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Abstract 
This study integrates modern financial analysis with artificial intelligence to evaluate investment and risk profiles of PT United Tractors Tbk (UNTR) stock during the period of January 2015 to December 2024. Employing a quantitative approach with 116 monthly observations, this research combines machine learning algorithms (Logistic Regression and XGBoost) with econometric modeling (Vector Autoregression) to predict stock return directions and analyze dynamic relationships among macroeconomic and fundamental variables. The results reveal that both machine learning models achieved approximately 53% accuracy, with Debt to Equity Ratio (DER) emerging as the most influential predictor at 21.4% importance, highlighting the dominance of fundamental factors over macroeconomic variables. VAR analysis demonstrates that over 98% of UNTR's volatility is explained by its internal momentum rather than external factors such as coal prices or exchange rates. Risk assessment through Value at Risk (VaR) at 95% confidence level indicates a maximum potential loss of 15.7%, while Maximum Drawdown (MDD) of -59.64% suggests substantial historical volatility. This hybrid framework successfully provides comprehensive insights for investment decision-making by integrating predictive modeling with formal risk measurement tools.
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Abstrak 
Penelitian ini mengintegrasikan analisis keuangan modern dengan kecerdasan buatan untuk mengevaluasi profil investasi dan risiko saham PT United Tractors Tbk (UNTR) selama periode Januari 2015 hingga Desember 2024. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif terhadap 116 observasi bulanan, penelitian ini mengombinasikan algoritma machine learning (Logistic Regression dan XGBoost) dengan pemodelan ekonometrika (Vector Autoregression) untuk memprediksi arah return saham dan menganalisis hubungan dinamis antar variabel makroekonomi dan fundamental. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua model machine learning mencapai akurasi sekitar 53%, dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai prediktor paling berpengaruh dengan kontribusi 21,4%, yang mengindikasikan dominasi faktor fundamental dibandingkan variabel makroekonomi. Analisis VAR menunjukkan bahwa lebih dari 98% volatilitas UNTR dijelaskan oleh momentum internalnya sendiri, bukan faktor eksternal seperti harga batubara atau nilai tukar. Penilaian risiko melalui Value at Risk (VaR) pada tingkat kepercayaan 95% menunjukkan potensi kerugian maksimum sebesar 15,7%, sementara Maximum Drawdown (MDD) sebesar -59,64% mengindikasikan volatilitas historis yang substansial. Kerangka kerja hibrida ini berhasil memberikan wawasan komprehensif untuk pengambilan keputusan investasi dengan mengintegrasikan pemodelan prediktif dan alat pengukuran risiko formal.
Kata Kunci: UNTR; XGBoost; Vector Autoregression; Maximum Drawdown; Analisis Saham
[bookmark: _heading=h.gjdgxs]1. PENDAHULUAN 
Pasar modal Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang konsisten dalam satu dekade terakhir, seiring meningkatnya partisipasi investor dan perluasan instrumen investasi. Meskipun demikian, volatilitas harga saham yang dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, fluktuasi harga komoditas global, serta kondisi fundamental perusahaan masih menjadi tantangan utama dalam pengambilan keputusan investasi (Rahman et al., 2023; Hidayat & Nugroho, 2024). PT United Tractors Tbk (UNTR), sebagai salah satu emiten dominan di sektor alat berat dan pertambangan batubara, memiliki karakteristik harga saham yang sensitif terhadap perubahan harga energi dunia dan dinamika ekonomi makro. Sensitivitas tersebut menyebabkan tingkat volatilitas dan risiko saham UNTR relatif tinggi dibandingkan dengan sektor lainnya (Wijaya & Kusuma, 2023), sehingga diperlukan pendekatan analitis yang mampu menangkap pola pergerakan harga yang bersifat non-linear dan dinamis.
Dalam konteks penelitian di Indonesia, analisis harga saham masih didominasi oleh pendekatan statistik klasik, seperti regresi linier, ARIMA, dan Vector Autoregression (VAR), yang berfokus pada hubungan linier dan asumsi stasioneritas data (Novita & Nachrowi, 2005; Rosadi & Prastyo, 2018; Santoso & Hidayat, 2020). Seiring dengan perkembangan teknologi komputasi, berbagai algoritma machine learning, termasuk Logistic Regression, Long Short-Term Memory (LSTM), dan XGBoost, mulai diadopsi untuk meningkatkan akurasi prediksi arah harga dan return saham (Pramana & Santoso, 2021; Setiawan & Hadiyanto, 2022; Sharma et al., 2024). Namun demikian, sebagian besar studi tersebut masih menerapkan pendekatan secara terpisah dan belum mengintegrasikan prediksi harga, analisis keterkaitan makroekonomi, serta pengukuran risiko investasi dalam satu kerangka analisis yang menyeluruh.
Kebaruan dari penelitian ini terletak pada pengembangan pendekatan hybrid yang mengombinasikan model prediksi berbasis machine learning (Logistic Regression dan XGBoost), analisis hubungan dinamis antara variabel makroekonomi dan fundamental perusahaan menggunakan Vector Autoregression (VAR), serta pengukuran risiko finansial melalui Value at Risk (VaR) dan Maximum Drawdown (MDD) dalam satu kerangka analitis terpadu untuk saham PT United Tractors Tbk (UNTR). Pendekatan integratif semacam ini masih relatif jarang diterapkan secara simultan dalam kajian pasar modal Indonesia, khususnya pada saham sektor pertambangan yang memiliki karakteristik volatilitas tinggi.
Berdasarkan kerangka tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memprediksi arah return saham UNTR, menganalisis keterkaitan dinamis antar variabel ekonomi yang memengaruhi pergerakan harga saham, mengidentifikasi faktor-faktor yang paling dominan melalui analisis feature importance, serta mengevaluasi tingkat risiko investasi menggunakan pendekatan Value at Risk (VaR) dan Maximum Drawdown (MDD) (Anam et al., 2021; Mendes & Leal, 2017; Zabarankin et al., 2021). Secara eksplisit, penelitian ini berkontribusi terhadap pengayaan literatur pasar modal Indonesia dengan menawarkan kerangka analisis yang komprehensif dan berbasis data untuk saham sektor pertambangan, melalui integrasi aspek prediksi harga, analisis ekonometrika, dan manajemen risiko dalam satu model analitis yang kohesif.
2.  METODE PENELITIAN 
2.1 Desain Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data time series bulanan pada periode Januari 2015 hingga Desember 2024. Pemilihan frekuensi data bulanan didasarkan pada pertimbangan metodologis untuk mengurangi noise jangka pendek yang umum terjadi pada data harian, sehingga pola hubungan antar variabel ekonomi dan keuangan dapat diamati secara lebih stabil dan representatif. Selain itu, data bulanan dinilai lebih sesuai untuk menangkap dinamika jangka menengah yang relevan dalam analisis hubungan makroekonomi dan fundamental perusahaan.
Pendekatan ini juga selaras dengan penerapan Vector Autoregression (VAR) yang secara umum digunakan untuk menganalisis keterkaitan dinamis antar variabel dalam horizon waktu menengah, serta dengan pengukuran risiko investasi seperti Value at Risk (VaR) dan Maximum Drawdown (MDD) yang bertujuan mengevaluasi eksposur risiko secara agregat, bukan fluktuasi intraperiode yang bersifat sementara. Dengan demikian, penggunaan data bulanan diharapkan mampu menghasilkan estimasi model yang lebih robust dan interpretatif dalam konteks analisis investasi saham PT United Tractors Tbk (UNTR).

2.2 Data dan Variabel Penelitian
2.21 Sumber Data
Data sekunder diperoleh dari periode Januari 2015-Desember 2024, menghasilkan 117 Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dengan periode pengamatan Januari 2015 hingga Desember 2024, sehingga diperoleh sebanyak 117 observasi bulanan yang setelah pembentukan lag menjadi 116 observasi. Data harga saham PT United Tractors Tbk (UNTR) diperoleh dari Investing.com, data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dari Bursa Efek Indonesia, data rasio keuangan perusahaan (Return on Equity/ROE dan Debt to Equity Ratio/DER) dari laporan keuangan resmi PT United Tractors Tbk yang dipublikasikan melalui situs perusahaan, serta data suku bunga acuan (BI Rate) dan nilai tukar USD/IDR yang bersumber dari Bank Indonesia.
2.2.2 Variabel Penelitian
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return bulanan saham PT United Tractors Tbk (UNTR). Return saham digunakan sebagai indikator kinerja investasi karena mencerminkan tingkat keuntungan yang diterima investor serta merespons secara langsung perubahan informasi ekonomi, kondisi pasar, dan kinerja perusahaan (Pramana & Santoso, 2021; Sharma et al., 2024).
Variabel independen dalam penelitian ini dikelompokkan ke dalam variabel makroekonomi dan variabel fundamental perusahaan, dengan pertimbangan teoritis sebagai berikut.
1. Variabel Makroekonomi
Variabel makroekonomi yang digunakan meliputi harga batubara (Coal_Price), nilai tukar USD/IDR, BI Rate, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Secara teoritis, variabel makroekonomi berperan sebagai faktor eksternal yang memengaruhi kinerja perusahaan dan ekspektasi investor di pasar modal. Perubahan harga komoditas, khususnya batubara, memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan sektor pertambangan dan alat berat seperti UNTR. Selain itu, fluktuasi nilai tukar dan suku bunga acuan berdampak pada biaya operasional, struktur pembiayaan, serta keputusan investasi, sementara pergerakan IHSG mencerminkan sentimen pasar secara agregat (Hidayat & Nugroho, 2024; Putra & Setiawan, 2025).
2. Variabel Fundamental Perusahaan
Variabel fundamental perusahaan terdiri atas Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), dan harga saham historis UNTR (UNTR_Price). ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham, sedangkan DER mencerminkan struktur permodalan dan tingkat risiko keuangan perusahaan. Rasio-rasio fundamental tersebut secara teoritis memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja dan risiko perusahaan, sehingga berdampak pada pergerakan return saham. Selain itu, harga saham historis digunakan untuk menangkap pola dan dinamika pergerakan harga sebelumnya yang relevan dalam konteks prediksi return saham (Rahman et al., 2023; Setiawan & Hadiyanto, 2022).
2.3 Metode Analisis Data
2.3.1 Pengolahan Data
Return bulanan saham PT United Tractors Tbk (UNTR) dihitung menggunakan formula berikut:

			(1)

di mana PtP_tPt​ merupakan harga saham pada periode ttt dan Pt−1P_{t-1}Pt−1​ merupakan harga saham pada periode sebelumnya. Selanjutnya, dilakukan pembentukan variabel lag satu periode (lag-1) untuk seluruh variabel independen guna menangkap efek temporal serta mengurangi potensi simultanitas. Tahap prapemrosesan data juga mencakup penanganan missing values dan analisis eksploratif melalui visualisasi time series, statistik deskriptif, serta matriks korelasi Pearson untuk mengidentifikasi pola hubungan antar variabel dan mendeteksi potensi multikolinearitas.

2.3.2 Pemodelan Machine Learning
Dalam penelitian ini, prediksi return saham diformulasikan sebagai masalah klasifikasi biner, yaitu arah return naik atau turun, dengan menggunakan dua algoritma utama.
a. Logistic Regression
Logistic Regression digunakan sebagai model baseline untuk mengestimasi probabilitas terjadinya return positif berdasarkan variabel independen yang digunakan. Model ini dirumuskan sebagai berikut
		(2)
Model ini dipilih karena kemampuannya dalam memberikan interpretasi probabilistik yang jelas serta sering digunakan sebagai pembanding awal dalam studi prediksi pasar keuangan.
b. XGBoost
Merupakan algoritma ensemble learning berbasis boosting yang dirancang untuk menangkap hubungan non-linear dan interaksi kompleks antar variabel. Algoritma ini terbukti efektif dalam konteks prediksi pasar keuangan karena kemampuannya menangani data berdimensi tinggi dan pola yang tidak linier secara efisien (Teixeira & Barbosa, 2025). Selain menghasilkan prediksi arah return, model XGBoost juga menyediakan informasi feature importance yang digunakan untuk mengidentifikasi variabel paling berpengaruh terhadap pergerakan return saham UNTR.Evaluasi kinerja model dilakukan menggunakan metrik akurasi dengan pembagian data menjadi data pelatihan (80%) dan data pengujian (20%).
Perlu dicatat bahwa tingkat akurasi prediksi dalam pasar saham secara inheren memiliki keterbatasan, mengingat sifat pasar yang cenderung efisien. Dalam kerangka Efficient Market Hypothesis (EMH), harga saham merefleksikan informasi yang tersedia secara cepat, sehingga peluang untuk memperoleh prediksi dengan akurasi yang sangat tinggi menjadi terbatas. Oleh karena itu, hasil prediksi dalam penelitian ini lebih difokuskan pada identifikasi pola dan kecenderungan arah return, bukan pada pencapaian akurasi absolut.
2.3.3 Analisis Vector Autoregression (VAR)
Model Vector Autoregression (VAR) digunakan untuk menganalisis hubungan dinamis dan simultan antar variabel makroekonomi dan fundamental. VAR memperlakukan seluruh variabel dalam sistem sebagai variabel endogen yang saling memengaruhi (Novita & Nachrowi, 2005). Model VAR dengan orde ppp dirumuskan sebagai berikut

		(3)

Penentuan lag optimal dilakukan menggunakan Akaike Information Criterion (AIC). Tahapan analisis VAR meliputi:
1. Uji stasioneritas menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) test
2. Estimasi koefisien VAR
3. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) untuk mengidentifikasi kontribusi relatif setiap variabel terhadap volatilitas sistem
4. Impulse Response Function (IRF) untuk menganalisis respons dinamis variabel terhadap suatu shock
2.3.4 Analisis Risiko Investasi
a. Value at Risk (VaR) 
Value at Risk (VaR) digunakan untuk mengukur potensi kerugian maksimum pada tingkat kepercayaan 95% dengan pendekatan parametrik sebagai berikut (Anam et al., 2020):
		(4)
di mana μ\muμ merupakan rata-rata return dan σ\sigmaσ merupakan standar deviasi return.
b. Maximum Drawdown (MDD) 
Maximum Drawdown (MDD) digunakan untuk mengukur penurunan nilai investasi terbesar dari titik puncak ke titik terendah dalam periode pengamatan, yang dirumuskan sebagai berikut
		(5)
2.4 Alat Analisis
Analisis dilakukan menggunakan Python 3.x (library: scikit-learn, XGBoost, pandas, numpy, statsmodels) untuk implementasi machine learning dan VAR, serta Matplotlib/Seaborn untuk visualisasi data.
3.  HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Pengolahan Data dan Pembentukan Variabel
Tahap awal analisis difokuskan pada pembentukan variabel turunan berupa return bulanan saham UNTR dan IHSG yang dihitung dari perubahan harga bulan berjalan terhadap bulan sebelumnya. Prosedur ini bertujuan menghilangkan tren harga dan menghasilkan variabel yang lebih stasioner untuk analisis lanjutan. Contoh lima observasi awal hasil perhitungan return disajikan pada Tabel 1.


Tabel 1. Validasi Data
	Periode
	UNTRPrice
	ReturnUNTR
	IHSG
	ReturnIHSG

	01/01/2015
	18100
	NaN
	4455.18
	NaN

	01/02/2015
	17475
	-0.034530
	4223.91
	-0.051910

	01/03/2015
	19125
	0.094421
	4509.61
	0.067639

	01/04/2015
	20200
	0.056209
	4802.53
	0.064955

	01/05/2015
	20375
	0.008663
	4910.66
	0.022515



Selanjutnya, seluruh variabel makroekonomi dan fundamental dibentuk dalam lag satu periode (lag-1), meliputi harga saham UNTR, harga batubara, nilai tukar USD/IDR, BI Rate, IHSG, ROE, dan DER. Pendekatan ini digunakan untuk menangkap efek keterlambatan (temporal effect) serta menghindari potensi bias simultanitas dalam pemodelan (Rosadi & Prastyo, 2018).
Setelah proses lagging, jumlah observasi efektif menjadi 116 data bulanan. Sebelum tahap pemodelan, dilakukan analisis eksploratori untuk memahami karakteristik data, mengidentifikasi pola hubungan awal, serta mendeteksi potensi permasalahan statistik seperti multikolinearitas antar variabel independen.
3.2 Analisis Eksploratif (EDA) & Visualisasi
a. Hubungan Harga Saham UNTR dan Harga Batubara
Visualisasi perbandingan harga saham UNTR dan harga batubara menunjukkan adanya pola pergerakan yang relatif searah, terutama pada periode boom komoditas 2021–2022. Temuan ini mengonfirmasi bahwa kinerja UNTR sangat dipengaruhi oleh siklus industri pertambangan, sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang menegaskan sensitivitas saham sektor energi terhadap harga komoditas global (Hidayat & Nugroho, 2024).
[image: ]
Gambar 1. Hubungan komoditas
b. Siklus Ekonomi dan Volatilitas Historis
Analisis siklus harga menunjukkan bahwa saham UNTR mengalami beberapa fase ekstrem, mulai dari kontraksi pada periode resesi komoditas dan pandemi hingga ekspansi tajam saat krisis energi global. Pola ini menegaskan karakteristik saham UNTR sebagai aset siklikal dengan volatilitas tinggi. Penurunan tajam dari puncak ke titik terendah memperkuat temuan risiko ekstrem yang tercermin dalam nilai Maximum Drawdown, sekaligus menunjukkan bahwa potensi keuntungan tinggi pada saham ini selalu diiringi risiko kerugian yang signifikan (Mendes & Leal, 2017).

[image: ]
Gambar 2. Volatilitas dan MDD
c. Ko-movemen UNTR dan Nilai Tukar
Ko-movemen antara harga saham UNTR dan nilai tukar USD/IDR menunjukkan bahwa depresiasi rupiah sering kali diikuti tekanan pada harga saham, meskipun hubungan tersebut tidak selalu konsisten. Hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh nilai tukar bersifat kontekstual dan bergantung pada kondisi eksternal lain, seperti harga batubara dan sentimen global, sebagaimana juga ditemukan dalam studi pasar negara berkembang (Putra & Setiawan, 2025).
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Gambar 3. Ko-Movemen
d. Karakteristik Return Saham UNTR
Distribusi return bulanan UNTR menunjukkan fluktuasi di sekitar nol dengan beberapa lonjakan ekstrem. Pola ini mencerminkan sifat return saham yang sulit diprediksi secara konsisten dalam jangka pendek, mendukung hipotesis pasar efisien bentuk lemah yang menyatakan bahwa informasi historis harga telah tercermin dalam harga saat ini (Basak et al., 2019). 
[image: ]
Gambar 4. Sifat Return


e. Hubungan Linier Antar Variabel
Hasil korelasi Pearson menunjukkan hubungan linier yang relatif lemah antara return UNTR dan sebagian besar variabel independen, sementara korelasi antar variabel independen tertentu cukup tinggi. Kondisi ini menegaskan keterbatasan pendekatan linier murni dan memperkuat justifikasi penggunaan algoritma machine learning yang lebih adaptif terhadap hubungan non-linier dan interaksi kompleks antar variabel (Chen & Wang, 2024).

Tabel 2. Multikolinearitas
	Variabel
	Return untr
	coal
	usd/idr
	bi rate
	ihsg

	Return untr
	1,00
	0,073
	0,05
	-0,08
	0,054

	coal
	0,073
	1,00
	0,5
	-0,23
	0,67

	usd/idr
	0,05
	0,5
	1,00
	-0,13
	0,61

	bi rate
	-0,08
	-0,23
	-0,13
	1,00
	-0,12

	ihsg
	0,054
	0,67
	0,61
	-0,12
	1,00



3.3 Pemodelan Prediksi Arah Return
Hasil pemodelan menunjukkan bahwa Logistic Regression dan XGBoost hanya menghasilkan tingkat akurasi sedikit di atas tebakan acak. Temuan ini mengindikasikan bahwa prediksi arah return saham dalam horizon bulanan merupakan permasalahan yang sangat kompleks dan sarat dengan noise.Secara kritis, keterbatasan akurasi ini bukan semata-mata disebabkan oleh kelemahan model, melainkan mencerminkan sifat intrinsik pasar saham yang mendekati efisiensi. Dalam pasar yang relatif efisien, peluang arbitrase berbasis informasi historis sangat terbatas sehingga sinyal prediktif yang dapat diekstraksi oleh model statistik maupun machine learning menjadi lemah (Pramana & Santoso, 2021; Sharma et al., 2024).
Meskipun demikian, analisis feature importance dari model XGBoost memberikan wawasan yang bernilai. Variabel fundamental perusahaan, khususnya DER, muncul sebagai faktor paling dominan, menunjukkan bahwa struktur keuangan perusahaan memiliki peran lebih penting dibandingkan indikator makro dalam memengaruhi arah return jangka pendek. Temuan ini sejalan dengan literatur yang menekankan relevansi rasio leverage dalam penilaian risiko saham sektor non-keuangan (Rahman et al., 2023).
Dengan demikian, kontribusi utama model prediktif dalam penelitian ini bukan pada tingkat akurasi absolut, melainkan pada kemampuannya mengidentifikasi faktor-faktor kunci yang berpengaruh terhadap pergerakan saham.
3.4 Analisis Hubungan Dinamis dan Risiko Ekstrim Menggunakan VAR
Hasil estimasi VAR menunjukkan bahwa dinamika UNTR, harga batubara, dan nilai tukar didominasi oleh momentum internal masing-masing variabel. Temuan ini mengimplikasikan bahwa shock eksternal hanya memiliki dampak terbatas terhadap volatilitas UNTR dalam jangka menengah, konsisten dengan penelitian VAR pada saham blue chip Indonesia (Santoso & Hidayat, 2020).Dari perspektif praktis, hasil FEVD menunjukkan bahwa diversifikasi berbasis variabel makro eksternal belum tentu efektif untuk mengurangi risiko saham UNTR, karena volatilitasnya lebih banyak berasal dari faktor internal. Hal ini penting bagi investor dengan profil risiko moderat hingga agresif, yang perlu mengelola eksposur melalui manajemen portofolio dan strategi keluar (exit strategy), bukan hanya mengandalkan diversifikasi makro.
Analisis risiko ekstrem memperkuat implikasi tersebut. Nilai VaR memberikan gambaran risiko kerugian jangka pendek yang masih dalam batas toleransi bagi investor agresif, sementara nilai Maximum Drawdown yang besar menunjukkan bahwa saham UNTR berpotensi mengalami penurunan nilai yang sangat signifikan. Bagi investor konservatif, temuan ini mengindikasikan bahwa saham UNTR kurang sesuai tanpa mekanisme lindung nilai atau batasan alokasi yang ketat. Sebaliknya, investor jangka panjang dengan toleransi risiko tinggi dapat memanfaatkan volatilitas ini sebagai peluang akumulasi, dengan syarat memiliki horizon investasi yang memadai dan manajemen risiko yang disiplin (Zabarankin et al., 2021).
4.  SIMPULAN 
Penelitian ini mengkaji integrasi metode machine learning, ekonometrika, dan manajemen risiko dalam menganalisis saham PT United Tractors Tbk (UNTR) sebagai representasi emiten sektor pertambangan di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pergerakan return saham UNTR dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal perusahaan dan kondisi eksternal, dengan karakteristik hubungan yang bersifat dinamis dan non-linear. Temuan ini mengonfirmasi bahwa pendekatan analitis tunggal kurang memadai untuk menangkap kompleksitas perilaku harga saham di sektor yang sangat sensitif terhadap siklus komoditas dan kondisi makroekonomi.Dari sisi prediksi arah return, model Logistic Regression dan XGBoost menghasilkan tingkat akurasi yang relatif terbatas dan hanya sedikit lebih tinggi dibandingkan tebakan acak. Hasil ini menegaskan bahwa pasar saham, khususnya saham UNTR, menunjukkan karakteristik pasar yang relatif efisien sehingga peluang prediksi arah return secara konsisten bersifat terbatas. Meskipun demikian, analisis feature importance pada model XGBoost memberikan informasi yang bernilai, di mana variabel fundamental perusahaan, khususnya struktur utang (DER), serta faktor historis harga dan nilai tukar terbukti memiliki peran yang lebih dominan dibandingkan variabel makroekonomi lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun akurasi prediksi terbatas, model berbasis data tetap mampu mengungkap sinyal ekonomi yang relevan bagi pengambilan keputusan investasi.
Analisis Vector Autoregression (VAR) menunjukkan bahwa volatilitas saham UNTR dalam jangka pendek dan menengah lebih banyak dipengaruhi oleh dinamika internal saham itu sendiri dibandingkan oleh variabel eksternal seperti harga batubara dan nilai tukar. Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor spesifik perusahaan dan perilaku pasar memainkan peran penting dalam pembentukan volatilitas, sementara pengaruh variabel makroekonomi cenderung bersifat tidak langsung dan berkembang secara bertahap. Dari perspektif risiko, nilai Value at Risk (VaR) dan Maximum Drawdown (MDD) yang tinggi mencerminkan eksposur risiko ekstrem yang signifikan, terutama pada periode guncangan global, sehingga saham UNTR lebih sesuai bagi investor dengan toleransi risiko menengah hingga tinggi.
Secara konseptual dan metodologis, kontribusi utama penelitian ini terletak pada pengembangan kerangka analisis investasi berbasis data yang mengintegrasikan prediksi harga, analisis hubungan dinamis, dan pengukuran risiko dalam satu pendekatan terpadu. Integrasi antara machine learning, model VAR, serta metrik risiko seperti VaR dan MDD memberikan alternatif metodologis yang lebih komprehensif dibandingkan pendekatan konvensional yang umumnya digunakan dalam penelitian pasar modal Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini memperkaya literatur dengan menawarkan model analisis investasi yang tidak hanya berorientasi pada akurasi prediksi, tetapi juga pada pemahaman struktur risiko dan dinamika pasar secara menyeluruh.
Implikasi praktis dari penelitian ini menunjukkan bahwa investor dan analis tidak sebaiknya mengandalkan model prediksi arah harga semata, melainkan perlu mengombinasikannya dengan analisis risiko dan hubungan antar variabel ekonomi. Kerangka analitis yang diusulkan dalam penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar pengembangan model pengambilan keputusan investasi yang lebih adaptif, berbasis data, dan relevan dengan karakteristik pasar modal Indonesia yang dinamis dan semakin kompleks.

5.  REKOMENDASI 
Berdasarkan temuan penelitian, investor disarankan untuk fokus pada analisis fundamental terutama DER dan ROE, menerapkan position sizing maksimal 10-15% portofolio, serta mengadopsi strategi investasi jangka panjang (3-5 tahun) mengingat volatilitas yang tinggi. Penelitian lanjutan dapat mengeksplorasi model ensemble dan arsitektur deep learning seperti LSTM, serta mengintegrasikan data alternatif seperti sentiment analysis untuk meningkatkan akurasi prediksi. Praktisi keuangan dapat memanfaatkan framework ini untuk mengembangkan sistem early warning dan stress testing portofolio berbasis metrik risiko historis.
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