'SEI‘]u‘t mengnjukk;n bahwa déll{(l
| nlal norinal R S00 per lembar | it noimiat Rp. $00 per lembar | Awe Sems T bersifat tidak stasioner khususnya tida
Kuartal saliar L stasioner dalam rata-rata, padahal metode
tahin ilai " o i
p :f::f: UI:Insik Kelerangan :‘ma;sr inﬁll::lli Keterangn ]:::E: lnum'iln;‘:lk Keterangan ARIMA nle“]er]uka_n data )dng bf,‘l s]fd‘t
®p | wp) ®p) | Rp) ®p) | ®p stasioner. Karena itu perlu dilakukan
QU008 | 6200 | 6171 | Overvaled | 10.050 | 9800 | Overvahied 5 = metode pembedaan (Differencing).
Qg | sap0 | TE86 Cvervalned | 16400 | 18395 | Undervalied - - - Hasilnya dapat dilihat dari Gambar 4.
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Analisis Teknikal

Ada 3 tahap dalam analisis data, yaitu
identifikasi data (pola pergerakan data),
proses estimasi (menentukan metode
analisis), dan menguji kelavakan model
serta memilih model terbaik.

Sebagai studi kasus, misalnya diambil
contoh harga penutupan PT Bumi
Resources Thk Periode 2008 sampai 2011.
Dari gambar 1 terlihat bahwa data belum
stasioner karena masih mengalami
perubahan seiring perubahan waktu.
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Selain menggunakan plot data untuk
mengetahui karakteristik data, plot data
juga dapat diamati melalui koefisien
Autocorrelation Function {ACF) dan
Partiial Autocorrelation Function
(PACF).

Dari gambar 2 dan 3 dapat dilihat
bahwa koefisien autokorelasi berbeda
secara signifikan dari nol dan mengecil
secara perlahan, sedangkan semua
koefisien autokorelasi parsial mendekati
nol setelah lag pertama. Kedua hal

Gambar 4. Plot Data Harga Saham
Mingguan "I' Bumi Resources, Thk
Tahun 2008 sampai 2011 Selisih Orde 1

Pada Gambar 4 data telah melalui proses
pembedaan tingkat 1. Dari data tersebut
dapat diamati bahwa data sudah bersifat
stasioner. Setelah data sudah stasioner maka
dilakukan plot untuk melihat model ARIMA
yang akan digunakan, dengan melihat plot
ACF dan PACF seperti pada Gambar 5 dan
Gambar 6.
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Gambar 5. Fungsi Autokorelasi Data
Harga Saham Mingguan PT Bumi
Resources, Thk Tahun 2008 sampai
2011 Selisih Orde 1
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Gambar 6. Fungsi Autokorelasi Parsial
Data Harga Saham Mingguan PT Bumi
Resources, Tbk Tahun 2008 sampai
2011 Selisih Orde 1

Berdasarkan data yang telah
dilakukan satu kali pembedaan d=1, maka
terlihat bahwa plot ACF turun secara
cepat menuju nol. Pada lag 1, 20, 21, dan
24, koefisien autokcrelasinya berbeda
dari nol secara statistik. Sedangkan plot
PACF didapatkan bahwa pada lag 1, 3,
dan 21 koefisien autokorelasinya berbeda
dari nol secara statistik. Dengan taraf
signifikansi «=5% didapatkan interval,

0+1,96 [ = 0+ 0.137

sehingga berdasarkan analisis
correlogram maka untuk data harga
penutupan saham PT Bumi Resources
Tbk dengan differencing=1 data sudah
stasioner

Tabel 5.

Ukuran Kebaikan Model
Secara Statistik

Farwneter MAE MAPE BIC
ARIMA (,1.1) THENS | sy | e
ﬁ[ﬂ_{i.’\.fl 1.5} 216,850 i1te 11.63%
A 20729 | €304 | 12,096
| Al 1. TalmEer | 983 | (200
CARIMA Q0S| 0975 | 318870 | 918 | 121an
ARIMA(20121) | 0976 | 203,015 | 8264 | 12652
CARIMAQLLL | 6875 | 216075 | 0489 | 12001
ARIMA (115 | 0975 | 204668 | 5962 | 12160
ARIMA (21,020 GUFT 204,158 B453 2673
ARIMA (ALY | 6875 § 20045 | S84 | 12075 |
ARIMA (241,35 0a%6 211651 8798 12226 I
ARIMA (412D | 6877 | 200247 | £364 | 12757 |
Berdasarkan tabel, maka dari

ke-12 metode analisis data harga saham
PT Bumi Resources Thk, hanva ada 1
model yang memiliki parameter yang
signifikan terhadap model estimasi, yaitu
pada ARIMA (24,1,1) di mana pada uji
parametrik untuk proses AR atau proses
MaA memiliki parameter vang signifikan
terhadap model (p-value<a).
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Tabel 6.
Signifikansi Parameter Model
WA () Teshmgulan
Pe0.06148 | MA. v
(LL3) | PE0 TR | P08 | MA, sig
(1.0.21) | P=O03 30| P=0558R
(20,0t PrQ.086-0 | PeO0llen
300,35 P00t <0 | PED.228a
20021 | Pebaniea AR
[EIRETR ity
P it 0
GLL2G | Papgsesn | 0o
240,10 P=0O0 0 | PegM2ed | AR MAxie
| 2411 Potifadan | PrOO6TIRR AR, g
' 2402 P d0pvar | Pedlaeit ‘ AR l\l-\ludaﬂ.‘.g

Hasil dari analisis teknikal dengan
metode ARIMA terhadap ketiga emiten
menghasilkan grafik peramalan sebagai
berikut.
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Gambar 7. Data Harga Saham

Mingguan Sebenarnya dan Prediksi
PT.Bumi Resources, Thk
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Gambar 8. Data Harga Saham
Mingguan Sebenarnya dan Prediksi
PT.Bukit Asam, Thk
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Gambar 9, Data Harga Saham
Mingguan Sebenarnya dan Prediksi
PT.adaro Energy, Thk

Dari gambar 7, 8, dan g terlihat bahwa
Jit value untuk data ketiga emiten dalam
periode 2008-2011 hampir mendekati
data sebenarnya. IHal ini terlihat dari
kurva yang hampir berimpit dengan kurva
data sebenarnya di bursa efek. Hasil
prediksi atan peramalan menunjukkan
harga saham PT Bumi Resources Thk
mengalami tren naik selama kuartal
pertama tahun 2012, Rp. 2.296 dibanding
harga pasar pada akhir tahun sebesar Rp.
2.175 per lembar saham. Harga saham PT

Bukit Asam Tbk naik Rp. 17.542 pada
kuartal pertama tahun 2012 dibandingkan
dengan harga saham pada akhir koartal
IV tahun 2011 sebesar Rp. 17350. Begitu
pula, harga saham P Adaro Energy Thk
naik Rp. 1.831 pada kuartal pertama tahun
2012 dibandingkan dengan harga saham
pada akhir kuartal IV tahun 2011 sebesar
Rp. 1.770.

Dari hasil perhitungan menggunakan
analisis fundamental dan teknikal secara
umum saham BUMI, PTBA, dan ADRO
selama periode pengamatan tahun 2008-
2011 sering selalu berada dalam posisi
overvalued atau dihargai terlalu tinggi.
Nilai intrinsik vang lebih sering pada
posisi overvalued, menunjukkan bahwa
investor memiliki ketertarikan yang besar
untuk berinvestasi pada saham ini.

Pada akhir tahun 2011 saham PTBA
berada pada posisi undervalued atau
dihargai terlalu rendah sehingga
dianjurkan untuk membeli bagi investor,
sedangkan untuk saham BUMI dan
ADRO dianjurkan untuk menjual bagi
investor karena keduna saham ini berada
dalam posisi overvalued. Sementara
berdasarkan analisis teknikal didapatkan
ketiga emiten wyang diamati
mengindikasikan sinyal beli (buy) yaitu
dilihat dari grafik ARIMA memotong ke
atas grafik harga pasar saham dan hasil
peramalan yang menunjukkan bahwa
harga saham ketiga emiten tersebut
cenderung naik.

Nilai pasar saham PTBA pada akhir
tahun 2011 masih murah (undervalued)
dan berdasarkan hasil peramalan dengan
menggunakan model ARIMA harga
pasarnya akan cenderung naik sehingga
untuk mendapatkan hasil vang optimal
sebaiknya investor membeli saham ini
atau menahan saham tersebut apabila
telah dimiliki.

Sedangkan untuk saham BUMI dan
ADRO dianjurkan untuk dijual karena
harganya saat ini sudah mahal
(overvalued) dan berdasarkan peramalan
dengan model ARIMA harga pasar kedua
saham ini memiliki kecendrungan harga
vang naik.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

1. Berdasarkan metode pendekatan
Free Cash Flow (FCF), harga saham
BUMI, PTBA, dan ADRO selama 10
periode kuartalan antara 2008-2011
selalu sering menjadi saham vang paling
mahal (overvalued).

Pada kuartal IV tahun 2011 nilai wajar
saham BUMI sebesar Rp. 2.064 per
lembar saham sedangkan harga pasar
saham BUMI pada saat yang sama adalah
sebesar Rp. 2.175 per lembar saham.
Maka dapat dikatakan bahwa harga
saham BUMI adalah overvalued.

Nilai wajar saham PTBA kuartal TV
tahun 2011 sebesar Rp. 19.680 per lembar
saham sedangkan harga pasar saham
PTBA pada saat vang sama adalah sebesar
Rp. 17.350 per lembar saham. Maka dapat
dikatakan saham PTBA berada dalam
kondisi undervalued.

Nilai wajar saham ADRO pada akhir
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tahun 2011 sebesar Rp. 1.697 per lembar
saham sedangkan harga pasarnya sebesar
Rp. 1.770 per lembar saham. Maka dapat
dikatakan bahwa harga saham ADRO
berada dalam kondisi overvalued.

2, Analisis teknikal memberikan
informasi tren vang ada pada
perdagangan saham BUMI, PTBA, dan
ADRO selama tahun 2012 kuartal
pertama naik. Dari hasil analisis teknikal
saham, grafik harga pasar BUMI, PTBA,
dan ADRO terlihat memotong ke atas
grafik model ARTMA. Maka dari hasil ini
ketiga saham tersebut mengindikasikan
sinyal beli (buy).

Saran

Beberapa saran yang bisa ditujukan baik
bagi para investor maupun bagi pihak
yang tertarik untuk meneliti lebih lanjut
mengenal masalah ini adalah sebagai
berikut:

1. Industri batubara selalu bergerak
searah dengan kondisi pasar (eylical
industry). Karena diperkirakan
kebutuhan konsumsi batubara akan terus
meningkat hingga tahun 2030, maka
dapat dikatakan peluang berinvestasi
batubara ke depan masih cerah.

Tetapi rencana pemerintah mulai
tahun 2012 untuk melindungi cadangan
sumber dava alam dari eksploitasi
berlebihan dengan membuat beberapa
kebijakan yang mungkin merugikan
investor untuk melakukan investasi
khususnya bahan mentah di Indonesia
dan kondisi perekonomian global vang
belum sepenuhnya pulih, harus menjadi
perhatian investor.

2. Dari hasil perhitungan nilai
intrinsik diketahui bahwa saham BUMI
pada akhir periode 2011 berada dalam
kondisi overvalued, dan dari hasil analisis
teknikal harga per lembar saham BUMI
pada tahun 2012 kuartal pertama
diperkirakan naik, maka dianjurkan
untuk menjual (sell) saham ini.

Nilai wajar saham PTBA pada kuartal
IV tahun 2011 sedang berada dalam
kondisi undervalued, dan dari analisis
teknikal harga pasar saham PTBA
diperkirakan naik pada tahun 2012 maka
dianjurkan agar investor membeli (buy)
atau menahan saham tersebut apabila
sudah dimiliki. ADRO saat ini berada
dalam kondisi overvalued, karena hasil
analisis teknikal harga saham ADRO
mempunyai tren naik. Langkah yang
sebaiknya diambil adalah menjual (sell).

3. Investor dapat menggunakan free
cash flow dan ARIMA untuk
mendapatkan hasil yang optimal. Tetapi
jika masih belum mendapatkan hasil yang
optimal, pendekatan analisis fundamental
dan analisis teknikal dengan metode lain
mungkin diperlukan. Model peramalan
ARIMA lebih cocok untuk peramalan
jangka pendek, sehingga jika data terbaru
muncul model perlu diduga dan diperiksa
kembali.
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