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spline truncated approach. The advantage of spline is being able to
Keywords: estimate the data pattern and adjusts to its movement. Stock prices tend
Stock; Inflation; Exchange Rate; to increase and decrease at certain sub-intervals, thus these can be
Spline Truncated; applied in spline truncated. Spline truncated best model for
Longitudinal Data; MSE, GUI longitudinal data with two predictor variables is determined by

choosing the order and optimal knots using the smallest MSE (Mean
Square Error). This study used monthly data from January 2019 to
December 2022 with a comparison of in sample data and out sample
data, which is 90%:10%. The results of the analysis showed the best
model obtained on the 2nd orde with 3 knot points. The R? value is
97.49%, meaning that the model is strong and the MAPE value is
12.71%, which is means that the model has good forecasting ability
because it is in the category of 10% < MAPE <20%.

1. PENDAHULUAN

Pembangunan ekonomi dapat didukung oleh investasi yang merupakan bentuk
penempatan dana dengan ekspektasi untuk mendapat keuntungan di kemudian hari. Saham
adalah salah satu bentuk investasi yang termasuk dalam aset keuangan. Terdapat beberapa
faktor yang berpengaruh terhadap harga saham, diantaranya faktor makroekonomi seperti
inflasi dan nilai tukar rupiah (Adnyana, 2020). Bank merupakan salah satu lembaga yang
perlu memperhatikan faktor tersebut. Bank dikelompokkan menjadi empat berdasarkan
besaran modal intinya yaitu KBMI (1,2,3, dan 4). Data harga saham beberapa perbankan
yang diukur dalam jangka waktu tertentu merupakan jenis data longitudinal. Menurut Harlan
(2018), data longitudinal adalah data yang didapatkan dari beberapa kali pengukuran yang
diobservasi pada beberapa waktu berbeda untuk setiap subjek. Untuk melihat hubungan
antara harga saham perbankan dengan inflasi dan nilai tukar rupiah dapat dimodelkan
menggunakan metode analisis regresi.

Metode analisis regresi yang dapat diterapkan untuk menganalisis data longitudinal
salah satunya adalah dengan pendekatan nonparametrik yang mana tidak bergantung pada
asumsi bentuk kurva regresi tertentu. Data harga saham perbankan yang fluktuatif dan tidak
membentuk suatu pola tertentu lebih sesuai diterapkan menggunakan regresi nonparametrik.
Estimator dalam regresi nonparametrik yang sering digunakan untuk menganalisis data
adalah spline truncated. Spline merupakan potongan (truncated) polinomial tersegmen yang
kontinu (Suparti et al., 2018). Spline memiliki kelebihan yaitu mampu mengestimasi pola
data dengan menyesuaikan pergerakannya. Data harga saham perbankan cenderung naik dan
turun pada sub-sub interval tertentu dalam pergerakannya, maka dari itu dapat diterapkan
untuk pemodelan spline truncated. Kemampuan penyesuaian tersebut terjadi karena spline
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truncated memuat titik-titik knot, yaitu titik bersama yang memperlihatkan terjadinya
perubahan pola data (Eubank, 1999). MSE (Mean Square Error) merupakan salah satu
metode yang dapat digunakan untuk menetapkan titik knot yang optimal (Eubank, 1988).

Penelitian sebelumnya terkait pemodelan spline truncated telah digarap oleh Fadhilah
et al. (2016), Sholikha et al. (2019), dan Alfiyyah et al. (2023) yang mana masih terbatas
pada jenis data dan jumlah variabel prediktor tertentu. Penelitian ini bertujuan untuk
mendapatkan model terbaik dengan memodelkan harga saham perbankan menggunakan
spline truncated data longitudinal dengan dua variabel prediktor dan MSE sebagai metode
pemilihan titik knot.

2. TINJAUAN PUSTAKA

Saham merupakan instrumen investasi yang diharapkan akan memberikan keuntungan
berupa laba perusahaan yang berkaitan kepada pemegang saham (Hidayat, 2019). Menurut
Tandelilin (2010), inflasi yang meningkat secara relatif memiliki dampak negatif bagi para
investor yang kemudian dapat berpengaruh terdahap harga saham. Ketika terjadi penurunan
nilai tukar, investor akan cenderung melakukan penarikan modal sehingga berdampak pada
penurunan harga saham (Simorangkir dan Suseno, 2004). Lembaga keuangan seperti bank
perlu memperhatikan faktor tersebut. Menurut Otoritas Jasa Keuangan, bank dikelompokkan
menjadi empat berdasarkan modal intinya yaitu KBMI 1 (modal inti < Rp6 triliun), KBMI
2 (Rp6 triliun < modal inti < Rpl4 triliun), KBMI 3 (Rp14 triliun < modal inti < Rp70
triliun), dan KBMI 4 (modal inti > Rp70 triliun).

Data longitudinal merupakan data yang didapatkan dari pengukuran secara berulang
pada beberapa subjek yang diamati seiring waktu berjalan (Wu & Zhang, 2006). Data harga
saham beberapa perbankan merupakan jenis data longitudinal. Struktur data longitudinal
untuk satu variabel terikat dan dua variabel bebas dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Struktur Data Longitudinal

Subjek ke-i Pengamatan ke-j Respon (y;;) Prediktor (x;j1) Prediktor (x;;,)
Subjek ke-1 1 Y11 X111 X112
2 Y12 X121 X122
Vit X1t1 X1t2
Subjek ke-2 1 Va1 X211 X212
2 V22 X221 X222
t Vat X2t1 X2t2
Subjek ke-n 1 Yn1 Xn11 Xn11
2 Yn2 Xn21 Xn21
t Ynt Xnt1 Xnt2

dengani=1,2,....,ndan j=123,...;t
Menurut Suparti, et al. (2018), model regresi nonparametrik untuk data (x;, y;) secara
matematis sebagai berikut:
Vi =f(xl-)+£i 1=12,...,n (1)
Kurva regresi f(x;) pada persamaan (1) dapat didekati dengan spline truncated. Fungsi
spline yang memiliki orde M+1 dengan R titik knot dinyatakan sebagai I1 = {K;, K, ..., Kr }
adalah sebagai berikut (Eubank, 1999):
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M R
flx) = Z Omxi" + Z 8 (x; — KDY 2
m=0 =1

dengan fungsi truncated,
o _ (= KDY x =K =20
(xl Kl)+_{0 le_Kl<0
Menurut Dani et al. (2021), Model spline truncated dua variabel prediktor pada data
longitudinal (x;;1, x;j2, ;) adalah sebagai berikut:
yij = f(xijl,xijz) + gij ; i= 1,2,...,n ,j = 1,2,3,..,t (3)
dimana,

2 M R
M
£ (i1, xij2) = B0 + Z (Z OmiqXijq + Z Suiq(xijq — Kliq)+> (4)
q=1 m=1 =1

dengan fungsi truncated,
M

(Xijq — Kliq)lf = {(xijq - Kliq)  Hijg = Kug

0 ;xl-jq < Kliq
dimana terdapat subjek i = 1,2,...,n, variabel independen q = 1, 2, dan pengamatan j =
1,2,3,..., t dalam setiap subjek. 8,,;4 dan 6;;, merupakan parameter yang memiliki nilai real
dengan m =0, 1,....M dan | = 1, 2,...,R. Dengan demikian, secara umum model spline
truncated dua variabel prediktor berorde M+1 dan R titik knot yaitu I = (K;, K>, ..., Kg)T
untuk data longitudinal dapat ditulis sebagai berikut:

2 M R
M
Vij = Ooio + 2 (Z OmiqXijq + Z S1iq(xijq — Kliq)+> + & (%)
q=1 \m=1 =1

Dengan M+1 adalah orde polinomial, K;;, adalah titik knot pada fungsi truncated, dan «;;
adalah error random.
Penguraian persamaan (6) dapat dibentuk ke dalam matriks berikut:

y=Xp+e¢ (6)
Y2 0 X, - 0 |[B.] |e2
= +
ad L o o - x,mllg,] le,]
dengan vektor responnya sebagai berikut:
yi =011 Yiz o Yi)T
yo =21 Y2z v Yae)T
Yn = (ynl Yn2 - ynt)T
Matriks basis spline truncated sebagai berikut:
X, (IT)
[1 %997 - xiwn X112 ** xﬁz (x111_K111)IJ|r/I o (Xq11 _KRll)I-:—/I (x112 _K112)1J\r/1 (x112_KR12)1-:1_
1 X151 - xiwzl X122 xiwzz (x121 — Ki1)Y - (X121 — Kra)¥ (X122 _K112)14\-4 o (X122 — Kri)¥
11 X941 x%1 X1t2 " x%z (101 — Ki1)Y - (1e0 = Kri))¥ (Kaez — Ki12)¥ - (K12 — Kgra) Y
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X, (I

[1 X314 - xéwn X212 x%z (x211—K121)’4‘_” (X211 _KR21)IJ|:I (2212 _K122)14\f (X212 _KR22)[-:-/1_

1 x99 x%1 X222 xé/lzz (x221—1(121)ﬂ'f (x221_KR21)[¥ (X222 _K122)14\r/1 o (X222 _KRZZ)I-\F/I

L1 Xppq oo xgln Xot2 xg[tz (xztl_K121)IJ\f (x2t1_KR21)1-\i—/1 (x2t2_K122)1J\r/1 (thZ_KRZZ)I-:—/I-
X, () } } _

1 Xnp11 " Xp11 Xn1z " Xpiz (xnu_Klnl)IJ\f (xnll_KRnl)l-rl (xmz_Klnz)IJ\f = (Xn12 _Kan)IJ\f

1 xpp1 o xrA{Im Xn22 *°° xTI‘l/IZZ (K21 — Kin))¥ — (Xn21 — Krn)¥ (Xnzz — Kin2)¥ - (anQ = Kpn2)¥

(1 Xper o Xpt1 Xnez o Xnez (e — Kind))Y o (e = Krn)¥ ez = K)o (%nez — Krn2) ¥
dan vektor parameter:

— T
ﬁl - (9010 9111 9M11 9112 0M12 6111 6R11 6112 6R12)

— T
ﬂZ - (9020 9121 9M21 0122 6M22 5121 5R21 6122 6R22)

— T
ﬁn - (HOnO 91n1 _HMrgl 91n2 9Mn2 61n1 6Rn1 61n2 6Rn2)
serta vektor error sebagai berikut:

g = (11 €12 e1¢)T
g, = (821 €22 &20)7

= (& £ Ent)T

&n ni n2 nt

Pada penelitian ini, nilai estimasi koefisien B dihitung menggunakan metode Ordinary
Least Square (OLS). Estimasi 8 dapat diperoleh dengan menurunkan secara parsial fungsi
RSS terhadap f kemudian disamadengankan nol sehingga menghasilkan persamaan berikut.

B=X"X)"XTy (7)
Dari persamaan (7) diperoleh persamaan untuk menghitung estimasi B, B2, sampai f8,,
yaitu sebagai berikut.
1:31 = X; (I~ 'y,
Bz = X,(I) 'y,

Bn = Xn(n)_lyn
Metode optimasi dalam pemilihan titik knot menggunakan metode Mean Square
Error yaitu dengan melihat nilai MSE yang minimum. Menurut Eubank (1999), fungsi MSE
untuk model spline truncated pada data longitudinal ditulis dalam persamaan (8).
_ N2
MSE(ID) = N~" X, B (viy — 9i5) (8)
dimana N =n x t.
Untuk menghitung seberapa besar kontribusi variabel prediktor terhadap variabel
responnya dapat menggunakan rumus koefisien determinasi pada persamaan (9).
R? = 1 — 6 _ g ZEialyay) (9)
JKT Z?=1Z§=1(Yij—37ij)2
Menurut Sanchez (2013), model dikatakan lemah jika R2< 0,30, model moderat jika 0,30 <
R? < 0,60, dan model kuat jika R? > 0,60.
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Mean Absolute Percentage Error (MAPE) dari data out sample digunakan untuk
melihat kemampuan model dalam melakukan peramalan. Nilai MAPE dapat dilihat dengan
menghitung menggunakan rumus berikut:

y[] ?1]
yroyt_ (2L ZY
i=14j=1 EZH

MAPE = x 100% (10)

Model dikatakan sangat baik dalam melakukan peramalan jika MAPE kurang dari 10%, baik
dalam melakukan peramalan jika MAPE sama dengan 10% sampai kurang dari 20%, cukup
dalam melakukan peramalan jika MAPE sama dengan 20% sampai 50%, dan sangat buruk
dalam melakukan peramalan jika MAPE lebih dari 50% (Chen et al., 2003).

GUI (Graphical User Interface) adalah pengembangan yang dapat dilakukan pada
software R sehingga R dapat diakses melalui menu grafis dan lebih interaktif. R-Shiny
merupakan paket pada R berupa interface yang memungkinkan orang membuat web page
interaktif. Komponen pada R-shiny dikelompokkan menjadi dua komponen besar yaitu Ul
(user interface) dan server (Tirta, 2014).

3. METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang merupakan
data bulanan dari Harga Saham Perbankan sebagai variabel dependen () serta Inflasi dan
Nilai Tukar rupiah sebagai variabel independen (X1) dan (X2). Periode data dari bulan
Januari 2019 sampai dengan bulan Desember 2022 yang dibagi dengan perbandingan
90%:10% untuk data in sample dan data out sample. Data saham bulanan yang digunakan
adalah harga saham dari bank yang termasuk dalam KBMI 4, KBMI 3, dan KBMI 2 yaitu
Bank Mandiri, Bank CIMB Niaga, dan Bank BJB. Software yang dimanfaatkan untuk
menganalisis dalam penelitian ini adalah RStudio.

Tahap-tahap dalam penelitian untuk menganalisis hubungan variabel respon dan faktor
pengaruhnya menggunakan pemodelan spline truncated data longitudinal adalah sebagai
berikut:

Membuat aplikasi Graphical User Interface pada R

Menetapkan data in sample dan data out sample

Menganalisis statistik deskriptif dari data in sample

Menganalisis plot data in sample pada setiap subjek

Menetapkan orde dan banyak titik knot yang ingin dicobakan

Mengestimasi model spline truncated data longitudinal dengan dua variabel
prediktor untuk setiap kombinasi orde 2 dan orde 3 dengan banyak titik knot
sebannyak 1,2, dan 3.

Menghitung nilai Mean Square Error

Melakukan pemilihan titik knot optimal berdasarkan nilai MSE terkecil
Menetapkan model regresi terbaik

10 Mengukur kebaikan model dengan menghitung nilai R-square data in sample

11. Melakukan evaluasi kinerja model dengan melihat MAPE dari data out sample

ok wdE

© N

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Data penelitian yang digunakan terdiri atas 44 data dari bulan Januari 2019 sampai
dengan bulan Agustus 2022 yang merupakan data in sample dan 4 data dari bulan September
sampai dengan bulan Desember 2022 yang termasuk data out sample. Statistik deskriptif
dari data harga saham perbankan dan faktor-faktor pengaruhnya pada Januari 2019 sampai
Agustus 2022 dapat terdapat pada Tabel 2.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Rata-Rata Minimum Maksimum
BMRI (Rp) 3.404 2.230 4,475
BNGA (Rp) 947,7 615 1.190
BJBR (Rp) 1.375 735 2.330
Inflasi (%) 2,44 1,32 4,94
Nilai Tukar (Rp) 14.408 13.662 16.367

Pergerakan inflasi dan nilai tukar rupiah sebagai variabel prediktor terhadap harga
saham perbankan dapat diamati pada Gambar 1.
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Gambar 1. Scatterplot Data In Sample
Berdasarkan Gambar 1 di atas, harga saham pada setiap subjek mengalami naik turun
pada sub-sub interval tertentu. Hal tersebut merupakan salah satu yang mendasari penelitian
ini dilakukan menggunakan pendekatan spline truncated untuk data longitudinal dengan dua
variabel prediktor. Berdasarkan data in sample yang digunakan dalam penelitian, model
spline truncated dapat dinyatakan sebagai berikut:

Yij = f(xl-jl,xijz) + &;j 1=1,2,3 ,J =12,.44

dimana f (x;j1, Xij2) = 6oio + 23=1( =1 Omigx g + 2Ry 81iq(xijq — Kliq)l:l)

Model spline truncated terbaik dapat diperoleh dengan membandingkan nilai MSE yang
paling kecil pada setiap orde. Berdasarkan hasil penelitian, model optimal yang dihasilkan
pada setiap orde memiliki tiga titik knot. Tabel 3 memperlihatkan nilai MSE minimum dari
model optimal pada setiap orde.

Tabel 3. Perbandingan Nilai MSE pada Setiap Orde
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Banyak Titik

Orde Variabel Titik Knot MSE
Knot
X, 1,96; 2,82; dan 2,96
2 3 X, 14.062: 14.418: dan 15.157 32.590,42
X, 1.33. 1,38; dan 2,64
3 : X, 14.062: 14.072: dan 14.690 45.990,23

Berdasarkan Tabel 3, model terbaik berada pada orde 2 dengan banyaknya titik knot
sebanyak 3 dan nilai MSE minimum sebesar 32.590,42. Hasil estimasi parameter dari model
terbaik pada setiap subjek yang didapat dari pengolahan dengan bantuan GUI R dapat
diamati pada Tabel 4.

Tabel 4. Estimasi Parameter

Subjek Parameter Hasil Estimasi
Bo10 6.941,333
0111 -53,21244
8111 914,7617
8211 -3.438,501
1 8311 3.493,062
0112 -0,267496
8112 0,862821
8212 -2,804335
8312 2,460951
020 -6.451,935
0121 -154,9583
8121 425,6943
8221 -1.911,562
2 8321 1.927,997
012, 0,5449334
8122 -0,55783
8222 -0,660254
8322 0,8440029
B30 -39.007,56
0131 -617,5496
8131 1.589,799
8231 -5.415,328
3 8331 4.867,555
0132 2,955527
8132 -3,807976
8,32 -0,385748
8332 1,566082

Berdasarkan hasil estimasi parameter yang terdapat pada Tabel 4, model terbaik untuk
pemodelan spline truncated data longitudinal dengan dua variabel prediktor yang terbentuk
pada setiap subjek dapat ditulis sebagai berikut:
$1; = 6.941,333 — 53,21244 x;j; + 914,7617 (x1j; — 1,96)+ —3.438,501 (x4 — 2,82)+

+3.493,062(x1 1 — 2,96)+ —0,267496 x; j, + 0,862821(x; j, — 14.062)+
—2,804335(xyj, — 14.418)  +2,460951(xy, — 15.157)
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$2; = —6.451,935 — 154,9583 x,; + 425,6943(x21 — 1,96)+ —1.911,562(xj, — 2,82)+
+1.927,997 (x2j1 — 2,96)+ + 0,5449334 x,,,—0,55783 (x5, — 14.062)+
—0,660254(xj; — 14.418)  + 0,8440029(xzj, — 15.157)

$3; = —39.007,56 — 617,5496 x3;, + 1.589,799(x3;1 — 1,96)+ — 5.415,328(x3j1 — 2,82)+
+4.867,555(x3j1 — 2,96) , + 2955527 x3j, — 3,807976(x3j, — 14.062)
—0,385748(x3j, — 14.418)  +1,566082(x3;; — 15.157)

Interpretasi dari model di atas adalah ketika inflasi < 1,96% dan 2,82% <
inflasi < 2,96% maka harga saham cenderung turun setiap penambahan inflasi sebesar 1%
dengan asumsi variabel nilai tukar dianggap konstan, sedangkan ketika 1,96% < inflasi <
2,82% dan inflasi = 2,96% maka harga saham cenderung naik setiap penambahan inflasi
sebesar 1% untuk setiap subjek.

Pada subjek 1 yaitu Bank Mandiri, ketika nilai tukar < Rp14.062 dan Rp14.418 <
nilai tukar < Rp15.157 maka harga saham cenderung turun setiap penambahan nilai tukar
sebesar Rp1,00 dengan asumsi variabel inflasi dianggap konstan, sedangkan ketika
Rp14.062 < nilai tukar < Rp14.418 dan nilai tukar = Rp15.157 maka harga saham
cenderung naik setiap penambahan nilai tukar sebesar Rp1,00. Pada subjek 2 dan subjek 3
yaitu Bank CIMB Niaga dan Bank BJB, ketika nilai tukar < Rp14.062 dan
nilai tukar > Rp15.157 maka harga saham cenderung naik setiap penambahan nilai tukar
sebesar Rp1,00, sedangkan ketika Rp14.062 < nilai tukar < Rp15.157 maka harga
saham cenderung turun setiap penambahan nilai tukar sebesar Rp1,00.

Plot regresi spline truncated derajat 1 untuk setiap subjek dapat diamati pada Gambar
2, 3,dan 4.

Plot Regresi Spline Truncated derajat 1 (BMRI)
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Gambar 2. Plot Regresi Spline Truncated Subjek 1
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Plot Regresi Spline Truncated derajat 1 (BNGA)
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Gambar 3. Plot Regresi Spline Truncated Subjek 2
Plot Regresi Spline Truncated derajat 1 (BNGA)
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Gambar 4. Plot Regresi Spline Truncated Subjek 2
Berdasarkan Gambar 2, 3, dan 4, hasil estimasi harga saham perbankan mendekati grafik
regresinya. Model terbaik yang telah diestimasi menghasilkan nilai koefisien determinasi
(R?) sebesar 0,97496 atau 97,49%. Berdasarkan perhitungan estimasi data out sample
dengan model terbaik, diperoleh nilai MAPE sebesar 12,71%. Model dapat dikatakan
memiliki kemampuan yang baik untuk melakukan peramalan karena MAPE berada di antara

10% hingga 20%. Data out sample dan estimasinya dapat digambarkan seperti pada Gambar
5.
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Plot Data Qut Sample Subjek 1
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Gambar 5. Plot Data Out Sample Aktual dan Estimasinya

5. KESIMPULAN

Model terbaik untuk pemodelan data inflasi, nilai tukar, dan harga saham beberapa
perbankan yang didapatkan adalah model dengan orde 2 dan memiliki 3 titik knot, yaitu titik
1,96; 2,82; dan 2,96 untuk variabel inflasi dan titik 14.062; 14.418; dan 15.157 untuk
variabel nilai tukar yang memiliki nilai MSE minimum sebesar 32.590,42. Model memiliki
nilai R? sebesar 97,49% yang menunjukkan model tersebut termasuk dalam kriteria model
kuat. Nilai MAPE model sebesar 12,71% menunjukkan bahwa model tersebut memiliki
kemampuan peramalan yang baik karena berada di antara 10% hingga 20%.

Interpretasi dari model yang diperoleh yaitu ketika inflasi < 1,96% dan 2,82% <
inflasi < 2,96% harga saham pada setiap subjek cenderung naik setiap penambahan inflasi
sebesar 1% dengan asumsi variabel nilai tukar dianggap konstan. Harga saham Bank Mandiri
cenderung naik setiap penambahan nilai tukar sebesar Rpl1,00 ketika Rp14.062 <
nilai tukar < Rp14.418 dan nilai tukar > Rp15.157, sedangkan harga saham Bank
CIMB Niaga dan Bank BJB cenderung naik setiap penambahan nilai tukar sebesar Rp1,00
ketika nilai tukar < Rp14.062 dan nilai tukar > Rp15.157 dengan asumsi variabel
inflasi konstan.

Graphical User Interface (GUI) dibuat dengan tampilan yang telah disesuaikan dengan
kebutuhan analisis pemodelan spline truncated untuk data longitudinal dengan dua variabel
prediktor. Pembuatan GUI R tersebut mempermudah pengguna dalam melakukan
pengolahan data longitudinal karena memiliki proses yang terstruktur.
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