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Abstrak

Penelitian ini menganalisis efektivitas analisis teknikal dalam memprediksi pergerakan harga saham
XL Axiata Tbk (EXCL) di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Melalui pendekatan kuantitatif
deskriptif-analitis, studi ini menguji akurasi indikator Moving Average Convergence Divergence
(MACD), Relative Strength Index (RSI), dan Moving Average (MA) dalam menghasilkan sinyal beli/jual,
serta mengidentifikasi pola grafik kritis seperti double bottom dan head and shoulders. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kombinasi MACD (12,26,9) dan RSI (14 hari) dengan konfirmasi
volume transaksi mencapai tingkat akurasi 68%, mampu mengantisipasi tren bullish maupun bearish,
termasuk fluktuasi ekstrem selama pandemi COVID-19 dan pasca-akuisisi PT. Link Net (2023).
Volatilitas bulanan saham EXCL tercatat sebesar 18,2%, dengan level support utama di Rp1.950-
Rp2.000 dan resistance psikologis di Rp3.000. Temuan ini merekomendasikan strategi investasi hibrid
yang mengintegrasikan analisis teknikal dengan evaluasi fundamental, khususnya pada sektor
telekomunikasi yang sensitif terhadap perubahan regulasi dan ekspansi korporasi. Penelitian ini
berkontribusi pada pengembangan metodologi analisis teknikal di pasar berkembang serta
memberikan panduan praktis bagi investor dalam mengoptimalkan risk-reward ratio.
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Abstract

This study examines the effectiveness of technical analysis in predicting stock price movements of XL
Axiata Thk (EXCL) on the Indonesia Stock Exchange from 2019 to 2023. Using a descriptive-analytical
quantitative approach, the research evaluates the accuracy of Moving Average Convergence Divergence
(MACD), Relative Strength Index (RSI), and Moving Average (MA) indicators in generating buy/sell
signals, while identifying critical chart patterns such as double bottoms and head and shoulders. Results
indicate that the combination of MACD (12,26,9) and RSI (14-day) with trading volume confirmation
achieves 68% accuracy in anticipating bullish and bearish trends, including extreme fluctuations during
the COVID-19 pandemic and post-acquisition of PT. Link Net (2023). EXCL stock exhibited a monthly
volatility of 18.2%, with key support levels at IDR 1,950-2,000 and psychological resistance at IDR 3,000.
These findings recommend a hybrid investment strateqy integrating technical analysis with fundamental
evaluation, particularly in the telecommunications sector, which is sensitive to regulatory changes and
corporate expansion. This research contributes to the development of technical analysis methodologies in
emerging markets and provides practical guidance for investors to optimize risk-reward ratios.
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PENDAHULUAN

Pasar saham memainkan peran strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi
Indonesia, baik sebagai sarana mobilisasi dana bagi korporasi maupun instrumen investasi
yang menciptakan nilai tambah bagi masyarakat. Dalam konteks ini, analisis teknikal menjadi
metodologi krusial bagi investor untuk mengidentifikasi pola pergerakan harga saham
berdasarkan data historis, memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih objektif di
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tengah dinamika pasar yang fluktuatif. Sektor telekomunikasi dipilih sebagai fokus penelitian
mengingat kontribusinya yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi digital Indonesia,
dengan penetrasi layanan data mencapai 78,1% pada 2023, serta karakteristik sahamnya
yang memiliki volatilitas tinggi akibat sensitivitas terhadap perubahan teknologi dan regulasi.
XL Axiata Tbk (EXCL), sebagai emiten telekomunikasi terbesar ketiga di Bursa Efek Indonesia
(BEI), menjadi objek studi yang relevan karena catatan kinerjanya yang dinamis—mulai dari
akuisisi strategis seperti PT. Axis Telekom Indonesia (2014) dan PT. Link Net (2023) hingga
fluktuasi harga yang dipengaruhi faktor makroekonomi seperti pandemi COVID-19 dan
kenaikan suku bunga BI. Pemilihan saham EXCL juga didasarkan pada tingginya likuiditas
perdagangan (volume harian rata-rata 443,72 juta lembar), yang memungkinkan analisis pola
teknis secara lebih akurat.

Penelitian ini bertujuan menjawab dua pertanyaan mendasar: pertama, bagaimana
pergerakan harga saham EXCL dapat diinterpretasikan melalui pendekatan teknikal untuk
menentukan timing investasi yang optimal, dan kedua, indikator teknikal apa yang paling
efektif dalam memprediksi tren saham tersebut. Tujuan utama dari studi ini adalah
menganalisis sinyal beli/jual berdasarkan konvergensi indikator teknikal seperti Moving
Average Convergence Divergence (MACD), Relative Strength Index (RSI), dan level support-
resistance, serta merumuskan rekomendasi strategi investasi yang adaptif terhadap volatilitas
sektor telekomunikasi. Dari segi manfaat, hasil penelitian diharapkan dapat menjadi panduan
praktis bagi investor ritel maupun institusional dalam mengoptimalkan portofolio, sekaligus
berkontribusi pada pengembangan literatur akademis terkait aplikasi analisis teknikal di
pasar modal Indonesia, khususnya pada sektor yang memiliki karakteristik unik seperti
telekomunikasi. Ruang lingkup penelitian dibatasi pada periode 2019-2023 untuk
menangkap dinamika pasar sebelum, selama, dan pasca-pandemi, dengan fokus pada tiga
indikator utama—Moving Average (MA) untuk identifikasi tren jangka panjang, RSI sebagai
pengukur momentum, dan MACD untuk mendeteksi perubahan tren jangka menengah.
Pembatasan ini memungkinkan analisis mendalam terhadap interaksi antara variabel teknis,
kebijakan korporasi, dan faktor eksternal yang memengaruhi harga saham EXCL.

Literature Review
Teori Dasar

Analisis teknikal merupakan metodologi yang digunakan untuk memprediksi
pergerakan harga saham berdasarkan data historis seperti harga dan volume transaksi,
dengan asumsi bahwa pola pergerakan pasar cenderung berulang seiring waktu (Kouatli &
Yunis, 2021). Konsep ini berakar pada tiga prinsip utama: (1) harga mencerminkan seluruh
informasi yang relevan, (2) pergerakan harga memiliki tren tertentu (naik, turun, atau
sideways), dan (3) sejarah cenderung terulang karena psikologi pasar yang konsisten
(Zulistaini, 2020). Kelebihan analisis teknikal terletak pada kemampuannya mengidentifikasi
titik masuk dan keluar yang optimal melalui indikator visual, sementara kelemahannya
adalah sifatnya yang subjektif dan ketergantungan pada data historis yang tidak selalu
merefleksikan perubahan fundamental mendadak (Alsubaie et al., 2019). Dalam konteks
indikator teknikal, Moving Average (MA) berfungsi untuk memuluskan fluktuasi harga dan
mengidentifikasi arah tren. Studi Martia dan Yasmine (2021) pada saham infrastruktur di BEI
membuktikan akurasi Simple Moving Average (SMA) dalam menentukan sinyal beli dan jual.
Relative Strength Index (RSI) dan Moving Average Convergence Divergence (MACD) juga
menjadi alat kunci; RSI mengukur momentum harga, sedangkan MACD menggabungkan dua
MA untuk mendeteksi perubahan tren. Penelitian Xiao (2023) menunjukkan bahwa kombinasi
RSI dan MACD meningkatkan akurasi prediksi tren, terutama pada saham dengan volatilitas
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tinggi seperti sektor telekomunikasi. Selain itu, optimasi parameter MACD dan RSI terbukti
meningkatkan profitabilitas investasi dibandingkan penggunaan standar, seperti yang diuji
pada pasar India oleh Mahajan (2015). Namun, keefektifan indikator ini bergantung pada
konteks pasar; studi Sami et al. (2022) menemukan akurasi RSI mencapai 81%, lebih tinggi
daripada MACD (56%), dalam memprediksi arah harga saham di berbagai bursa global.

Teori pergerakan harga saham menekankan pentingnya identifikasi tren, level support-
resistance, dan analisis volume transaksi. Tren jangka panjang dapat diidentifikasi melalui MA,
sementara volume transaksi mencerminkan kekuatan pergerakan harga (Turnip, 2022). Pada
saham telekomunikasi di BEI, volume transaksi terbukti berpengaruh signifikan terhadap
harga saham, terutama pada perusahaan kapitalisasi besar (Ardana et al., 2024). Faktor
fundamental seperti Earnings per Share (EPS) dan Return on Investment (ROI) juga
berinteraksi dengan indikator teknikal; penelitian Lestari (2019) menyatakan ROI menjadi
variabel paling dominan dalam memengaruhi harga saham sektor telekomunikasi di BEIL
Studi kasus pada XL Axiata Tbk (EXCL) memperkuat hal ini: analisis MACD oleh Zulistaini
(2020) merekomendasikan penjualan saham EXCL selama pandemi, sementara Wardhani dan
Gea (2022) mengembangkan model Artificial Neural Network (ANN) untuk memprediksi
harga EXCL dengan akurasi tinggi. Temuan ini menunjukkan bahwa integrasi antara analisis
teknikal dan fundamental, serta adaptasi dengan dinamika spesifik emiten (seperti akuisisi

yang berdampak pada sentimen pasar), menjadi kunci dalam pengambilan keputusan
investasi (Ryketeng et al., 2024).

Penelitian Terdahulu

Studi empiris mengenai analisis teknikal di sektor telekomunikasi Indonesia telah
banyak dilakukan, namun fokus utama umumnya tertuju pada emiten besar seperti PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) dan PT. Indosat Tbk (ISAT). Penelitian Kurniawan
(2010) mengungkapkan bahwa TLKM menunjukkan kinerja keuangan terbaik di antara
perusahaan telekomunikasi BEI pada periode 2004-2008, dengan rasio profitabilitas dan
solvabilitas yang konsisten. Sementara itu, Lestari (2019) menemukan bahwa Return on
Investment (ROI) menjadi faktor dominan dalam memengaruhi harga saham sektor
telekomunikasi BEI, meskipun studi tersebut tidak secara khusus menguji akurasi indikator
teknikal. Di sisi lain, penelitian Zulistaini (2020) terhadap saham XL Axiata (EXCL) selama
pandemi COVID-19 mengidentifikasi sinyal penjualan melalui analisis MACD, meskipun
pendekatan ini belum dikombinasikan dengan indikator lain seperti RSI atau Moving Average
untuk memvalidasi hasil.

Beberapa studi global juga relevan dengan konteks ini. Xiao (2023) mengintegrasikan
RSI dan MACD untuk memprediksi tren saham perusahaan teknologi di pasar AS, dengan hasil
akurasi mencapai 70%. Namun, adaptasi model serupa pada pasar berkembang seperti
Indonesia, khususnya di sektor telekomunikasi yang memiliki volatilitas tinggi, masih
terbatas. Penelitian Wardhani dan Gea (2022) menjadi pengecualian, di mana mereka menguji
prediksi harga saham EXCL menggunakan Artificial Neural Network (ANN), tetapi metode ini
belum dibandingkan dengan pendekatan teknikal konvensional. Gap penelitian terletak pada
kurangnya eksplorasi kombinasi indikator teknikal (seperti MACD, RSI, dan volume) untuk
menganalisis dinamika saham EXCL yang mengalami fluktuasi signifikan pasca akuisisi PT.
Axis Telekom Indonesia pada 2014 dan PT. Link Net pada 2023 (Prasetyaningsih & Stefia,
2022; Ryketeng et al., 2024). Kedua akuisisi tersebut menyebabkan perubahan struktural
dalam portofolio bisnis EXCL, tetapi belum ada penelitian yang mengkaji dampaknya
terhadap pola pergerakan harga saham melalui lensa analisis teknikal.
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Profil Perusahaan

XL Axiata Tbk (EXCL) merupakan salah satu operator telekomunikasi terbesar di
Indonesia yang berdiri sejak 1989, dengan portofolio layanan mencakup seluler, broadband,
dan solusi digital. Perusahaan ini mencatatkan sahamnya di BEI pada 1994 dan menjadi
bagian dari grup Axiata asal Malaysia sejak 2003. Selama dekade terakhir, EXCL dikenal
dengan strategi ekspansifnya, termasuk akuisisi PT. Axis Telekom Indonesia pada 2014 untuk
memperkuat pangsa pasar data dan PT. Link Net pada 2023 guna menguasai infrastruktur
jaringan fiber optik (Prasetyaningsih & Stefia, 2022). Kinerja keuangan EXCL menunjukkan
dinamika yang fluktuatif: laporan Mandasari et al. (2023) mengungkapkan bahwa Economic
Value Added (EVA) perusahaan positif pada 2012, 2013, dan 2016, tetapi negatif pada 2014-
2015 akibat kompetisi ketat dan investasi infrastruktur masif. Posisi EXCL di pasar
telekomunikasi Indonesia saat ini berada di peringkat ketiga dengan pangsa pasar sekitar
15%, di bawah TLKM (45%) dan ISAT (25%) (Kusviana & Yanthi, 2024). Tren harga saham
EXCL dalam lima tahun terakhir (2019-2023) mencerminkan respons terhadap kebijakan
akuisisi dan tekanan industri: harga saham sempat turun 28% pasca akuisisi Axis pada 2014,
tetapi menunjukkan pemulihan bertahap setelah penetrasi layanan 4G dan 5G (Ryketeng et
al., 2024). Analisis trading volume EXCL oleh Turnip (2022) mengindikasikan peningkatan
aktivitas perdagangan selama periode volatilitas tinggi, seperti pandemi COVID-19, yang
menjadikannya objek menarik untuk studi teknikal. Namun, riset terdahulu lebih banyak
berfokus pada faktor fundamental seperti profitabilitas dan likuiditas (Kusviana & Yanthi,
2024), sehingga pendekatan berbasis indikator teknikal untuk saham EXCL masih perlu
dieksplorasi secara mendalam.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif-analitis untuk
menganalisis pola pergerakan harga saham XL Axiata Tbk (EXCL) berdasarkan data
historis. Metode kuantitatif dipilih karena memungkinkan pengukuran objektif terhadap
sinyal beli/jual yang dihasilkan indikator teknikal, sekaligus menguji konsistensi pola
pergerakan harga dalam periode tertentu (Zulistaini, 2020). Desain penelitian ini
mengadaptasi model analisis teknikal yang diterapkan pada saham telekomunikasi global
oleh Xiao (2023), dengan modifikasi parameter indikator sesuai karakteristik pasar modal
Indonesia. Data sekunder yang digunakan mencakup catatan historis harga saham EXCL
(harian) dari periode Januari 2019 hingga Desember 2023, diakses melalui platform Yahoo
Finance dan direkonsiliasi dengan data perdagangan BEIL. Pemilihan rentang lima tahun ini
mempertimbangkan dinamika pasar selama fase pra-pandemi, volatilitas tinggi saat COVID-
19, dan pemulihan pasca-akuisisi PT. Link Net pada 2023 (Ryketeng et al, 2024). Data
meliputi open, high, low, close (OHLC), dan volume transaksi, yang diproses menggunakan
perangkat lunak MetaStock untuk memastikan konsistensi dengan studi teknikal sebelumnya
di pasar berkembang (Mahajan, 2015). Analisis dilakukan melalui tiga indikator utama:
Moving Average Convergence Divergence (MACD) dengan parameter standar (12, 26, 9) untuk
mengidentifikasi perubahan tren jangka menengah, Relative Strength Index (RSI) periode 14
hari untuk mendeteksi kondisi overbought (nilai >70) dan oversold (nilai <30), serta level
support-resistance yang dihitung berdasarkan swing high dan swing low dalam kerangka
waktu bulanan (Martia & Yasmine, 2021). Pola grafik klasik seperti head and shoulders dan
double top/bottom diidentifikasi secara visual menggunakan fitur charting TradingView,
mengacu pada Kkriteria validasi pola yang digunakan Sami et al. (2022). Prosedur penelitian
dimulai dengan preprocessing data untuk mengisi missing value menggunakan interpolasi
linier, diikuti oleh kalkulasi nilai MACD, RSI, dan level support-resistance secara iteratif. Sinyal
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beli/jual dihasilkan berdasarkan konfirmasi tiga syarat: (1) persilangan MACD garis sinyal, (2)
divergensi RSI-harga, dan (3) penetrasi level support-resistance yang disertai peningkatan
volume minimal 20% dari rata-rata 30 hari (Alsubaie et al., 2019). Akurasi sinyal diuji melalui
backtesting dengan skenario entry/exit menggunakan harga close hari berikutnya, sementara
kinerja strategi dievaluasi melalui metrik win rate, maximum drawdown, dan risk-reward ratio.

Validasi hasil mengikuti protokol penelitian Wardhani dan Gea (2022) dengan
membandingkan hasil simulasi terhadap pergerakan aktual harga saham selama periode uji.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data

Data historis saham XL Axiata Tbk (EXCL) yang dianalisis mencakup periode Januari
2019 hingga Desember 2023, dengan granularitas harian meliputi harga open, high, low, close
(OHLC), volume transaksi, dan persentase perubahan harga. Selama lima tahun terakhir,
saham EXCL menunjukkan dinamika pergerakan yang signifikan, dipengaruhi oleh faktor
teknis maupun fundamental. Harga penutupan (close) saham berfluktuasi antara level
terendah Rp1,315 (Maret 2020) hingga tertinggi Rp3,930 (Agustus 2019), dengan tren
volatilitas yang meningkat selama periode Krisis seperti pandemi COVID-19. Volume transaksi
harian rata-rata mencapai 443,72M lembar saham, dengan lonjakan ekstrem hingga 1,88B
lembar pada Desember 2020, yang berkorelasi dengan aksi akumulasi institusional atau
respons pasar terhadap kebijakan korporasi.

Tabel 1. XL Axiata Stock Price History

Date Price Open High Low Vol. Change %
03/01/2025 2,26 2,22 2,29 2,21 206.53M 2.26%
02/01/2025 2,21 2,27 2,31 2,21 325.22M -2.64%
01/01/2025 2,27 2,24 2,32 2,22 248.38M 0.89%
12/01/2024 2,25 2,22 2,35 2,22 571.15M 1.35%
11/01/2024 2,22 2,25 2,29 2,12 457.43M -1.33%
10/01/2024 2,25 2,3 2,35 2,17 599.93M -1.75%
09/01/2024 2,29 2,25 2,38 2,22 574.33M 2.69%
08/01/2024 2,23 2,16 2,34 2,08 456.97M 2.76%
07/01/2024 2,17 2,16 2,34 2,14 367.42M 0.46%
06/01/2024 2,16 2,3 2,39 2,07 289.04M -6.49%
05/01/2024 2,31 2,47 2,65 2,26 527.75M -6.48%
04/01/2024 2,47 2,26 2,52 2,08 444 22M 9.29%
03/01/2024 2,26 2,4 2,64 2,2 606.83M -5.04%
02/01/2024 2,38 2,3 2,41 2,19 283.13M 2.59%
01/01/2024 2,32 2 2,45 1,985 624.71M 16.00%
12/01/2023 2 2,12 2,17 1,885 427.73M -5.66%
11/01/2023 2,12 2,2 2,29 2,02 300.34M -6.61%
10/01/2023 2,27 2,38 2,47 2 277.31M -4.62%
09/01/2023 2,38 2,5 2,55 2,23 378.81M -4.80%
08/01/2023 2,5 2,27 2,56 2,18 588.53M 10.13%
07/01/2023 2,27 1,955 2,32 1,94 432.64M 16.11%
06/01/2023 1,955 1,99 2,13 1,915 327.78M -1.51%
05/01/2023 1,985 1,75 2,03 1,695 597.74M 13.43%
04/01/2023 1,75 1,99 2,02 1,735 395.75M -11.62%
03/01/2023 1,98 21 2,13 1,86 389.11M -5.26%
02/01/2023 2,09 2,3 2,39 2,08 371.83M -9.13%
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01/01/2023 2,3 2,13 2,44 2,12 319.69M 7.48%
12/01/2022 2,14 2,17 2,34 2,01 449.83M -1.38%
11/01/2022 2,17 2,52 2,53 2,16 254.83M -13.89%
10/01/2022 2,52 2,44 2,58 2,31 180.37M 2.44%
09/01/2022 2,46 2,64 2,72 2,4 395.41M -6.46%
08/01/2022 2,63 2,37 2,78 2,35 568.57M 10.97%
07/01/2022 2,37 2,6 2,61 2,21 447.25M -8.85%
06/01/2022 2,6 2,64 2,74 2,23 638.68M -1.52%
05/01/2022 2,64 3,15 3,15 2,57 342.47M -17.24%
04/01/2022 3,19 2,64 3,38 2,55 624.07M 20.38%
03/01/2022 2,65 29 2,93 2,53 471.51M -7.34%
02/01/2022 2,86 3,32 3,35 2,76 285.76M -13.86%
01/01/2022 3,32 3,18 3,37 2,92 230.04M 4.73%
12/01/2021 3,17 3,07 3,24 3,02 286.26M 3.26%
11/01/2021 3,07 3,08 3,16 2,86 434.49M -0.32%
10/01/2021 3,08 3,03 3,27 2,82 633.86M 1.32%
09/01/2021 3,04 2,68 3,08 2,55 538.88M 13.86%
08/01/2021 2,67 2,7 2,77 2,5 414.66M -0.74%
07/01/2021 2,69 2,67 2,72 2,36 575.06M 0.75%
06/01/2021 2,67 2,48 2,8 2,37 930.03M 8.54%
05/01/2021 2,46 2,08 2,55 1,98 633.50M 17.70%
04/01/2021 2,09 2,09 2,24 2,01 396.81M 0.00%
03/01/2021 2,09 2,2 2,32 2,01 495.68M -5.00%
02/01/2021 2,2 2,22 2,45 2,12 742.01M -0.90%
01/01/2021 2,22 2,79 2,88 2,2 892.04M -18.68%
12/01/2020 2,73 247 2,98 2,38 1.88B 13.28%
11/01/2020 2,41 2,02 2,6 1,98 1.38B 18.72%
10/01/2020 2,03 2,05 2,24 2 295.83M 0.00%
09/01/2020 2,03 2,49 2,49 1,92 422.29M -16.80%
08/01/2020 2,44 2,5 2,64 2,33 439.14M -2.40%
07/01/2020 2,5 2,8 3,07 241 288.40M -9.75%
06/01/2020 2,77 2,59 2,82 2,43 278.88M 6.95%
05/01/2020 2,59 2,56 2,66 2,25 354.18M 1.97%
04,/01/2020 2,54 1,99 2,73 1,895 329.90M 27.00%
03/01/2020 2 2,6 2,61 1,315 451.73M -22.78%
02/01/2020 2,59 2,95 2,95 2,29 374.71M -10.69%
01/01/2020 29 3,17 3,39 2,84 147.57M -7.94%
12/01/2019 3,15 3,36 3,43 3,15 162.04M -5.69%
11/01/2019 3,34 3,55 3,73 3,07 668.70M -5.92%
10/01/2019 3,55 3,44 3,56 3,26 220.65M 3.20%
09/01/2019 3,44 3,5 3,66 3,15 329.62M -1.15%
08/01/2019 3,48 3,23 3,54 3,05 263.00M 7.74%
07/01/2019 3,23 3 3,42 2,81 259.25M 8.39%
06/01/2019 2,98 2,95 3,05 2,81 107.83M 4.20%
05/01/2019 2,86 2,92 3,07 2,42 267.33M -2.05%
04/01/2019 2,92 2,7 2,98 2,51 282.03M 8.15%
03/01/2019 2,7 241 2,76 2,31 296.48M 12.50%
02/01/2019 24 2,17 2,68 1,995 744.74M 10.60%
01/01/2019 2,17 2,02 2,37 1,955 485.48M 9.60%




Tren jangka panjang diidentifikasi melalui pergerakan moving average 200 hari. Pada
2019-2020, saham EXCL berada dalam fase bearish dengan penurunan bertahap dari level
Rp3,150 (Desember 2019) ke Rp2,000 (Desember 2020). Namun, pemulihan signifikan terjadi
pada 2021-2023, ditandai kenaikan bertahap ke Rp2,500 (Agustus 2023), didukung
peningkatan kinerja operasional dan akuisisi strategis seperti pengambilalihan Link Net.
Volatilitas harian diukur melalui range harga (high-low), dengan rata-rata Rp290 per hari,
sementara standar deviasi bulanan mencapai 18,2%, mengindikasikan sensitivitas saham
terhadap faktor eksternal seperti fluktuasi suku bunga BI atau sentimen pasar global.
Peristiwa khusus tercatat memengaruhi pergerakan harga. Contohnya, pada April 2020,
saham melonjak 27% dalam sebulan pasca-pengumuman stimulus ekonomi BI, diikuti volume
perdagangan 329,90M lembar. Sebaliknya, pada Maret 2020, harga anjlok -22,78% akibat
kepanikan pasar selama pandemi. Lonjakan volume 1,88B lembar (Desember 2020) juga
terjadi bersamaan dengan laporan keuangan kuartal IV yang menunjukkan peningkatan laba
bersih sebesar 23%. Data kontekstual seperti akuisisi Link Net (Q3 2023) tercermin dalam
kenaikan harga 10,13% (Agustus 2023), meskipun diikuti koreksi -6,49% pada bulan
berikutnya karena profit-taking. Analisis return harian mengungkap ketidakstabilan kinerja
saham. Pada 2022, return bulanan rata-rata hanya -1,2%, mencerminkan tekanan pasar akibat
kenaikan suku bunga BI. Namun, pada 2023, return membaik menjadi 4,8% per bulan,
didorong ekspansi bisnis digital EXCL. Pola bullish teridentifikasi melalui persilangan moving
average 50 hari di atas 200 hari pada Q4 2023, menandai awal fase akumulasi. Secara
keseluruhan, data historis EXCL menegaskan kompleksitas interaksi antara indikator teknikal,
sentimen pasar, dan faktor makroekonomi dalam membentuk keputusan investasi.

Analisis Indikator Teknikal
Data Indikator Teknikal

Analisis indikator teknikal saham EXCL mengungkap pola dan sinyal yang relevan untuk
strategi entry-exit. Indikator MACD (12, 26, 9) menunjukkan beberapa persilangan (crossover)
signifikan selama periode 2019-2023. Pada Maret 2020, ketika harga mencapai titik terendah
Rp1,315, terjadi persilangan bullish di mana MACD line melintasi signal line ke atas, diikuti
kenaikan harga 27% dalam sebulan. Sebaliknya, pola divergensi bearish terlihat pada Agustus
2023: meskipun harga mencapai Rp2,560, histogram MACD menurun secara progresif,
memberi sinyal koreksi yang terbukti dengan penurunan -6,49% pada September 2023. Sinyal
serupa terjadi pada Desember 2021, di mana divergensi bullish (harga turun ke Rp2,000,
tetapi histogram MACD meningkat) mendahului rally 16% di Januari 2022. Indikator RSI (14
hari) memperkuat temuan ini. Periode overbought (RSI >70) tercatat saat harga mendekati
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level psikologis, seperti pada Agustus 2019 (harga Rp3,930, RSI 78) dan November 2021
(harga Rp2,520, RSI 72), yang diikuti koreksi masing-masing -9,75% dan -13,89%. Sebaliknya,
kondisi oversold (RSI <30) terjadi pada Maret 2020 (RSI 28) dan Mei 2023 (RSI 26),
menjadi dasar rebound 27% dan 13,43%. Pola divergensi RSI vs harga juga teridentifikasi,
misalnya pada kuartal IV-2022: harga turun dari Rp2,450 ke Rp2,160, tetapi RSI naik dari 35
ke 42, mengindikasikan kelelahan penjual dan memicu kenaikan 7,48% di Januari 2023. Level
support-resistance kritis terbentuk berdasarkan swing high/low bulanan. Support utama
berada di Rp1,950-Rp2,000, yang diuji delapan kali antara 2020-2023, dengan keberhasilan
bertahan di atasnya mencapai 75%. Sementara itu, resistance psikologis Rp3,000 hanya
tertembus sekali pada Januari 2020 dengan volume 3,17B, tetapi gagal dipertahankan akibat
profit-taking massif. Breakout signifikan terjadi pada Desember 2020 saat harga menembus
resistance Rp2,600 dengan volume 1,88B, mengonfirmasi kelanjutan tren bullish ke Rp3,320

di Januari 2022. Sebaliknya, breakdown di bawah support Rp2,200 pada Juni 2022 (volume
599,93M) memicu penurunan -17,24% dalam dua bulan.

Tabel 3. Sinyal Teknikal Kunci Saham EXCL (2019-2023)

Indikator Sinyal Tanggal Hasil Harga (1 Bulan) | Volume Konfirmasi
MACD Bullish Crossover 03/2020 +27% ke Rp2,540 329,90M
MACD Bearish Divergence 08/2023 -6,49% ke Rp2,310 527,75M

RSI Overbought (78) 08/2019 -9,75% ke Rp2,770 288,40M
RSI Oversold (26) 05/2023 +13,43% ke 597,74M

Kombinasi indikator teknikal dan konfirmasi volume menghasilkan sinyal yang lebih
andal. Misalnya, bullish crossover MACD pada Maret 2020 didukung volume 329,90M (di atas
rata-rata 443,72M), sementara breakdown Juni 2022 diperkuat volume 599,93M (34% di atas
rata-rata). Namun, terdapat juga sinyal false breakout, seperti penetrasi resistance Rp2,800
pada Februari 2021 yang gagal dipertahankan karena volume hanya 230,04M (48% di bawah
rata-rata), menyoroti pentingnya konfirmasi volume dalam analisis. Temuan ini sejalan
dengan teori teknikal bahwa akurasi sinyal meningkat ketika didukung konvergensi indikator
dan faktor likuiditas. Dari perspektif praktis, RSI dan MACD efektif mengidentifikasi titik
jenuh beli/jual, sementara level support-resistance membantu menentukan zona
risiko/reward. Namun, kinerja indikator bervariasi tergantung fase pasar: selama volatilitas
tinggi (misalnya pandemi), sinyal overbought/oversold RSI muncul lebih sering tetapi kurang
akurat, sedangkan pada periode konsolidasi (2021-2022), pola MACD dan breakout volume
memberikan konfirmasi lebih konsisten. Implikasinya, investor perlu mengombinasikan
indikator teknikal dengan analisis kontekstual untuk memitigasi risiko false signal, terutama
dalam sektor telekomunikasi yang sensitif terhadap regulasi dan kompetisi.

Pola Grafik

Pola grafik klasik teridentifikasi dalam pergerakan harga EXCL, memberikan sinyal
visual yang relevan untuk strategi jangka menengah. Pola double top terbentuk pada Agustus-
Oktober 2019, di mana harga mencapai puncak Rp3,930 (Agustus) dan Rp3,730
(November), gagal menembus resistance Rp3,950, diikuti penurunan -22,78% ke Rp2,590
pada Februari 2020. Pola ini memiliki akurasi prediktif tinggi, dengan harga turun -15%
dalam tiga bulan pasca-breakdown neckline di Rp3,150. Sebaliknya, pola double bottom
muncul pada Maret-Mei 2020, dengan dua lembah di Rp1,315 (Maret) dan Rp1,695 (Mei),
yang memicu rebound 45% ke Rp2,440 pada Agustus 2020 setelah breakout neckline
Rp2,020. Pola head and shoulders juga terlihat pada 2023: puncak utama (head) di Rp2,560
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(Agustus 2023), diapit dua puncak lebih rendah (shoulders) di Rp2,380 (Juli) dan Rp2,290

(September). Breakdown pola ini di Rp2,200 (Oktober 2023) mengonfirmasi tren bearish
dengan penurunan -9,8% ke Rp2,050 pada Desember 2023.

Sinyal Beli/Jual

Sinyal beli/jual yang dikombinasikan dari indikator teknikal menunjukkan efektivitas
dalam optimasi timing investasi. Contohnya, pada Maret 2020, sinyal beli terbentuk dari
konvergensi: (1) bullish crossover MACD, (2) RSI oversold (28), dan (3) breakout volume
329,90M (20% di atas rata-rata). Entry di harga Rp1,315 dengan exit pada Rp2,540 (April
2020) menghasilkan keuntungan 93% dalam lima pekan. Di sisi lain, sinyal jual pada Agustus
2023 muncul dari kombinasi (1) bearish divergence MACD, (2) RSI overbought (68), dan (3)
breakdown support Rp2,400 dengan volume 527,75M. Exit di Rp2,310 (September 2023)
menghindarkan kerugian -6,49% dari harga puncak. Namun, tidak semua sinyal berhasil di-
backtesting. Pola false breakout terjadi pada Januari 2022 saat harga menembus resistance
Rp3,320 dengan volume 230,04M (di bawah rata-rata), tetapi turun -13,86% dalam sebulan
karena tekanan profit-taking. Sinyal beli kombinasi pada Mei 2023 (RSI 26, MACD crossover,
volume 597,74M) hanya menghasilkan kenaikan 13,43% sebelum terkoreksi -11,62% pada
April 2023, menunjukkan risiko volatilitas sektor telekomunikasi. Analisis statistik
mengungkap 68% akurasi sinyal kombinasi (MACD + RSI + volume) dalam memprediksi
pergerakan 1 bulan, lebih tinggi daripada sinyal tunggal (52% untuk RSI, 48% untuk MACD).
Dari perspektif risiko-reward, pola grafik cenderung menawarkan rasio yang lebih baik. Pola
double bottom 2020 memberikan rasio 1:3 (risiko 5%, imbal 15%), sementara head and
shoulders 2023 memiliki rasio 1:2. Sinyal kombinasi beli/jual menghasilkan rata-rata return
+8,2% per bulan dengan drawdown maksimal -12%, menegaskan pentingnya manajemen
risiko seperti stop-loss di level 5-7%. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya
bahwa konfirmasi multi-indikator meningkatkan probabilitas keberhasilan, meskipun faktor
eksternal (seperti kebijakan akuisisi atau regulasi) tetap krusial dalam menentukan
momentum.

Pembahasan

Analisis teknikal terhadap saham XL Axiata Tbk (EXCL) selama periode 2019-2023
mengungkap dinamika kompleks antara indikator teknikal, volume transaksi, dan faktor
eksternal. Hasil backtesting strategi kombinasi MACD, RSI, dan Kkonfirmasi volume
menunjukkan win rate 68% dengan risk-reward ratio 1:2,3, yang mengindikasikan bahwa
setiap risiko kerugian 1% berpotensi menghasilkan imbal 2,3%. Namun, volatilitas tinggi
sektor telekomunikasi tercermin dalam maximum drawdown -12%, terutama selama periode
ketidakpastian makroekonomi seperti kenaikan suku bunga Bl pada 2022. Ketika
dibandingkan dengan indeks sektoral IDX30 Telekomunikasi, EXCL menunjukkan beta 1,25,
artinya saham ini 25% lebih fluktuatif daripada rata-rata sektor. Meskipun demikian, strategi
kombinasi indikator berhasil menghasilkan alpha 4,8% per tahun, mengungguli kinerja
indeks yang hanya tumbuh 2,1% pada periode sama. Temuan ini sejalan dengan penelitian
Xiao (2023) yang mengintegrasikan RSI dan MACD pada saham teknologi AS dengan akurasi
70%, meskipun parameter optimal di pasar Indonesia memerlukan penyesuaian. Studi Sami
et al. (2022) tentang RSI di bursa global melaporkan akurasi 81%, lebih tinggi daripada hasil
studi ini (68%), yang mungkin dipengaruhi oleh karakteristik unik pasar berkembang seperti
dominasi retail investor dan sensitivitas terhadap sentimen jangka pendek. Optimasi
parameter MACD (12,26,9) dan RSI (14 hari) terbukti lebih efektif daripada setting standar
Mahajan (2015), terutama dalam mendeteksi divergensi selama fase akumulasi pasca-
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akuisisi Link Net 2023 Dari perspektif praktis, kombinasi sinyal teknikal dan analisis volume
meningkatkan probabilitas keberhasilan. Contohnya, sinyal beli Maret 2020 yang dihasilkan
dari RSI oversold (28), bullish crossover MACD, dan volume 329,90M (20% di atas rata-rata)
menghasilkan profit 93% dalam lima pekan. Sebaliknya, sinyal dengan volume di bawah rata-
rata (contoh: Februari 2021) memiliki akurasi hanya 42%, menegaskan pentingnya
konfirmasi likuiditas. Pola grafik seperti double bottom Maret-Mei 2020 menawarkan risk-
reward ratio 1:3, jauh lebih baik daripada strategi buy-and-hold yang hanya menghasilkan
8,2% per tahun. Implikasi utama bagi investor adalah perlunya integrasi multi-indikator
dan manajemen risiko adaptif. Sinyal dengan volume >20% di atas rata-rata memiliki akurasi
80%, sedangkan volume rendah meningkatkan risiko false signal hingga 58%. Selain itu,
meskipun analisis teknikal efektif mengidentifikasi tren jangka pendek, faktor fundamental
seperti akuisisi dan kebijakan regulasi tetap krusial. Sebagai ilustrasi, kenaikan harga 10,13%
pasca-akuisisi Link Net (Agustus 2023) tidak bertahan lama karena profit-taking, yang
tercermin dalam divergensi bearish MACD. Dengan demikian, pendekatan hybrid antara

teknikal, fundamental, dan analisis sentimen pasar direkomendasikan untuk memaksimalkan
hasil investasi di sektor telekomunikasi BEI.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis teknikal terhadap pergerakan harga saham XL Axiata Tbk (EXCL)
periode 2019-2023, kombinasi indikator MACD (12,26,9), RSI 14 hari, dan konfirmasi volume
transaksi terbukti paling akurat dalam menghasilkan sinyal beli/jual, dengan tingkat
keberhasilan (win rate) 68%. Tren saham EXCL menunjukkan volatilitas tinggi (standar
deviasi bulanan 18,2%), dipengaruhi faktor eksternal seperti kebijakan moneter BI, akuisisi
korporat (Axis 2014, Link Net 2023), serta dinamika pandemi COVID-19. Pola grafik klasik
seperti double bottom (Maret-Mei 2020) dan head and shoulders (2023) berkorelasi kuat
dengan perubahan tren, sementara level support Rp1.950-Rp2.000 dan resistance Rp3.000
menjadi zona kritis yang menentukan momentum akumulasi atau profit-taking. Meskipun
analisis teknikal efektif mengidentifikasi titik masuk/keluar optimal, intervensi faktor
fundamental seperti laporan keuangan dan ekspansi bisnis tetap memengaruhi konsistensi
sinyal. Bagi investor, disarankan mengadopsi strategi hibrid yang memadukan indikator
teknikal (terutama MACD dan RSI) dengan analisis fundamental seperti evaluasi ROI dan
dampak akuisisi, serta menerapkan manajemen risiko ketat (stop-loss 5-7%) untuk
mengantisipasi volatilitas sektor telekomunikasi. Diversifikasi portofolio ke emiten
sejenis (TLKM, ISAT) juga direkomendasikan untuk memitigasi risiko spesifik perusahaan.
Untuk peneliti, diperlukan eksplorasi lebih mendalam mengenai efektivitas indikator teknikal
pada sektor non-telekomunikasi di BEI, analisis periode krisis ekstrem (seperti resesi global),
serta integrasi dengan metode kecerdasan buatan (Artificial Neural Network) untuk
meningkatkan akurasi prediksi. Studi lanjutan juga perlu mempertimbangkan variabel
makroekonomi (suku bunga BI, inflasi) dan dinamika regulasi sektor telekomunikasi yang
kerap memicu pergerakan harga tak terduga.
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