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ABSTRACT

In this moment, capital market is an exactly measure to show
the economic development country. Macro economic indicators
give influence to change the prices of share at the capital market.
Capital market is one of fund source except the banking sector
which give a lot of profit to investors.

This examination using Ordinary Least Squares (OLS)
Approach to identification of the relationship between the
dependent variable (IHSG) and independent variables in use (are
GDP real, inflation grade, real interest rate and foreign exchange
fluctuation).

A bad indicators of macro economic conducted a bad effect to
capital market performance, and so it can be the instability country
in economy.

Finally, the result of this examination are only GDP real and
foreign exchange fluctuation have influence and significance to
change the prices of share in BEJ. The inflation grade and real
interest rate have no influence to change the prices of share in BEJ,
estimated cause the volume of money demand for transaction are

much bigger.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Masalah

Keberhasilan suatu negara dalam menjalankan roda perekonomian akan
membawa masyarakatnya ke pintu kejayaan dan kemakmuran. Bagi Indonesia, hal
ini bukanlah suatu pekerjaan yang mudah setelah bertahun-tahun mengalami
gejolak perekonomian yang sangat meresahkan. Pemerintah berusaha keras untuk
menjaga kestabilan perekonomian negara melalui berbagai kebijakan yang bersifat
cepat dan efektif dengan mengurangi pengeluaran negara. Perlahan tapi pasti,
perekonomian Indonesia mengalami kemajuan dan berada pada kondisi stabil.

Secara makro, tingkat perekonomian suatu negara dapat dilihat dan diukur dan
beberapa indikator yaitu tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, tingkat
bunga, dan nilai kurs. Perkembangan perekonomian suatu negara tercermin dari
perkembangan pasar modal di negara tersebut. Saat ini pasar modal merupakan
instrumen keuangan yang sangat representatif sebagai salah satu alternatif sumber
pembiayaan yang relatif lebih murah dibandingkan dengan perbankan atau lembaga
keuangan lain dengan tingkat keuntungan lebih menjanjikan. Secara formal, pasar
modal bisa didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau
sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang

ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,




maupun perusahaan swasta. Secara mudahnya pasar modal berarti tempat
bertemunya penjual dan pembeli yang melakukan jual beli hak kepemilikan
perusahaan (saham), surat tanda hutang (obligasi) maupun surat berharga lainnya.
Di Indonesia lembaga yang menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritas
tersebut terdapat di Jakarta (Bursa Efek Jakarta) dan Surabaya (Bursa Efek
Surabaya) (Husnan,1993:1-2).

Bagi dunia usaha dan para pemodal, melakukan investasi pada pasar modal
memiliki harapan tersendiri yaitu selain untuk mendapatkan keuntungan yang lebih
juga untuk membantu memberikan efek yang baik agar perekonomian Indonesia
dapat terus bergulir dan stabil. Pasar modal sangat diperlukan guna menjembatani
alokasi dana dari masyarakat untuk investasi jangka panjang, dimana pasar modal
sendiri sangat dipengaruhi oleh kondisi makro negara tersebut. Jadi apabila
indikator-indikator ekonomi makro memiliki nilai buruk maka akan memberikan
efek yang tidak baik pula bagi kinerja pasar modal (Astuti,2001:15).

Dalam investasi jangka panjang tersebut, pemodal tidak bisa mengetahui
secara pasti tingkat keuntungan yang akan diperolehnya. Mereka hanya bisa
berharap, dan ketidakpastian itu merupakan resiko dari investasi tersebut. Tingkat
keuntungan yang diharapkan dari suatu portofolio tidak lain merupakan rata-rata
tertimbahg dari tingkat keuntungan yang diharapkan masing-masing saham yang
membentuknya. Dan keuntungan yang diharapkan itu sejalan dengan risiko yang

dihadapi oleh pemodal (investor) (Husnan,1993:22).




Untuk mengurangi risiko yang mungkin terjadi, biasanya pemodal melakukan
diversifikasi investasi yaitu dengan menggabungkan dua sekuritas dalam
portofolionya. Tingkat keuntungan yang diharapkan dalam portofolio merupakan
rata-rata tertimbang dari harapan keuntungan masing-masing saham yang
membentuknya. Meskipun demikian, diversifikasi ini akan dihadapkan pada suatu
risiko tertentu baik risiko yang dapat dihilangkan (risiko tidak sistematis) maupun
risiko yang tidak dapat dihilangkan (risiko sistematis). Dari kedua jenis risiko
tersebut, risiko sistematis yang disebut juga market risk (risiko pasar) merupakan
risiko yang selalu melekat pada investasi (Husnan,1993:102).

Tidak dipungkiri bahwa sektor keuangan memiliki peranan yang penting
dalam proses pembangunan. Selain merupakan alternatif sumber pembiayaan, pasar
modal juga merupakan alternatif untuk melakukan investasi disamping perbankan.
Antara kondisi negara dengan harga-harga saham di pasar modal sangat
berhubungan dan berpengaruh baik positif maupun negatif.

Berdasarkan uraian di atas maka penulis berusaha untuk mengetahui lebih jauh
mengenai seberapa besar pengaruh yang ditimbulkan oleh beberapa indikator
ekonomi makro terhadap harga-harga saham di Indonesia sebagai pencerminan dari
perekonomian negara. Untuk itu penulis menuangkannya dalam skripsi dengan
judul : “ ANALISIS PENGARUH INDIKATOR EKONOMI MAKRO
TERHADAP PERUBAHAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN DI

PASAR MODAL INDONESIA “,




1.2.Rumusan Masalah

Sebagaimana telah diuraikan di atas bahwa dewasa ini perekonomian suatu
negara dapat dinilai dan diukur dari perkembangan pasar modal negara tersebut,
karena pasar modal telah mencerminkan keadaan ekonomi suatu negara
(Mufrodhi,2003:11). Dan keadaan harga-harga saham yang diperjualbelikan di
pasar modal sendiri sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonomi makro,
diantaranya; tingkat pertumbuhan ekonomi (PDB riil), tingkat inflasi, tingkat bunga
riil, dan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat.
Dari uraian tersebut dapat ditentukan pokok permasalahan sebagai berikut :

1. Seberapa besar pengaruh PDB riil terhadap IHSG di BEJ ?

2. Seberapa besar pengaruh tingkat inflasi terhadap IHSG di BEJ ?

3. Seberapa besar pengaruh tingkat bunga riil terhadap IHSG di BEJ ?

4. Seberapa besar pengaruh nilai tukar Rupiah dengan Dollar AS terhadap

IHSG di BEJ ?
5. Indikator ekonomi makro manakah yang paling dominan berpengaruh

terhadap THSG di pasar modal Indonesia (BEJ) ?

1.3.Batasan Masalah

Jenis sekuritas yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada surat tanda
kepemilikan perusahaan (saham) yang ditunjukkan dengan menggunakan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai variabel dependentnya yang diperoleh dari

BE). Indikator-indikator ekonomi makro yang berpengaruh terhadap harga-harga




saham tidak sedikit, namun pilihan variabel-variabel independent yang akan

diujikan adalah PDB riil, tingkat inflasi, tingkat bunga riil, dan nilai tukar Rupiah

terhadap Dollar AS. Hal ini dikarenakan indikator-indikator ekonomi makro

tersebut sangat representatif menunjukkan tingkat perekonomian Indonesia. Data

yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data triwulanan antara tahun

1999:2 - 2004:2.

1.4.Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1.

2.

Untuk menganalisis pengaruh PDB riil terhadap IHSG di BEJ.

Untuk menganalisis pengaruh tingkat inflasi terhadap IHSG di BEJ.
Untuk menganalisis pengaruh tingkat bunga riil terhadap THSG di BEJ.
Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar Rupiah dengan Dollar AS
terhadap IHSG di BEJ.

Untuk mengestimasi indikator ekonomi makro yang paling dominan
berpengaruh terhadap perubahan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) di pasar modal Indonesia (BEJ).




1.5.Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian im adalah :

1.

Bagi penulis

Suatu kesempatan yang berharga bagi penulis untuk menerapkan teort
yang diperoleh selama perkuliahan ke dalam praktek yang
sesungguhnya dan digunakan sebagai syarat selesainya studi jenjang

Strata 1 (S1).

Bagi pemodal

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tentang seberapa
jauh indikator-indikator ekonomi makro tersebut berpengaruh terhadap
harga-harga saham, sehingga dapat digunakan sebagai dasar

pertimbangan dalam melakukan investasi.

Bagi limu Pengetahuan
Penelitian im diharapkan dapat memberikan sumbangan yang
bermanfaat bagi ilmu pengetahuan khususnya bagi para pembaca yang

tertarik untuk meneliti hal yang sama.

1.6.Sistematika Penulisan

Sistematika pembahasan pada penulisan laporan penelitian ini adalah sebagai

berikut




BAB1

: Pendahuluan
Bab ini membahas mengenai Latar Belakang Masalah, Rumusan
Masalah, Batasan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian

dan Sistematika Penulisan.

BABII : Tinjauan Umum Subyek Penelitian

Bab ini menguraikan gambaran umum tentang perkembangan
pasar modal Indonesia dan beberapa indikator ekonomi makro
yang berpengaruh terhadap perekonomian negara yang pada
penelitian ini diwakili beberapa faktor yaitu PDB riil, tingkat
inflasi, tingkat bunga riil, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar

AS.

BAB III : Kajian Pustaka

Bab ini memaparkan pendokumentasian dan pengkajian hasil dan
penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan pada area

yang sama.

BAB IV :Landasan Teori dan Hipotesis

Bab ini memuat dua bagian, yaitu :

- Pertama
Bagian ini menguraikan teori-teori yang digunakan sebagai
pendekatan feoritis untuk menjelaskan adanya hubungan antar

variabel.




- Kedua
Bagian ini menegaskan hipotesis yang siap diuji, yang
merupakan jawaban sementara atas rtumusan masalah,
Hipotesis ini dibuat dan disusun dengan format yang jelas dan
sesederhana mungkin.
BABYV : Metode Penelitian
Bab ini menguraikan tentang metode analisis yang digunakan
dalam penelitian yang disertai data-data dan sumber data.
BAB VI : Analisis dan Pembahasan
Bab ini menguraikan hasil-hasil dari analisis data yang telah
diperoleh dan menjelaskan mengenai hasil perhitungan statistik
dari hubungan masing-masing variabel termasuk dengan pengujian
hipotesisnya.
BAB VII : Simpulan dan Implikasi
Bab ini memuat dua hal, yaitu
- Simpulan
Bagian ini menjelaskan simpulan-simpulan yang merupakan
jawaban dari pertanyaan-pertanyaan pada rumusan masalah
setelah melalui tahapan analisis pada bagian sebelumnya.
- Implikasi
Bagian ini menjelaskan implikasi teoritis yang diperoleh dari

analisis dan hasil penelitian yang telah dilakukan.




BABII

TINJAUAN UMUM SUBYEK PENELITIAN

2.1.Gambaran Umum Pasar Modal di Indonesia
2.1.1. Aspek Operasional Pasar Modal

Beberapa aspek operasional yang dapat menjelaskan tentang keberadaan pasar
modal secara umum :
2.1.1.1. Pengertian dan Fungsi Pasar Modal

Pasar modal mempunyai makna sebagai pasar untuk berbagai instrumen
keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public
authorities, maupun perusahaan swasta. Dalam pasar modal terdapat dua bagian
utama yaitu pasar perdana (diartikan sebagai tempat dimana dana masyarakat
pertama kali ditarik dan pertama kali juga bagi perusahaan menjual sahamnya) dan
pasar sekunder (merupakan pasar dimana para pialang saham menjual dan/ atau
membeli saham perusahaan yang terdaftar sebagai wakil dari para investor).
Sedangkan fungsi dari pasar modal sendiri adalah sebagai fungsi ekonomi dan
keuangan, yang berarti pasar modal memberikan fasilitas bagi para borrower
(pihak yang memerlukan dana) dan /ender (pihak yang kelebihan dana) dalam
melakukan perpindahan dana tersebut tanpa harus terlibat langsung dalam

kepemilikan aktiva riil yang diperiukan untuk investasi (Husnan,1993:1).
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2.1.1.2. Alasan Pembentukan Pasar Modal

Pasar modal banyak ditemui di banyak negara karena merupakan sektor
alternatif penghimpun dana selain sektor perbankan. Pasar modal memberikan
keleluasaan bagi para investor dalam melakukan investasi sesuai dengan risiko
yang siap mereka tanggung. Mereka juga dapat melakukan diversifikasi investasi
dan membentuk portofolio (gabungan berbagai investasi) sesuai risiko dan
keuntungan yang diharapkan. Selain itu, para investor dapat mengalokasikan
dananya secara efisien karena dapat memilih investasi-investasi yang lebih
menjanjikan keuntungan tinggi.

Pada sektor keuangan, perusahaan dapat memperoleh suntikan modal untuk
melakukan perluasan usaha dengan meminjam dana dari bank dalam bentuk kredit.
Kredit/ hutang yang diberikan bank kepada perusahaan memiliki batas maksimal
schingga saat perusahaan berada pada keadaan dimana debt fo equity ratio
(perbandingan antara hutang dengan modal sendiri) nya terlalu tinggi maka
perusahaan terpaksa tidak melakukan perluasan usaha (Husnan,1998:4-7).

Pada situasi seperti itu, keberadaan pasar modal sangat membantu perusahaan
dalam memperoleh dana untuk menjaga keberlangsungan usahanya. Pasar modal
sangat memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas baik berupa surat tanda
hutang (obligasi) maupun surat tanda kepemilikan (saham).

Kemudahan-kemudahan yang dapat diperoleh dengan adanya pasar modal
membuat pasar modal semakin dibutuhkan dan mempunyai arti penting dalam

perckonomian suatu negara.
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2.1.1.3. Pelaku Pasar Modal
Kegiatan yang terjadi di bursa saham melibatkan beberapa pelaku pasar modal,
diantaranya :
1. Emiten
Emiten dapat diartikan sebagai perusahaan-perusahaan yang memperoleh dana
melalui pasar modal dengan menerbitkan saham atau obligasi dan menjualnya

secara umum kepada masyarakat.

2. Investor (pemodal)
Masyarakat (perorangan atau lembaga) yang memberikan dana kepada
perusahaan dengan membeli saham atau obligasi yang diterbitkan dan dijual oleh

perusahaan.

3. Lembaga penunjang
Lembaga ini mempunyai fungsi sebagai pendukung atau penunjang
beroperasinya pasar modal. Lembaga ini menyediakan jasa yang diperlukan oleh

emiten maupun investor untuk membantu kelancaran transaksi.

2.1.1.4. Lembaga Terkait yang Mempunyai Kegiatan di Pasar Modal
Lembaga-lembaga dan profesi terkait berperan aktif dalam mewujudkan pasar
modal agar bermanfaat bagi masyarakat khususnya para pemodal dan pengusaha,

diantaranya :
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1. Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM)
Badan ini merupakan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar
modal agar teratur dan efisien serta melindungi kepentingan pemodal dan
masyarakat.

2. Bursa Efek
Bursa Efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan perdagangan efek
(surat-surat berharga).

3. Perusahaan Efek
Perusahaan yang menjalankan usaha sebagai penjamin emisi efek, perantara
pedagang efek atau manajer investasi setelah memperoleh izin usaha dari
BAPEPAM.

4. Biro Administrast Efek
Lembaga penyedia jasa pencatatan kepemilikan saham-saham yang biasanya
sulit dilakukan oleh perusahaan terkait.

5. Lembaga Kliring dan Penjaminan
Lembaga yang menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian
transaksi bursa. Setiap transaksi yang terjadi di bursa diselesaikan melalui
lembaga ini.

6. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian
Lembaga ini menyediakan jasa penyimpanan efek pusat dan penyelesaian

transaksi efek.
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7. Reksa Dana
Lembaga penghimpun dana masyarakat pemodal yang akan diinvestasikan
dalam portofolio efek.

8. Kustodian
Lembaga yang menerima penitipan efek-efek dan bertanggung jawab
menyimpannya serta berkewajiban memenuhi kontrak yang telah disepakati.

9. Penanggung (guarantor)
Profesi ini mempunyai tugas sebagai penengah antara pihak yang memberikan
kepercayaan dan pihak yang membutuhkan kepercayaan.

10. Akuntan
Profesi ini bertugas memeriksa laporan keuangan dan memberikan pendapat
terhadap laporan keuangan tersebut.

11. Notaris
Profesi ini mempunyai tugas untuk membuat berita acara pada RUPS dan
menyusun pernyataan keputusannya yang merupakan momentum penting.

12. Konsultan Hukum
Profesi ini berperan sebagai penasehat dan penengah agar tidak terjadi
persengketaan antar pelaku transaksi.

13. Penilai (4dppraisal)
Profesi ini melakukan penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan untuk

memperoleh nilai yang wajar.
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14. Wali Amanat (7Trustee)
Profesi ini diperlukan pada transaksi obligasi sebagai wakil pihak pembeli.

15. Pedagang Efek
Pedagang efek bisa diartikan sebagai pemodal yang melakukan usaha jual beli
efek.

16. Perusahaan Surat Berharga (Securities Company)
Perusahaan yang perkembangannya tergantung pada kegiatan pasar modal
dengan hanya khusus melakukan perdagangan pada saham-saham yang
tercatat di Bursa Efek.

17. Perusahaan Pengelola Dana (Investment Company)
Perusahaan ini membantu para pemodal yang tidak bisa melakukan transaksi

sendiri di bursa.

2.1.1.5. Instrumen di Pasar Modal

Pasar finansial memperjualbelikan beraneka ragam surat-surat berharga jangka
panjang (efek). Sekuritas merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak
pemodal untuk memperoleh bagian dari prospek organisasi yang menerbitkan
sekuritas tersebut dan menjalankan haknya. Jenis-jenis sekuritas tersebut
diantaranya; saham, obligasi, sertifikat, surat pengganti atau surat-surat jaminan,
hak-hak untuk memesan atau membeli saham atau obligasi dan lain-lain. Dua
diantara sekuritas-sekuritas tersebut yang banyak dilakukan transaksi, yaitu

(Usman,1990:61-78) :
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1. Saham
Saham adalah bukti tanda kepemilikan atas suatu perusahaan. Keuntungan
yang diperoleh para pemegang saham berasal dari pembagian deviden dan kenaikan
harga saham (capital gains) tersebut. Jenis-jenis saham berdasarkan cara peralithan
dan manfaat yang diperoleh pemegang saham :
1) Cara peralihan hak
Menurut cara peralihannya, saham dibedakan menjadi 2 macam yaitu :
@ Saham atas unjuk (bearer stocks)
Tidak dituliskan nama pemilik saham pada sertifikat saham. Saham
jenis ini sangat memudahkan pemiliknya untuk mengalihkan/
memindahkannya kepada orang lain karena sifatnya yang mirip

dengan uang.

@ Saham atas nama (registered stocks)
Pada sertifikat saham ini dituliskan nama pemilik saham. Proses
peralihan saham ini berbeda dengan saham atas unjuk karena harus
melalui prosedur tertentu yaitu menggunakan dokumen peralihan
yang kemudian nama pemiliknya dicatat dalam buku daftar

pemegang saham perusahaan.
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2) Hak tagihan (klaim)
@ Saham biasa (common stocks)
Pemegang saham jenis ini memiliki hak memilih (vote) dalam setiap
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Penerimaan deviden tidak

tetap karena tergantung pada RUPS.

@ Saham preferen (frefered stocks)
Pemegang saham jenis ini merupakan partner diam karena tidak
memiliki hak suara dalam mengatur perusahaan. Namun besarnya

deviden yang diperoleh jumlahnya tetap.

@ Saham istimewa(convertible prefered stocks)
Pemegang saham jenis ini memiliki hak lebih/ istimewa darn pada
pemegang saham yang lain, seperti misalnya pada saat

pengangkatan direksi dan komisaris perusahaan.

2. Obligasi
Obligasi merupakan surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh
perusahaan ataupun pemerintah. Ada beberapa jenis obligasi menurut kategori-

kategori yang berbeda-beda, diantaranya :
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1) Berdasarkan cara peralihannya
@ Obligasi atas unjuk (bearer bonds)
Sertifikat obligasi tidak mencantumkan nama pemilik. Setiap
sertifikat ini disertai kupon bunga dan sangat mudah
dialihtangankan.
@ Obligasi atas nama (registered bonds)
Sertifikat obligasi ini mencantumkan nama pemiliknya. Pembayaran

pokok dan bunga langsung kepada nama dalam sertifikat.

2) Berdasarkan jaminan yang diberikan/ hak klaim
Jenis obligasi menurut jaminannya ada 2 yaitu
@ Obligasi dengan jaminan (secured bonds)

@ Obligasi tanpa jaminan (unsecured bonds)

3) Berdasarkan cara penetapan dan pembayaran bunga dan pokok obligasi
Berbagai jenis obligasi menurut cara ini, yaitu :
@ Obligasi dengan bunga tetap.

@ Obligasi dengan bunga tidak tetap.

4) Berdasarkan dasar nilai pelunasan
Nilai pelunasan obligasi dikaitkan dengan indeks harga tertentu misal:

klausula emas/perak, valas, IHK dan lain-lain.
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5) Berdasarkan konvertibilitasnya

Sesuai syarat-syarat dan jangka waktu tertentu obligasi dapat ditukarkan

dengan saham biasa.

6) Berdasarkan badan penerbit/ emiten
Beberapa obligasi sesuai ketentuan tersebut, yaitu
& obligasi pemerintah pusat
@ obligasi pemerintah daerah
@ obligasi badan pemerintah

& obligasi perusahaan/ badan swasta

7) Berdasarkan dari segi jatuh tempo/ maturity
Masa jatuh tempo suatu obligasi :
@ jangka pendek (misal: sampai 1 tahun)
@ jangka menengah (misal: sampai 5 tahun)

@ jangka panjang (misal: lebih dari 5 tahun)

2.1.2. Investasi Mengandung Risiko

Pilihan melakukan investasi merupakan langkah tepat bagi para investor untuk
menggerakkan dana yang dimilikinya. Namun setiap investasi mengandung risiko
yang berbeda-beda. Investor melakukan investasi karena menginginkan keuntungan

lebih dari dana yang ditanamkan. Setiap investasi yang diharapkan menghasilkan
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keuntungan tinggi maka itu berarti risiko yang harus ditanggung oleh investor juga
tinggi. Para investor di pasar modal harus memahami langkah-langkah dalam
proses investasi. Hal ini perlu dilakukan agar dapat diukur tingkat keuntungan yang
diharapkan dan besar risiko yang mungkin dihadapi sehingga kerugian dapat
ditekan. Biasanya pemodal membentuk portofolio atas beberapa sekuritas agar bisa
memperoleh keuntungan yang tinggi dan untuk mengurangi tanggungan risiko yang
dihadapi dilakukan diversifikasi investasi.
Berdasarkan sumbernya risiko dapat dibedakan menjadi 2, yaitu
(Husnan,1998:196) :
1 Risiko sistematis (systematic risk)
Merupakan risiko yang mempengaruhi semua (banyak) perusahaan.
2 Risiko tidak sistematis (unsystematic risk)
Merupakan risiko yang mempengaruhi satu (sekelompok kecil) perusahaan.
Pengurangan risiko pada investasi dengan cara diversifikasi akan
menghilangkan risiko tidak sistematis namun untuk risiko sistematis tetap melekat

pada investasi tersebut.

2.1.3. Perkembangan Pasar Modal Indonesia

Perkembangan perekonomian Indonesia melalui tahapan-tahapan yang tidak
mudah untuk dilewati. Pasar modal merupakan bagian dari sektor keuangan yang
menjadi tolok ukur perkembangan perekonomian negara. Demikian pula dengan

keberadaan pasar modal di Indonesia harus melalui serangkaian tahapan hingga
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bisa maju pesat seperti sekarang ini. Tahap-tahap sejarah berdirinya pasar modal
Indonesia, yaitu :
2.1.3.1. Pasar Modal Tahap Pertama

Tahap ini merupakan tahap awal pasar modal di Indonesia yaitu pada zaman
penjajahan Belanda. Pasar modal yang lebih dikenal sebagai Vereniging Voor de
Effectenhandel didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda di Batavia (sekarang
Jakarta) pada tanggal 14 Desember 1912. Pendirian pasar modal (bursa) ini
merupakan langkah yang diambil oleh Belanda guna memperoleh sumber dana
untuk membiayai perkebunan yang tumbuh besar-besaran. Bursa efek tersebut
memperjualbelikan  surat-surat berharga seperti; saham, obligasi dan efek-efek
Belanda lainnya.

Perkembangan bursa efek tersebut mulai nampak dan akhirnya pada tanggal 11
Januari 1925 dibuka Bursa Efek Surabaya yang kemudian disusul pembukaan
Bursa Efek Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925. Aktivitas di bursa efek-bursa
efek tersebut semakin berkembang dan meningkat hingga satu waktu semua
kegiatan tersebut dihentikan karena adanya Perang Dunia ke II yang tidak dapat

dihindan.

2.1.3.2. Pasar Modal Tahap Kedua
Tahap ini merupakan tahap pasar modal Indonesia pada masa awal
kemerdekaan. Setelah cukup lama Bursa Efck Indonesia terhenti dari segala

aktivitasnya, maka pada masa pemerintahan Republik Indonesia Serikat (RIS)
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Bursa Efek Indonesia diaktifkan kembali dengan diawali penerbitan Obligasi
Pemerintah Republik Indonesia pada tahun 1950. Pemerintah menetapkan Undang-
Undang Darurat Tentang Bursa No.13 tertanggal 1 September 1951 sebagai
Undang-Undang Bursa No. 15 tahun 1952 agar aktivitas di pasar modal Indonesia
lebih teratur sehingga volume perdagangan efek juga menjadi lebih tinggi. Namun
hingga tahun 1976 pasar modal Indonesia tidak menunjukkan perkembangan
berarti yang saat itu pelaksana bursa diselenggarakan oleh Perserikatan

Perdagangan Uang dan Efek-Efek dengan Bank Indonesia sebagai penaschatnya.

2.1.3.3. Pasar Modal Tahap Ketiga

Tahap ini merupakan masa pengaktifan dan pengenalan kembali pasar modal
pada zaman Orde Baru yang ditandai dengan peresmian oleh Presiden Suharto pada
tanggal 10 Agustus 1977, yang sebelumnya diawali dengan pendirian Badan
Pembina Pasar Modal dan BAPEPAM sebagai pembina dan pengatur pelaksanaan
teknis penyelenggaraan pasar modal di Indonesia sesuai Keppres No.52 tahun
1976. Dorongan dan rangsangan dari pemerintah agar pelaku pasar modal
(pengusaha, pemodal dan lembaga penunjang) tergerak untuk kembali aktif di pasar
modal dilakukan dengan pemberian fasilitas-fasilitas perpajakan baik bagi
perusahaan-perusahaan yang go public maupun para investor dan lembaga-lembaga
penunjang. Namun pemberian fasilitas tersebut tidak bertahan lama dan semuanya
diganti dengan pemberlakuan Undang-Undang Perpajakan Baru pada tahun 1983.

Perkembangan pasar modal mulai mengalami kemajuan pesat yang ditunjukkan
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dengan nilai perdagangan efek, perdagangan rata-rata dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang meningkat. Optimisme kesuksesan pasar modal di masa
yang akan datang tetap nampak dari para pelaku pasar modal meskipun

ketidakstabilan dan kendala tetap muncul di setiap aktivitas di pasar modal.

2.1.3.4. Pasar Modal Tahap Keempat

Tahapan ini merupakan masa-masa konsolidasi pasar modal Indonesia setelah
mengalami banyak rintangan dan kendala akibat berbagai kebijaksanaan
pemerintah yang kurang menguntungkan pasar modal sendiri. Masa-masa ini
terjadi selama 4 tahun hingga pada Desember 1988 mulai tercatat 25 perusahaan
‘menjual saham dan 9 perusahaan menjual obligasi dengan total kapitalisasi
kumulatif sebesar Rp.1.102 triliun. Hal ini menunjukkan cukup berhasilnya
kebijaksanaan-kebijaksanaan baru pemerintah untuk menggugah kembali pasar

modal yang merupakan sumber pendanaan bagi perusahaan.

2.1.3.5. Pasar Modal Tahap Kelima

Tahapan ini merupakan masa pengembangan dan pertumbuhan pasar modal
Indonesia. Pasar modal yang mulai tumbuh dan lebith dibutuhkan lagi karena
semakin memasyarakat ini masih tetap harus dipacu dan didukung semua pihak
agar keberadaannya benar-benar dapat menunjang pembangunan perekonomian
negara. Pemerintah melakukan pembenahan peraturan-peraturan, peningkatan

aparat pengatur pasar modal, kemampuan dan integritas lembaga-lembaga
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penunjang serta pengetahuan pemodal. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk
membawa pasar modal menuju ke tingkat/ /evel yang lebih tinggi agar lebih
dipercaya, lebih mantap dan berkelanjutan.

Semakin banyaknya perusahaan-perusahaan yang go public berarti semakin
banyak pula saham-saham yang diperdagangkan di bursa. Sehingga masyarakat
luas tidak perlu mendirikan perusahaan sendiri jika ingin ikut andil dalam
pemilikan suatu perusahaan. Masyarakat dapat membeli saham yang diinginkan
dengan analisis dan inferpretasi masing-masing sesuai harapan dan kebutuhan.
Keikutsertaan masyarakat dalam pemilikan suatu perusahaan akan memacu para
pimpinan perusahaan dalam melakukan pengelolaan dan pengawasan agar lebih

profesional.

2.2. Pertumbuhan Perekonomian Indonesia

Pertumbuhan ekonomi bisa dikatakan sebagai ukuran kuantitatif kinerja
perekonomian suatu negara. Indikator ekonomi yang dapat digunakan untuk
mengevaluasi jalannya pembangunan ekonomi cukup banyak, salah satunya adalah
dengan pengukuran melalui tingkat PDB. Di Indonesia terdapat beberapa indikator
pengukuran pertumbuhan pembangunan ekonomi, diantaranya dengan PPP
(Purchasing Power Parity), NEW (Net Economic Welfare atau Kesejahteraan
Ekonomi Bersih), PQLI (Physical Quality of Life Index atau Indeks Mutu Hidup)

dan HDI (Human Development Index atau Indeks Pembangunan Manusia).
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Dari waktu ke waktu perekonomian Indonesia mngalami pertumbuhan yang
cepat meskipun hambatan-hambatan kecil tetap ditemui. Awal penataan negara
Indonesia yang baru mendeklarasikan kemerdekaannya merupakan tugas berat
pemerintah. Kekacauan yang terjadi di hampir seluruh pelosok negara karena
perang dunia, menyebabkan kehidupan bangsa tidak teratur dan tidak terkendali.
Masyarakat jatuh miskin dan hidup dalam kekurangan dan keterbatasan.
Perekonomian negara yang tidak stabil berlangsung cukup lama hingga akhirnya
sedikit demi sedikit hal itu dapat diatasi dan dikendalikan. Pertumbuhan ekonomi
mulai meningkat dan beranjak pulih. Sejak tahun 1968 pertumbuhan ekonomi per
tahun cukup tinggi dan dipertahankan pada posisi 5 % per tahun hingga tahun 1982
yang meskipun saat itu pasar minyak bumi dunia melemah sehingga perekonomian
dunia juga terpengaruh.

Tingkat pertumbuhan PDB riil suatu negara yang merupakan cerminan dari
perekonomian negara tersebut dapat dilihat dari tingkat pertumbuhan PDB
perkapitanya. Perekonomian di Indonesia meliputi sektor industri, sektor pertanian
dan sektor jasa. Pertumbuhan pada sektor industri terhihat paling tidak merata
dibandingkan dengan sektor yang lain. Sebagai contoh kasus pada tahun 1970an —
1980an ketika Indonesia harus mematuhi kebijakan OPEC tentang quota produksi.
Adanya aturan tersebut membuat pertumbuhan sektor industri khususnya industri
manufaktur menurun drastis (sangat lambat). Sehingga pada saat itu sektor industri

yang seharusnya sebagai pendukung utama pembangunan tidak dapat diandalkan.
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Namun karena kerja keras pemerintah dan masyarakat maka perekonomian negara
dapat pulih dan sektor industri ini dapat tumbuh dengan cepat.

Sektor pertanian merupakan sektor yang tingkat pertumbuhannya lambat
namun stabil. Sektor ini sangat dekat dengan masyarakat Indonesia karena sebagian
besar penduduk Indonesia tinggal di pedesaan dan berprofesi sebagai petani.
Pemerataan PDB perkapita di sektor ini kurang terkendali apalagi saat Indonesia
mengalami krisis yang sangat parah. Petani yang selalu bekerja keras untuk
mencukupi kebutuhan penduduk di kota namun tetap tidak bisa menikmati
kehidupan seperti orang-orang kota yang identik dengan kekayaan dan kemewahan.
Belum lagi kalau kondisi musim yang buruk dan adanya serangan hama terhadap
tanaman sehingga panen gagal. Petani semakin tercekik dan pertumbuhan
perekonomian negara pun menjadi turun.

Sektor jasa memiliki hubungan yang sangat dekat dengan tingkat pertumbuhan
ekonomi. Sektor ini sangat penting bagi semua pthak khususnya para wisatawan
yang membutuhkan transportasi, tempat bermalam, tempat-tempat wisata dan
sebagainya. Sektor ini membuka peluang bagi masyarakat sehingga dapat
meningkatkan pendapatan dan menyebabkan PDB perkapita meningkat dan

pertumbuhan ekonomi negara (PDB) juga naik.

2.3. Gambaran Umum Teori Inflasi
Inflasi merupakan peristiwa gejala ekonomi yang penting yaitu proses

kenaikan harga-harga barang umum secara terus menerus. Ada beberapa cara yang




dapat digunakan untuk mengukur kenaikan harga-harga barang tersebut yaitu
dengan Consumer Price Index (CPL), Wholesale Price Index (WPI), dan GNP
Deflator. Menurut kategori-kategori tertentu inflasi dapat dibedakan menjadi
beberapa jenis diantaranya :
2.3.1. Berdasarkan Parah Tidaknya Inflasi yang Terjadi
Ada empat jenis inflasi berdasarkan kondisi inflasi yang terjadi, yaitu :
@ Inflasi ringan
Laju inflasi jenis ini berada di bawah 10 % per tahun.
@ Inflasi sedang
Laju inflasi jenis ini berkisar antara 10 — 30 % per tahun.
@ Inflasi berat
Laju inflasi jenis ini berkisar antara 30 — 100 % per tahun.
@ Hiperinflasi
Laju inflasi jenis ini berada di atas 100 % per tahun.

Pada keadaan inflasi ringan, perekonomian tetap berjalan meskipun terjadi
kenaikan harga namun sangat lambat. Pada keadaan inflasi sedang, kenaikan harga
yang terjadi cukup besar dan mengganggu kestabilan perekonomian negara.
Apabila negara mengalami inflasi in1 maka kewaspadaan harus mulai diantisipasi
agar inflasi yang lebih parah tidak terjadi. Karena jika negara pada keadaan inflasi
berat maka perckonomian benar-benar jatuh dan masyarakat kecil paling
merasakan dampaknya. Begitu pula pada keadaan hiperinflasi yang merupakan

inflasi terparah sehingga tidak ada keinginan dari masyarakat untuk menyimpan
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uang karena nilainya sangat rendah dan harga-harga kebutuhan semakin naik tidak
terkendali.
2.3.2. Berdasarkan Sumber Penyebab Inflasi
Ada tiga jenis inflasi berdasarkan sumber penyebabnya, yaitu
@ Inflasi permintaan (demand-pull inflation)
merupakan inflasi yang disebabkan oleh kenaikan permintaan
masyarakat.
@ Inflasi penawaran (cost-push inflation)
merupakan inflasi yang timbul karena ada kenaikan biaya produksi.
& Inflasi campuran (mixed inflation)
merupakan inflasi yang disebabkan karena adanya tarikan permintaan

dan dorongan biaya.

2.3.3. Berdasarkan Asal dari Inflasi
Ada dua jenis inflasi berdasarkan asal mulanya, yaitu :
@ Domestic inflation
merupakan inflasi yang berasal dan dalam negeri. Hal ini terjadi
karena adanya defisit anggaran belanja negara yang dibiayai dengan
pencetakan uang baru atau bisa juga karena kegagalan panen, dan

sebagainya.
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@ Imported inflation
merupakan inflasi yang berasal dari luar negeri. Hal ini timbul
karena terjadi kenaikan tingkat harga barang-barang di luar negen
khususnya negara mitra dagang.

Inflasi merupakan gejala ekonomi yang faktor-faktor penyebab maupun
konsekuensinya bisa berada di luar bidang ekonomi. Masalah inflasi sangat
komplek karena meliputi kondisi sosial, ekonomi dan politik. Ada 3 teon utama
yang menyoroti keberadaan inflasi, yaitu :

1. Teori Kuantitas
Ada dua informasi/ kesimpulan inti penting dari teori ini, yaitu :
@ Inflasi terjadi karena ada penambahan volume uang yang beredar.
@ Laju inflasi ditentukan oleh laju pertumbuhan JUB (Jumlah Uang
Beredar) dan psikologi (harapan) masyarakat tentang kenaikan harga

barang di masa yang akan datang.

2. Teori Keynes
Melalw teori ini, Keynes mengemukakan bahwa inflasi terjadi karena suatu
masyarakat menginginkan kehidupan di luar batas kemampuan ekonomi yang
dimiliki. Keadaan seperti ini menyebabkan permintaan masyarakat akan barang-

barang meningkat sehingga Demand > Supply yang sering disebut inflationary gap.
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3. Teori Strukturalis
Teori inflasi jangka panjang ini menjelaskan tentang ketegaran (inflexibilities)
dari struktur perckonomian negara-negara sedang berkembang khususnya

ketegaran supply bahan makanan dan barang-barang ekspor.

2.4. Pentingnya Tingkat Suku Bunga bagi Perckonomian Negara

Kebijaksanaan-kebijaksanaan yang disusun pemerintah untuk meningkatkan
perekonomian negara meliputi banyak aspek dan faktor. Salah satunya adalah
kebijakan moneter yang sangat dipengaruhi oleh tingkat bunga.

Milton Friedman mengatakan bahwa tingkat bunga akan naik dengan adanya
kebijaksanaan ekspansi moneter dan tingkat bunga akan turun dengan adanya
kebijaksanaan kontraksi moneter. Sedangkan Keynesians Modern mengemukakan
bahwa dari kebijaksanaan moneter yang disertai wealth effect akan bekerja/
berpengaruh terhadap perekonomian dan menyebabkan tingkat bunga turun.

Sedangkan kaum klasik mempunyai pendapat bahwa tingkat bunga riil
ditentukan oleh penabung dan investor. Kesejahteraan masyarakat mencerminkan
keberhasilan kebijaksanaan ekonomi yang diterapkan pemerintah. Masyarakat
sebagai pemegang dana dan berhak mengalokasikan dananya ke sektor manapun,
baik untuk tujuan konsumsi, saving, atau investasi. Tingkat bunga yang tinggi akan
menyebabkan masyarakat banyak mengalokasikan dananya untuk disimpan pada

sektor perbankan dengan harapan nilai saldo kas akan bertambah.
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2.5. Gambaran Umum Nilai Tukar Mata Uang Negara

Valuta Asing (valas) adalah jenis mata uang yang digunakan di negara lain.
Kurs valas adalah nilai mata uang asing yang ditunjukkan oleh jumlah mata uang
domestik yang diperlukan untuk memperoleh (membeli) satu unit mata uang asing.
Mata uang Dollar AS merupakan salah satu mata uang kuat dunia. Sehingga
perubahan Dollar As akan sangat berpengaruh terhadap perekonomian negara lain
termasuk Indonesia yang bermitra dagang dengan Amerika. Nilai mata uang asing
di setiap negara berbeda-beda. Ada dua pendekatan dalam menentukan nilai kurs
valas, yaitu :

2.5.1. Sistem Kurs Fleksibel (flexibel exchange rate)

Kurs jenis ini adalah sistem kurs yang penentuannya diserahkan sepenuhnya
oleh mekanisme pasar valas (mekanisme demand-supply). Faktor demand
misalnya; impor tinggi dan pembayaran utang luar negeri, sedangkan faktor supply
misalnya; ekspor tinggi dan investasi ke dalam negeri meningkat. Permintaan valas
merupakan keinginan dari masyarakat suatu negara untuk memperoleh suatu jenis

uang asing.

2.5.2. Sistem Kurs Tetap (fixed exchange rate)

Kurs jenis ini adalah sistem kurs yang penentuannya ditetapkan oleh
pemerintah. Sistem kurs ini biasanya memiliki nilai yang tidak tepat persis (lebih
tinggi atau lebih rendah) dibandingkan dengan nilai kurs yang ditentukan oleh

sistem mekanisme pasar.
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Antara kedua sistem kurs ini dipandang bagus oleh masing-masing
pendukungya. Menurut pendukung sistem kurs tetap, adanya kurs yang tidak
berubah-ubah dapat memudahkan para pengusaha dalam memprediksi keadaan
perdagangan di masa mendatang. Selain itu juga akan mengurangi spekulasi jual
beli mata uang asing. Sedangkan pendukung sistem kurs berubah bebas
mengatakan bahwa sistem ini tidak memerlukan cadangan valas dan perubahan
secara bebas dapat menciptakan keseimbangan antara permintaan dan penawaran

valas secara alamiah.




BAB I

KAJIAN PUSTAKA

Penelitian yang dilakukan penulis kali ini mempunyai tujuan umum untuk
menjelaskan seberapa besar pengaruh yang ditimbulkan antara variabel dependent
dengan variabel-variabel independentnya, serta untuk mengetahui variabel
independent yang paling dominan berpengaruh terhadap variabel dependentnya.
Pada dasarnya penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya. Penulis menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan
sebagai variabel tidak bebas yang sangat representatif sebagai tolok ukur
perkembangan perckonomian negara, dan beberapa variabel makro ekonomi (PDB
riil, tingkat inflasi, tingkat bunga riil dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS)
sebagai variabel independentnya. Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi
linier berganda yang diolah menggunakan komputer dengan program Eviews.

Ada beberapa peneliti yang telah mencoba menjelaskan hubungan antara
variabel-variabel yang berpengaruh terhadap faktor-faktor ekonomi makro sebagai
cermin perckonomian negara. Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh Anthon
Yuliandri (1998) dalam “Pengaruh Perubahan Indikator Ekonomi Makro
terhadap Perubahan Indeks Pasar di Asia Tenggara” yang mempunyai tujuan
untuk mengukur dan memprediksi besarnya pengaruh perubahan indikator ekonomt
makro terhadap perubahan indeks pasar beberapa bursa saham di Asia Tenggara.

Data yang digunakan antara tahun 1992 sampai tahun 1997.
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Kesimpulan yang diperoleh dari penelitian tersebut adalah :

1. Untuk Indonesia dapat disimpulkan bahwa secara parsial, tingkat bunga dan
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan GDP riil tidak
berpengaruh. Secara bersama-sama, perubahan ketiga variabel ekonomi
makro tersebut mempengaruhi perubahan indeks pasar di BEJ.

2. Secara bersama-sama, perubahan ketiga variabel ekonomi makro tersebut
mempengaruhi perubahan Indeks Harga Saham di pasar modal Malaysia,
Singapura serta Thailand dan tidak berpengaruh terhadap IHS di pasar
modal Philipina.

3. Secara parsial, ketiga variabel ekonmi makro tersebut tidak berpengaruh
terhadap THS di Singapura. Di Thailand hanya GDP riil dan tingkat bunga
yang berpengaruh. Sedangkan di Philipina hanya GDP riil saja yang
mempunyai pengaruh terhadap IHS.

Setiap negara mempunyai tingkat perkembangan perekonomian yang berbeda-
beda, begitu pula faktor-faktor ekonomi makro yang mempengaruhinya. Seperti
dalam kesimpulan dari penelitian tersebut bahwa tidak semua faktor ekonomi
makro berpengaruh langsung terhadap Indeks Harga Saham di pasar modal suatu
negara. Penelitian tersebut melibatkan 5 pasar modal di kawasan Asia Tenggara.
Untuk itu informasi dan data yang disajikan harus lengkap agar pembaca dapat

memahami gambaran tentang kinerja serta operasional pasar modal di negara-
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negara tersebut terutama bagi para investor (pemodal) yang akan melakukan
pengembangan investasi di pasar modal internasional.

Meskipun penelitian yang dilakukan penulis mengambil aspek yang sama
namun tetap memiliki perbedaan. Penulis mengambil lingkup penelitian terbatas di
pasar modal Indonesia (BEJ) karena selain data yang mudah didapat juga akan
lebih berguna bagi para investor lokal yang ingin ikut serta meramaikan dunia
pasar modal Indonesia, dibandingkan dengan penelitian Anthon yang mengambil
lingkup cukup luas (meliputi 5 negara). Penelitian yang menyajikan informasi dan
data yang lengkap dan akurat sangat membantu pemodal (investor) yang akan
melakukan investasi di pasar modal.

Selain itu untuk mengetahui lebih jauh tentang faktor-faktor ekonomi makro
yang paling dominan berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham di pasar modal
masing-masing negara maka variabel independent harus mencakup indikator makro
ekonomi yang sangat terkait dengan perekonomian di masing-masing negara
(misal: tingkat inflasi, perubahan transaksi berjalan, perubahan harga minyak
mentah dunia, pengangguran, dan sebagainya). Agar bisa diperoleh hasil penelitian
yang lebih rinci, meskipun penelitian yang dilakukan penulis hanya terbatas di
pasar modal Indonesia namun tingkat inflasi ditambahkan pada variabel
independentnya karena dianggap berpengaruh signifikan terhadap perekonomian
Indonesia.

Data yang digunakan Anthon pada penclitiannya menggunakan data antara

tahun 1992 — 1997. Sedangkan penulis menggunakan data antara tahun 1999 —
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2004 sehingga diharapkan hasil yang diperoleh lebih up to date dan bermanfaat
bagi perkembangan ilmu pengetahuan, khususnya bagi para investor.

Selain Anthon, dijelaskan pula oleh Gunadi Sudarsono (2000) dalam
penelitiannya dengan judul “Pengaruh Variabel Makro terhadap IHSG Sektor
Industri Textile dan Garment” yang mempunyai tujuan untuk mengetahui
variabel-variabel makro yang berpengaruh terhadap IHSG khususnya sektor
industri textile dan garment. Sedangkan variabel-variabel yang digunakan pada
penelitian tersebut adalah IHSG sektor industri textile dan garment sebagai variabel
dependent dan inflasi, IHSG-1, inflasi sektoral serta kurs valas sebagai variabel
independentnya. Data yang digunakan berupa data mingguan antara tanggal 1
Januari 1997 sampai 31 Desember 1998. Dan kesimpulan yang bisa diperoleh dari
penelitian tersebut adalah :

1. Variabel inflasi, THSG-1, kurs valas dan inflasi sektoral secara serempak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap IHSG sektor industri textile
dan garment. Sedangkan secara parsial hanya inflasi dan IHSG-1 yang
berpengaruh terhadap variabel dependentnya.

2. Variabel independent yang paling dominan berpengaruh terhadap IHSG
sektor industri dan garment adalah IHSG-1.

Penelitian yang dilakukan Gunadi tersebut memiliki kesamaan dengan

penelitian yang dilakukan penulis yaitu menggunakan variabel dependent IHSG
yang tercatat di BEJ. Namun data IHSG yang digunakan penulis bersifat

menyeluruh dan tidak ada spesifikasi sektor, sedangkan Gunadi menggunakan
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THSG khusus dari sektor industri textile dan garment. Penulis menganggap bahwa
penggunaan data THSG secara menyeluruh lebih representatif sebagai cermin
perekonomian negara. Para investor baik domestik maupun asing membutuhkan
informasi mengenai laju pergerakan IHSG yang terjadi di bursa karena sangat
berpengaruh terhadap investasi yang dilakukan. Pasar modal sangat sensitif
terhadap kondisi ekonomi, sosial, dan politik negara. Cukup banyak variabel makro
yang erat hubungannya dengan kondisi tersebut. Untuk itu penulis tidak hanya
menggunakan variabel tingkat inflasi dan kurs sebagai faktor penting yang
berpengaruh dalam perekonomian negara, seperti dalam penelitian Gunadi. Selain
dua faktor tersebut penulis menambahkan faktor PDB dan tingkat suku bunga
dalam variabel independentya.

Faktor tinggi rendahnya PDB merupakan poin penting dalam menunjukkan
tingkat pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Tingginya nilai PDB perkapita suatu
negara menunjukkan keadaan ekonomi masyarakat juga tinggi sehingga
pertumbuhan perekonomian negara tersebut meningkat. Selain itu tingkat investasi
sangat mempengaruhi laju pertumbuhan ekonomi suatu negara, dimana investasi
sendiri sangat peka terhadap tingkat suku bunga yang terjadi di pasar. Investasi
yang dilakukan para pelaku pasar selalu mempertimbangkan tinggi rendahnya
keuntungan dan risiko yang akan dihadapi. Untuk itu besar kecilnya suku bunga
yang terjadi akan mempengaruhi tingkat investasi baik di sektor perbankan maupun

di sektor pasar modal.




BARIV

LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS

Pasar modal merupakan salah satu sumber dana selain dari sektor nerbankan
Investasi di saham merupakan alternatif bagi pemilik dana yang paling banyak
diminati karena relatif tidak membutuhkan dana vang terlaln besar dibandingkan
dengan investasi di obligasi. Dengan menanamkan modalnya pada saham, para
investor dapat mengharapkan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Ada dua

keuntungan vang dapat diperoleh dari investasi ini yaitu dari pembagian dividen

(pendapatan/ laba perusahaan yang dibagikan kepada

"'5

apital gain (pendapatan yang berasal dari selisih antara harga jual dan harga beli
saham). Berkaitan dengan pola dividen vang akan diterima para pemegang saham,

terdapat 3 ienis keadaan saham dengan karakteristik yang berbeda, yaitu

1. Saham tanpa pertumbuhan (Zero Growth Stock)
Saham jenis ini merupakan saham yang mendatangkan dividen sama
besar dari tahun ke tahun. Sebagai contoh adalah saham preferen yang

menjanjikan nilai dividen tetap.
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2. Saham dengan pertumbuhan normal (Normal Growth Stock)
Saham yang termasuk kelompok ini tidak menjanjikan dividen yang
sama dari tahun ke tahun. Diharapkan dividen selalu meningkat dengan

peningkatan yang konstan.

3. Saham dengan pertumbuhan istimewa (Super Normal Growth Stock)
Saham jenis ini merupakan saham dengan dividen yang tidak sama

tingkat pertumbuhannya setelah periode waktu tertentu.

Indeks Harga Saham (IHS) merupakan ukuran yang didasarkan pada
perhitungan statistik untuk mengetahui perubahan-perubahan harga saham setiap
saat terhadap harga tahun dasamya (Marzuki, 1990:182). Dalam penentuan
perkembangan suatu perusahaan, para investor menggunakan ukuran dari nilai
Indeks Harga Saham individual yang merupakan cerminan indeks harga saham
perusahaan tersebut. Sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan
para investor untuk mengukur keadaan umum dari perdagangan efek. [HSG adalah
suatu angka yang menunjukkan rata-rata naik turunnya harga pasar semua saham

yang tercatat di bursa.

4.1. Hubungan antara PDB dengan IHS
Pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat dilihat dari nilai PDB-nya. PDB

merupakan salah satu alat ukur yang digunakan untuk menentukan tingkat
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kesejahteraan masyarakat di suatu negara (Boediono,2001:22). Laju pertumbuhan
PDB yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran negara yang semakin baik,
begitu pula sebaliknya. Sehingga semakin tinggi angka PDB riil-nya maka
pertumbuhan ekonomi negara tersebut semakin meningkat. Namun untuk mencapai
pertumbuhan PDB yang tinggi diperlukan investasi yang besar. Dan pasar modal
merupakan salah satu sumber pendanaan untuk kemajuan usaha/ investasi.
Sehingga akan memacu para investor untuk tetap melakukan transaksi dan
meningkatkan investasi di pasar saham karena mereka melihat dengan peningkatan
perekonomian maka akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk
menjalankan usahanya dengan baik. Hal ini menunjukkan adanya pengaruh yang

kuat antara pertumbuhan ekonomi terhadap Indeks Harga Saham.

4.2. Hubungan antara Tingkat Inflasi dengan THS

Tingkat inflasi memiliki peranan penting dalam menentukan tingkat
perekonomian negara. Inflasi merupakan peristiwa gejala ekonomi yang penting
yaitu proses kenaikan harga-harga barang umum secara terus menerus. Inflasi yang
sifatnya ringan akan mengganggu perekonomian meskipun masih bisa ditoleransi,
namun kalau inflasi moderat (antara 8-12%) akan bersifat korosif meskipun tidak
fatal, apalagi inflasi yang berkepanjangan (hyperinflation) akan sangat merusak
proses perekonomian(Hakim,2002:356). Indeks Harga Konsumen merupakan salah
satu alat untuk mengukur tinggi rendahnya tingkat inflasi. Semakin tinggi tingkat

inflasi maka semakin tidak tentu kondisi perekonomian jangka panjang, sehingga
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semakin tinggi pula risiko bisnis jangka panjang. Tinggi rendahnya tingkat inflasi
selain mempengaruhi konsumsi juga sangat menentukan tingkat investasi. Inflasi
yang tinggi akan mengakibatkan harga barang dan jasa meningkat sehingg/a
keinginan investor untuk melakukan investasi berkurang karena perusahaan
mengalami penurunan dalam pembagian dividen, hal ini menyebabkan penurunan
harga saham di pasar modal. Jadi adanya inflasi berpengaruh terhadap kestabilan

nilai Indeks Harga Saham.

4.3. Hubungan antara Tingkat Bunga dengan IHS

Konsep tingkat bunga sangat penting dalam mengevaluasi implikasi kebijakan
keuangan. Tingkat bunga mempengaruhi besar kecilnya dana masyarakat yang
digunakan untuk investasi, ditabung di bank ataupun dipegang tunai. Apabila
terjadi kenaikan tingkat bunga maka pemilik modal lebih banyak menyimpan
uangnya di bank dari pada di pasar modal karena dianggap keuntungannya lebih
besar. Hal ini akan mendorong investor menjual saham-saham yang dimilikinya,
sehingga terjadi penurunan harga saham di pasar modal. Begitu pula sebaliknya,
apabila tingkat bunga turun maka investor menganggap bahwa menginvestasikan
uangnya di pasar modal dengan membeli saham akan memberikan keuntungan
yang lebih besar dari pada menyimpan uvang di bank. Hal ini akan menaikkan harga
saham di pasar modal. Jadi besar kecilnya volume investasi di pasar modal sangat

dipengaruhi oleh tingkat suku bunga.
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4.4. Hubungan antara Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar AS dengan IHS

Nilai tukar didefinisikan sebagai sejumlah unit mata uang yang dipertukarkan
dengan per unit mata uang lain atau harga suatu mata uang yang dikaitkan dengan
mata uang lain (Yulianri,1998). Mata uang Dollar AS merupakan salah satu mata
uang kuat dunia. Jadi nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS sangat berpengaruh
terhadap kondisi perekonomian Indonesia. Fluktuasi pada nilai tukar akan
mempengaruhi kondisi sektor riil dan sektor moneter negara. Apabila nilai tukar
Rupiah terhadap Dollar AS melemah maka akan menyebabkan berkurangnya
jumlah cadangan devisa negara. Hal ini akan mengakibatkan berkurangnya Jumlah
Uang Beredar (JUB) di masyarakat dan penururnan tingkat inflasi. Akibatnya
perusahaan semakin meningkatkan penerimaan laba dan hal ini akan meningkatkan
harga saham-saham di pasar modal. Selain itu penurunan nilai tukar Rupiah (berarti
Dollar AS menguat) membuat para investor asing untuk menambah diversifikasi
portofolio internasionalnya. Begitu pula sebaliknya, jika nilai tukar Rupiah
menguat maka investor asing cenderung menjual saham-sahamnya dan kembali
membeli Dollar AS.

Pasar modal merupakan instrumen yang tepat untuk mengukur perkembangan
perekonomian negara. Jika kondisi ekonomi membaik maka Indeks Harga Saham
juga akan mengalami kenaikan (Astuti,2001:13). Pelaku ekonomi di pasar modal
terutama investor asing sangat peka dengan kurs yang terjadi pada mata uang
Indonesia karena berpengaruh terhadap besarnya investasi yang dilakukan. Investor

asing yang melakukan investasi di pasar modal Indonesia cukup banyak sehingga
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kurs merupakan faktor penting terutama bagi investor asing. Jadi perubahan nilai
tukar Rupiah terhadap Dollar AS mempunyai pengaruh terhadap tingkat investasi

di pasar modal yang ditunjukkan dengan perubahan pada Indeks Harga Saham.

Seperti telah diuraikan diatas bahwa faktor-faktor ekonomi makro yang
berpengaruh terhadap perubahan harga-haraga saham di pasar modal cukup banyak.
Dan setiap negara memiliki faktor ekonomi yang paling besar memberikan
pengaruh terhadap perkembangan pasar modal, begitu pula di Indonesia. Tingkat
pertumbuhan perekonomian Indonesia sangat erat kaitannya dengan PDB, karena
besar kecilnya investasi yang dilakukan masyarakat tergantung dari tingkat
pendapatan masyarakat yang dapat dilihat dari angka PDB perkapita-nya. Apabila
angka PDB tinggi maka tingkat investasi juga meningkat. Untuk itu, PDB memiliki
pengaruh yang besar terhadap perubahan harga-harga saham di pasar modal

Indonesia.
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4.5. Hipotesis

Hipotesis (Hi) yang digunakan untuk menjelaskan tujuan dari penelitian ini

adalah:

1.

Perubahan PDB riil mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ.

Perubahan tingkat inflasi mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ.

Perubahan tingkat bunga riil mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ.

Perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
BEJ.

Variabel PDB riil mempunyai pengaruh paling dominan dan signifikan
terhadap perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di pasar modal

Indonesia (BEJ).




BABYV

METODE PENELITIAN

5.1. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder menurut runtut
waktu (time series) dalam bentuk triwulanan. Periode yang digunakan adalah dan
tahun 1999:2 sampai dengan 2004:2. Dalam penelitian ini, faktor-faktor ekonomi
makro yang berpengaruh terhadap indeks harga saham adalah PDB riil, tingkat
inflasi, tingkat bunga riil dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS. Adapun data
dalam penelitian ini diambil darni :
1. Bank Indonesia (BI).
2. Badan Pusat Statistik (BPS).
3. Bursa Efek Jakarta (BEJ).
4. Jurnal Ekonomi Pembangunan, buku-buku, artikel-artikel dan sumber-
sumber lainnya.

5. Penelitian-penelitian terdahulu.

5.2. Definisi Operasional

Adapun definisi masing-masing variabel adalah sebagat berikut :
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5.2.1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Bursa saham merupakan pasar yang memperjualbelikan saham-saham dari
berbagai perusahaan. Kinerja pasar modal tersebut dicerminkan oleh Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang menunjukkan nilai dari berbagai jenis saham pada
bursa saham. Data yang digunakan merupakan nilai IHSG triwulanan antara tahun

1999-2004 dengan satuan point.

5.2.2. Produk Domestik Bruto (PDB Riil)

PDB adalah nilai yang menunjukkan tingkat pertumbuhan ekonomi
(Hakim,2002:64). Penentuan tingkat output suatu negara menggunakan nilai PDB
riil karena berhubungan erat dengan pendapatan penduduk suatu negara. Data yang
digunakan merupakan data triwulanan PDB menurut penggunaan atas dasar harga

konstan 1993, antara tahun 1999-2004 yang dinyatakan dengan Milyar Rupiah.

5.2.3. Tingkat Inflasi

Inflasi adalah kenaikan harga-harga barang dan jasa secara terus-menerus
(Boediono,2001:155). Tingkat inflasi ini ditunjukkan dengan Indeks Harga
Konsumen (IHK) yang menunjukkan biaya konsumsi Rumah Tangga untuk
keperluan hidup. Data yang digunakan untuk variabel ini merupakan data
triwulanan yang diambil dari IHK gabungan di 43 kota di Indonesia antara tahun

1999-2004 dan dinyatakan dalam persen (%).
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5.2.4. Tingkat Bunga Riil

Tingkat bunga riil dapat diartikan sebagai harga aset keuangan karena tidak
tergantung pada tingkat inflasi (Hakim,2002:359). Data yang digunakan merupakan
data triwulanan antara tahun 1999-2004 yang diambil dari suku bunga domestik
dan bonus pasar uang antar bank (4// Maturities) dan telah dikurangkan dengan

tingkat inflasi. Data ini dinyatakan dalam persen (%).

5.2.5. Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar AS

Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS berarti harga mata uang Rupiah yang
dikaitkan/ dibandingkan dengan mata uang Dollar AS. Daté yang digunakan
merupakan nilai kurs tengah beberapa mata uang utama terhadap Rupiah di Bl yang
pada penelitian ini diambil kurs Rupiah terhadap Dollar AS antara tahun 1999-2004

dengan data triwulanan yang dinyatakan dalam Rupiah.

5.3. Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini data utama yang digunakan merupakan data sekunder,
maka metode pengumpulan data yang digunakan dengan kajian pustaka/ literature.
Data diperoleh menurut runtut waktu (time series) dengan bentuk triwulanan antara
tahun 1999 sampai dengan 2004. Dalam penelitian ini ada 5 data utama yaitu data
Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) sebagai variabel dependent dan PDB riil,
tingkat inflasi, tingkat bunga riil, dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS

sebagai variabel independent.
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5.4. Model Analisis Data

Model yang digunakan dalam penelitian ini merupakan uji ekonometrika
model regresi linear berganda. Untuk menaksir fungsi regresi populasi (PRF) atas
dasar fungsi regresi sampel (SRF) seakurat mungkin dapat dilakukan dengan
menggunakan metode kuadrat terkecil (metode OLS). Metode kuadrat terkecil
dikemukakan oleh Carl Friedrich Gauss, seorang ahli matematika dari Jerman
(Damodar Gujarati, 1984, hal.34). Dengan asumsi-asumsi tertentu, metode OLS
mempunyai beberapa sifat statistik yang diperlukan sebagai alat regresi untuk
penaksiran maupun pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan melalui
pengujian secara serempak maupun secara parsial. Model yang akan digunakan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Y=B0+ B1Xi+ B2Xo+ B3Xs+ PaXe+ !

Keterangan :
Y = Indeks Harga Saham Gabungan (point)
X;  =PDBriil (MRp)
X, = Tingkat Inflasi (%)
X3  =Tingkat Bunga Riil (%)

X4 = Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar AS  (Rp)

Po = Konstanta regresi

B1 = koefisien regresi faktor X;
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B2 = koefisien regresi faktor X,
B3  =koefisien regresi faktor X,
B+ = koefisien regresi faktor X4

/ = variabel pengganggu

Penelitian ini menggunakan beberapa pengujian dalam menganalisis data yang
ada, diantaranya :
5.4.1. Pengujian Hipotesis secara Parsial

Dilakukan dengan menggunakan uji t dengan tujuan untuk menguji
parameter estimasi secara parsial dengan tingkat kepercayaan tertentu dan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel independent. Uji
signifikansi ini merupakan langkah yang dilakukan untuk menentukan keputusan
menerima/ menolak Hi (hipotesis yang benar) berdasarkan nilai uji yang diperoleh
dari data. Sedangkan prosedur pengujian ini adalah (Damodar Gujarati, 1984) :
1. Membuat hipotesis null (Ho) dan hipotesis alternatifnya (Hi).

2. - Menghitung t dengan rumus sebagai berikut :

L B-pi*
Se(B)

- Mencari nilai kritis dengan df dan o tertentu dari tabel t pada kolom
uji satu/ dua sist.
3. Membuat keputusan menerima/ menolak Ho berdasarkan pada

perbandingan antara t-hitung (t-statistik) dan nilai kritis t (t-tabel).
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Apabila t-statistik > t-tabel » maka Ho ditolak dan Hi diterima,
jadi secara statistik signifikan.

Apabila t-statistik < t-tabel & maka Ho diterima dan Hi ditolak,
jadi secara statistik data tersebut

tidak signifikan.

5.4.2. Pengujian Hipotesis secara Serempak
Untuk mengetahui proporsi variabel dalam variabel dependent yang dijelaskan

oleh variabel independent secara bersama-sama dapat dilakukan dengan
menggunakan uji analisis varians (wji F). Tujuannya adalah untuk menguji ada
tidaknya pengaruh secara bersama-sama (serempak) antara variabel-variabel
independent yang digunakan pada penelitian ini terhadap variabel dependentnya.
Dengan derajat kebebasan tertentu nilai F dapat menunjukkan nilai kemiringan
yang sebenarnya.
Sedangkan prosedur pengujian ini adalah (Damodar Gujarati, 1984) :

1. Membuat hipotesis null (Ho) dan hipotesis alternatifnya (Hi).

2. Menghitung nilai F dengan rumus sebagai berikut :

ESSKk-1) _ R Kk-1)
RSS/n—-k)  (1-R)/(n-k)

3. Mencari nilai kritis dengan df dan « tertentu dari tabel F, dimana
k = jumlah parameter termasuk intersep

n = jumlah observasi
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4. Membuat keputusan menerima/ menolak Ho berdasarkan pada
perbandingan antara F-hitung (F-statistik) dan nilai kritis F (F-tabel).
Jika F-statistik > F-tabel = maka Ho ditolak dan Hi diterima,
jadi secara statistik signifikan.
Jika F-statistik < F-tabel & maka Ho diterima dan Hi ditolak,

jadi secara statistik tidak signifikan.

5.4 3. Pengujian Asumsi Klasik

Apabila semua asumsi-asumsi pada metode OLS telah dipenuhi, penaksir
OLS adalah BLUE yaitu diperoleh residual (e) yang sekecil mungkin/ minimum
(Damodar Gujarati, 1984). Pegujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mendeteksi
ada tidaknya gejala autokorelasi, heteroskedastisitas, dan multikolinearitas pada
hasil estimasi. Karena apabila terjadi penyimpangan terhadap asumsi klasik
tersebut maka hasil uji t dan uji F yang telah dilakukan sebelumnya menghasilkan

data yang tidak valid dan akan mengganggu pada kesimpulan yang diperoleh.

1. Autokorelasi

Istilah autokorelasi ini dapat diartikan sebagai korelasi antara anggota
serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data deretan
waktu) atau ruang (seperti dalam data cress-sectional), (Damodar Gujarati, 1984,
hal 201). Model klasik mengasumsikan bahwa unsur gangguan pada observasi

tidak dipengaruhi oleh unsur gangguan dani pengamatan lain. Untuk mendeteksi
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ada tidaknya gejala autokorelasi pada model, dapat dilakukan melalui uji Breusch

Godfrey (uji Lagrange Multiplier). Ada tidaknya autokorelasi menggunakan uji ini

didasarkan pada distribusi chi square ( 775). Prosedur pengujian L-M melalui

program Eviews adalah sebagai berikut :

)
2)

3)

4)

5)

6)

Membuka program Eviews dan memasukkan data.
Melakukan regresi dengan menuliskan variabel-variabel yang
digunakan pada box equation specification melalui estimate equation.
Menbuka icon view pada tampilan hasil regresi pertama dan
melakukan regresi yang kedua dengan serial correlation LM Test.
Dari hasil regresi yang kedua diperoleh chi square hitungnya.
72— hitung = obs’ R-squared
Mencari chi square tabel
% — tabel diperoleh dari tabel chi-square dengan menggunakan
a=5% dan df (jumlah lag residual).
Keputusan ada tidaknya autokorelasi pada model ditentukan sebagai
berikut :
Jika y? hitung < 7? tabel : maka tidak ada autokorelasi

Jika y? hitung > 7 tabel : maka ada autokorelasi
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3. Heteroskedastisitas
Salah satu asumsi OLS yang berkaitan dengan residual adalah varian dari
residual konstan/ sama (homoskedastisitas). Untuk mengetahui ada tidaknya gejala
heteroskedastisitas pada model, dapat dilakukan pengujian dengan white-test.
Adapun langkah-langkah dalam melakukan pengujian white-test melalui program
E-view adalah sebagai berikut :
1) Melakukan regresi dan mendapatkan residualnya.
2) Melakukan regresi persamaan auxiliary-nya.
3) Melakukan uji dengan chi-square tabet ( 7 ?)
V4 2 =pR? dimana;
n = jumlah observasi
R’ = koefisien determinasi
z? tabel diperoleh dari persamaan auxiliary dengan df sebanyak
jumlah variabel penjelasnya.
4) y? statistik dapat dilihat pada hasil regresi White-test.
5) Keputusan ada tidaknya heteroskedastisitas pada model ditentukan
sebagai berikut :
Jika y? hitung < »? tabel : maka model homoskedastisitas

Jika y? hitung > 12 tabel : maka ada gejala heteroskedastisitas
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4. Multikolinearitas

Salah satu asumsi model regresi linier yang lain adalah bahwa tidak terdapat
multikolinearitas antara variabel penjelas pada model. Istilah multikolinearitas pada
awalnya ditemukan oleh Ragnar Frisch yang berarti adanya hubungan linier
sempurna atau pasti di antara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dan
model regresi (Damodar Gujarati, 1984, hal.157). Gejala multikolinearitas
merupakan fenomena sampel sebagai penyakit yang ekstrim. Tidak ada hubungan
linier yang pasti antara variabel penjelas terutama pada data time series. Untuk
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas pada model dapat dilakukan pengujian
dengan cara uji koefisien korelasi. Pengujian ini bertujuan untuk mengukur derajat
asosiasi antar variabel penjelas sehingga dapat diketahui ada tidaknya gejala
multikolinearitas diantara variabel penjelas. Adapun langkah-langkah dalam
pengujian ini melalui program E-view dengan metode Klien (Klien's rule of thumb)
adalah sebagai berikut:

1. Melakukan regresi dan mendapatkan residualnya.

2. Melakukan auxilliary regression antar variabel penjelas.

3. Hasil dari regresi kedua antar variabel penjelas tersebut menghasilkan R-

squared (1 ).
4. Untuk mengetahui ada tidaknya gejala multikolinearitas pada model dapat
dilihat dari nilai R-squared pada regresi pertama dengan R-squared pada

regresi kedua.




Jika r < R?

Jika r > R?

= maka tidak ada gejala multikolinearitas

= maka ada gejala multikolinearitas
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BAB VI

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan dan menjelaskan semua temuan-temuan yang dihasilkan
dalam penelitian dan analisis statistik disertai tabel-tabel dan diskusi. Hubungan
dan pengaruh antara variabel independent terhadap variabel dependentnya akan
dianalisis pada bab ini. Untuk membuktikan kebenaran hipotesis yang telah dibuat
maka dilakukan pengujian dengan analisis regresi yang menggunakan metode

kuadrat terkecil (OLS).

6.1. Analisis Hasil Regresi

Pada penelitian ini akan dilakukan beberapa analisis yang disertai pembahasan
terhadap hasil analisis regresi antara beberapa indikator ekonomi makro (PDB riil,
tingkat inflasi, tingkat bunga riil dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS)
sebagai variabel bebas dan perubahan IHSG sebagai variabel tak bebas. Model
ekonometrika dari penelitian ini dianalisis menggunakan Program Ewiew dan
model regresi linier dengan metode OLS. Data yang ditampilkan pada tabel di
bawah ini merupakan hasil regresi yang akan digunakan untuk pengujian data
secara lebih lanjut sesuai dengan langkah-langkah pengujian baik secara parsial,

serempak maupun pengujian gejala asumsi klasik.
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TABEL 6.1.

HASIL ANALISIS REGRESI LINIER METODE OLS

Variabel Koefisien Standar Error | t-statistik | Probabilitas

C 1106.681 156.2609 7.082266 | 0.0000
X, 0.000778 0.000202 3.847939 |0.0014
X, 24.19172 24.73312 0.978110 | 0.3426
X3 (1.463161) 4.877709 (0.299969) | 0.7681
X4 (0.076819) 0.016110 (4.768339) | 0.0002

R? = 0.737974

F-statistik = 11.26568

Keterangan :
1. data diolah
2. sumber : program Eview — metode OLS
3. tanda kurung adalah negatif

Sesuai hasil regresi tersebut menghasilkan model ekonometrika sebagai berikut :
Y= fo + BXi + paXo - PsXs - PaXs +f

Y =1106.681 + 0.000778 X; +24.19172 X, —1.463161 X3 —0.076819 X,

6.1.1. Pengujian Hipotesis secara Parsial
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel
independent yang digunakan terhadap variabel dependent secara individual.
Jumlah observasi & n=21
Jumlah parameter ¥ k=5
Nilai t-tabel : df =n-k =21-5 =19
} = 1.729

a S%
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Nilai t-hitung variabel-variabel yang diuji ini diperoleh dari hasil regresi linier

dengan metode OLS.

6.1.1.1. Pengujian Koefisien ( 1)
Nilai t-hitung = 3.847939 =3.85

Hasil perhitungan : t-hitung > t-tabel maka Ho ditolak dan Hi diterima.

Hasil regresi sudah sesuai dengan hipotesis dan teori yang ada yaitu bahwa
PDB mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) di BEJ. Setiap PDB riil mengalami kenaikan sebesar 1
Milyar Rupiah maka IHSG akan mengalami peningkatkan sebesar 0.000778 satuan.
Setiap peningkatan PDB menunjukkan peningkatan perekonomian Indonesia
sehingga aktivitas bursa saham berjalan baik, semakin banyak investor baru dan hal

ini menyebabkan harga-harga saham naik.

6.1.1.2. Pengujian Koefisien ( £7)
Nilai t-hitung = 0.978110 =0.98

Hasil perhitungan : t-hitung < t-tabel maka Ho diterima dan Hi ditolak.

Hasil regresi tidak sesuai dengan hipotesis dan teori yang ada. Sehingga secara
nyata inflasi tidak mempunyai pengaruh yang berarti pada perubahan Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) di BEJ. Hasil yang berlawanan dengan teori pada periode
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pengamatan ini terjadi diduga karena karena volume permintaan uang oleh

masyarakat untuk tujuan transaksi semakin besar.

6.1.1.3. Pengujian Koefisien ( £3)
Nilai t-hitung = - 0.299969 =-0.29

Hasil perhitungan : t-hitung < t-tabel maka Ho diterima dan Hi ditolak.

Hasil regresi menunjukkan bahwa tingkat bunga riil tidak mempunyai
pengaruh secara nyata terhadap perubahan IHSG di BEJ. Hal ini terjadi diduga
karena alokasi permintaan uang oleh masyarakat untuk tujuan transaksi semakin
besar. Jadi besar kecilnya tingkat bunga pasar tidak mempengaruhi volume

permintaan uang.

6.1.1.4. Pengujian Koefisien ( £4)
Nilai t-statistik = - 4.768339 =-4.77

Hasil perhitungan : t-hitung > t-tabel maka Ho ditolak dan Hi diterima.

Hasil regresi sudah sesuai dengan hipotesis dan teori yang ada yaitu bahwa

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
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terhadap perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ. Setiap nilai
kurs mengalami kenaikan sebesar 1 Milyar Rupiah maka [HSG akan mengalami
penurunan sebesar 0.076819 satuan. Hal ini terjadi karena investor asing banyak
yang melakukan transaksi di pasar modal Indonesia untuk memperluas portofolio

internasionalnya.

Dari pengujian secara parsial tersebut dapat diketahui bahwa hanya PDB riil
dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS yang mempunyai pengaruh secara nyata
dan signifikan terhadap perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai
cerminan pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sedangkan tingkat inflasi dan tingkat
suku bunga riil tidak mempunyai pengaruh secara nyata terhadap perubahan Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEJ pada periode pengamatan.
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6.1.2. Pembahasan Variabel Ekonomi Makro yang Paling Dominan Berpengaruh

terhadap Perubahan THSG di BEJ

TABEL 6.2
NILAI KOEFISIEN DAN TINGKAT SIGNIFICANCE

VARIABEL EKONOMI MAKRO TERHADAP IHSG

Variabel Koefisien Probabilitas
X, 1106.681 0.0014
X, 0.000778 0.3426
X3 24.19172 0.7681
X4 (1.463161) 0.0002

Keterangan :

1. data diolah

2. sumber : program Eview — metode OLS
3. tanda kurung adalah negatif

Hasil pengolahan data dari regresi linier di atas dapat diketahui bahwa masing-
masing variabel ekonomi makro memiliki nilai koefisien dan tingkat significance
yang berbeda-beda. Dimana nilai koefisien menunjukkan besar kecilnya pengaruh
variabel ekonomi makro terhadap IHSG. Variabel X; (PDB riil) memiliki nilai
koefisien 0.000778 dengan a = 0.0014 yang berarti bahwa Setiap PDB riil
mengalami kenaikan sebesar 1 Milyar Rupiah maka IHSG akan mengalami
peningkatkan sebesar 0.000778 satuan. Dan variabel X4 (nilai tukar Rupiah

terhadap Dollar AS) memiliki nilai koefisien —0.076819 dengan a = 0.0002 yang
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berarti bahwa setiap nilai kurs mengalami kenaikan sebesar 1 Milyar Rupiah maka
THSG akan mengalami penurunan sebesar 0.076819 satuan. Sedangkan variabel X,
(tingkat inflasi) memiliki nilai @ = 0.3426 dan variabel X; (tingkat bunga riil)
memiliki nilai « = 0.7681 , sehingga keduanya secara nyata tidak mempunyai
pengaruh terhadap perubahan IHSG di BEJ. Jadi hanya PDB riil dan nilai tukar
Rupiah terhadap Dollar AS yang mempunyai pengaruh secara nyata terhadap
perubahan THSG di BEJ, dan diantara keduanya PDB riil merupakan indikator
ekonomi makro yang paling dominan memberikan pengaruh.

Para investor yang melakukan transaksi di pasar modal Indonesia (BEJ) tidak
hanya investor (pemodal) domestik saja namun banyak para investor asing yang
berinvestasi di pasar modal Indonesia. Salah satu tujuannya adalah selain untuk
memperluas jangkauan kepemilikan saham di masyarakat juga keinginan untuk
meningkatkan nilai portofolio internasional dengan melakukan diversifikasi saham-
saham di berbagai negara termasuk Indonesia. Namun pertumbuhan PDB menjadi
point terpenting dalam tingkat investasi, karena semakin tinggi angka PDB maka
semakin besar pula pengalokasian dana masyarakat untuk investasi. Dan hal ini

sangat mempengaruhi naik turunnya harga-harga saham di bursa saham.

6.1.3. Pengujian secara Serempak
Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh secara

bersama-sama variabel-variabel independent terhadap vaiabel dependent.
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Ho : Diduga variabel ekonomi makro secara serempak tidak mempunyai
hubungan yang signifikan secara statistik dengan IHSG.
Hi : Diduga variabel ekonomi makro secara serempak/ bersama-sama
mempunyai hubungan yang signifikan secara statistik dengan IHSG.
Jumlah observasi *» n=21
Jumlah parameter = k=35
Nilai F-tabel : df = {(k-1),(n-k)} = {(5-1),(21-5)} = {4,19}
} = 2.90
as5%
Nilai F-hitung = 11.26568
Hasil perhitungan : F-hitung > F-tabel maka Ho ditolak dan Hi diterima.
Sehingga teori dapat dibuktikan secara statistik bahwa variabel ekonomi
makro (PDB riil, tingkat inflasi, tingkat bunga riil dan nilai tukar Rupiah terhadap

Dollar AS) mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap perubahan IHSG.

6.1.4. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi ini menunjukkan tingkat/ derajat keakuratan hubungan
antara variabel independent dengan variabel dependent. Dari hasil regresi diperoleh
nilai R* = 0.737974 , yang berarti bahwa variabel IHSG sebagai variabel dependent
mampu dijelaskan oleh variabel-variabel independent yaitu PDB riil, tingkat inflasi,
tingkat bunga riil dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS sebesar 73.7974 % dan

sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model.
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6.2. Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mendeteksi ada tidaknya gejala
autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinearitas dalam hasil estimasi pada
penelitian karena apabila terjadi penyimpangan terhadap asumsi klasik tersebut
maka uji t dan uji F yang dilakukan sebelumnya tidak valid. Hal ini akan
mengacaukan kesimpulan yang diperoleh.
1. Pengujian Autokorelasi
Pengujian ini menggunakan wji Lagrange Multiplier. Hasil uji analisis
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test menghasilkan :
Nilai y2-hitung = 2.670024
Nilai z2—tabel : df=2, a5% & =599
Hasil analisis diperoleh :
7% -hitung < z*- tabel maka tidak ditemukan gejala autokorelasi pada

model penelitian. Sehingga hasil estimasi menghasilkan data yang akurat.

2. Pengujian Heteroskedastisitas
Pengujian ini dilakukan dengan maksud untuk mengetahui ada tidaknya gejala
heteroskedastisitas pada data penelitian. Faktor pengganggu (residual) mempunyai
varian yang sama atau tidak dapat dibuktikan dengan White Heteroskedasticity Test

(No Cross Term) melalui program Eview.




Hasil regresi model persamaan penelitian tersebut adalah sebagai berikut :

22 - hitung = 6.979648

z? -tabel :n =21
} =15.51

df=38

Hasil analisis diperoleh :
72 -hitung < x 2_tabel maka tidak ditemukan gejala heteroskedastisitas
pada model penelitian. Sehingga hasil estimasi menghasilkan data yang

akurat.

3. Pengujian Multikolinearitas
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya kombinasi atau
hubungan fungsi antara variabel independent yang satu dengan variabel
independent lainnya. Hal ini akan dibuktikan dengan menggunakan uji metode
Klein (Klien’s Rule of Thumb) melalui Program Eview. Hasil dari regresi tersebut

adalah sebagai berikut :
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TABEL 6.3.

HASIL REGRESI METODE KLEIN

R-Squared (r)

Variabel X3 X, X3 X4
X - - - -
X 0.002806 - - -
X3 0.257501 0.078274 - -
X4 0.001723 0.219758 0.015737 -

Keterangan :

1. data diolah
2. sumber : program Eview — metode OLS

R? (hasil analisis regresi pertama) = 0.737974

» 1(X;danX;) = 0.002806
maka r < R? berarti tidak ada multikolinearitas antara PDB riil dan tingkat
inflasi.

» r(X;danX;) = 0.257501
maka r < R? berarti tidak ada multikolinearitas antara PDB riil dan
tingkat bunga riil.

» 1(X;danXy) = 0.001723
maka r < R® berarti tidak ada multikolinearitas antara PDB riil dan nilai

tukar Rupiah terhadap Dollar AS
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» r(XpdanX;) = 0.078274
maka r < R? berarti tidak ada multikolinearitas antara tingkat inflasi dan
tingkat bunga riil.

» r(XydanX,) = 0.219758
maka r < R® berarti tidak ada multikolinearitas antara tingkat inflasi dan
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS.

» 1(X3danXy) = 0.015737
maka r < R? berarti tidak ada multikolinearitas antara tingkat bunga riil

dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS.

Pengujian-pengujian yang telah dilakukan tersebut menunjukkan bahwa tidak
semua variabel ekonomi makro berpengaruh signifikan terhadap pasar modal.
Meskipun terdapat beberapa pengujian yang tidak sesuai dengan hipotesis, namun
penelitian ini tetap memiliki kelebihan tersendiri sebagai sumbangan pengetahuan
bagi perkembangan ilmu pengetahuan.

Pada penelitian yang dilakukan peneliti sebelumnya (Anthon Yuliandri)
diperoleh hasil analisis bahwa PDB riil tidak berpengaruh terhadap perubahan
THSG di BEJ. Namun sesuai hasil penelitian yang dilakukan penulis menunjukkan
bahwa PDB riil sangat berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan

IHSG di BEJ.



BAB VII

SIMPULAN DAN IMPLIKASI

7.1. Simpulan

Beberapa kesimpulan yang dapat dihasilkan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1.

PDB riil mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan
IHSG di BEJ.

Tingkat inflasi mempunyai pengaruh positif terhadap perubahan IHSG di
BEJ meskipun secara statistik tidak signifikan.

Tingkat bunga riil mempunyai pengaruh negatif terhadap perubahan IHSG
di BEJ dan tidak signifikan secara analisis statistik.

Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap perubahan IHSG di BEJ.

Sehingga dapat diketahui bahwa hanya PDB riil dan nilai tukar Rupiah
terhadap Dollar AS (nilai kurs) yang berpengaruh secara nyata terhadap
perubahan IHSG di BEJ. Sedangkan tingkat inflasi dan tingkat bunga tidak
berpengaruh secara nyata dalam penelitian ini pada periode pengamatan
yaitu tahun 1999-2004. Hal ini terjadi karena volume permintaan uang

untuk transaksi di masyarakat semakin besar.
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5. Indikator ekonomi makro yang paling dominan berpengaruh terhadap
perubahan IHSG di BEJ pada periode pengamatan tahun 1999 — 2004

adalah PDB riil.

7.2. Implikasi

Perubahan THSG di pasar modal sebagai tolok ukur pertumbuhan
perekonomian negara memberikan kontribusi penuh bagi dunia usaha untuk selalu
meningkatkan investasi.

Sudah saatnya kinerja pasar modal Indonesia lebih ditingkatkan guna
persiapan memasuki era global persaingan bursa dunia yang sudah mulai terjadi di
bursa efek Indonesia. Semakin baik pengelolaan indikator makro ekonomi negara
akan memberikan dampak yang baik pula bagi kinerja pasar modal sehingga
pertumbuhan perekonomian negara mendapatkan efek bagus dan pemerintah dapat
menerapkan kebijakan secara tepat. Selain itu pengusaha-pengusaha domestik
harus lebih meningkatkankan investasi di pasar modal dengan melakukan /isting

perusahaan agar tidak hanya investor asing yang mendominasi transaksi.
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Tahun‘ Kwartal PDB Riil Tingkat | Tingkat Suku | Nilai Tukar
Inflasi Bunga Riil Rp thd $AS
(X1) (X2) (X3) (X4)
Milyar Rupiah | Persen Persen Rupiah
1999 I 93847.5 (0.36) 23.27 6726
It 95126.8 (0.69) 13.15 8386
v 95104.3 1.73 10.67 7100
2000 I 97802.1 (0.45) 16.23 7590
11 98036.3 0.5 14.44 8735
I 1008989 (0.06) 13.06 8780
v 101197 1.94 10.53 9595
2001 I 102492.1 0.89 13.12 10400
il 1017517 1.67 13.37 11440
I 1040743 0.64 15.24 9675
v 102814 1.62 14.6 10400
2002 1 104651.8 (0.02) 15.8 9655
a 106642.6 0.36 14.58 8730
m 109544 0.53 12.47 9015
v 106104.6 1.2 11.27 8940
2003 1 109306.4 (0.23) 11.81 8908
I 110532.4 0.09 9.87 8285
m 113890 0.36 6.17 8389
v 110724.7 0.94 7.33 8465
2004 I 406089.7 0.36 6.98 8587
I 409575.3 048 6.57 9415
Keterangan :
1. data diolah

2. sumber : BPS dan BI
tanda kurung adalah negatif

3.




Lampiran [I
Data Variabel Dependent Penelitian :

Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta

Tahun Kwartal HSG
1999 I 662.025
I 547.937
v 676.919
2000 I 583.276
I 515.11
I 421.336
v 416.321
2001 1 381.05
I 437.62
m 392.479
v 392.036
2002 I 481.775
II 505.009
I 419.307
v 424945
2003 I 398.004
I 505.499
I 597.652
v 691.895
2004 I 735.677
11 732.401
Keterangan :
1. data diolah

2. tanda kurung adalah negatif



Lampiran II1

Perolehan Nilai Tingkat Suku Bunga Riil (1)

Tingkat Suku Tingkat Inflasi Tingkat Suku
Bunga Nominal Bunga Riil
®R) (1) (r)
r=R-1]
2291 (0.36) 23.27
12.46 (0.69) 13.15
12.4 1.73 10.67
15.78 (0.45) 16.23
14.94 0.5 14.44
i3 (0.06) 13.06
12.47 1.94 10.53
14.01 0.89 13.12
15.04 1.67 13.37
15.88 0.64 15.24
16.22 1.62 14.6
15.78 (0.02) 15.8
14.94 0.36 14.58
13 0.53 12.47
12.47 1.2 11.27
11.58 (0.23) 11.81
9.96 0.09 9.87
6.53 0.36 6.17
8.27 0.94 7.33
7.34 0.36 6.98
7.05 048 6.57
Keterangan :
1. data diolah

2. sumber : BPS

3. tanda kurung adalah negatif

74




Lampiran [V

Hasil Regresi Linier Metode OLS

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 02/04/05 Time: 20:32
Sample: 1999:2 2004.2

Included observations: 21

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c 1106.681 156.2609 7.082266  0.0000

X1 0.000778 0.000202 3.847939 0.0014

X2 2419172 2473312 0978110 0.3426

X3 -1.463161 4.877709 -0.299969 0.7681

X4 -0.076819 0.016110 -4.768339  0.0002
R-squared 0.737974 Mean dependent var 519.9178
Adjusted R-squared 0.672468 S.D. dependent var 120.8261
S.E. of regression 69.14927 Akaike info criterion 11.51467
Sum squared resid  76505.95 Schwarz criterion 11.76336
Log likelihood -115.9040 F-statistic 11.26568
Durbin-Watson stat 1.457974  Prob(F-statistic) 0.000153
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Lampiran V
Hasil Regresi Pengujian Autokorelasi :

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.019650 Probability 0.386010
Obs*R-squared 2670024 Probability 0.263155

Test Equation:
Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares
Date: 02/14/05 Time: 22:19

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c -27.62552 157.5125 -0.175386 0.8633

X1 545E-05 0.000273  0.199661 0.8446

X2 8506172 27.46750  0.309681 0.7614

X3 0.929988 5.549388 0.167584 0.8693

X4 0.000518 0.017152  0.030193 0.9763

RESID(-1) 0.326233 0.277685  1.174833 0.2597

RESID(-2) -0.294674 0.338142 -0.871452 0.3982

R-squared 0.127144 Mean dependent var 3.76E-14

Adjusted R- -0.246937 S.D. dependent var 61.84899
squared

S.E. of regression  69.06450 Akaike info criterion 11.56916

Sum squared resid 66778.68  Schwarz criterion 11.91733

Log likelihood -114.4762  F-statistic 0.339883

Durbin-Watson stat  1.922374  Prob(F-statistic) 0.904284




Lampiran VI
Pengujian Heteroskedastisitas :

White Heteroskedasticity Test No Cross Term

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.746734 Probability 0.652688
Obs*R-squared 6.979648  Probability 0.538830
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 02/04/05 Time: 20:46
Sample: 1999:2 2004:2
Included observations: 21
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 16306.63 89813.84 0.181560 0.8590
X1 0.386969 0665885 0.581135 0.5719
X1°2 -8.02E-07 1.28E-06 -0.628673 0.5413
X2 -1409.802 3898.963 -0.361584 0.7239
X272 868.0026 2806.808 - 0.309249 0.7624
X3 -1807.951 2147.959 -0.841707 0.4164
X312 4926371  72.55797 0.678957 0.5100
X4 -7.754828 18.86229 -0.411129 0.6882
X472 0.000495 0001023 0.483663 0.6373
R-squared 0.332364 Mean dependent var 3643.140
Adjusted R-squared  -0.112726 S.D. dependent var 4725.423
S.E. of regression 4984.653 Akaike info criterion 20.16364
Sum squared resid 2.98E+08 Schwarz criterion 2061129
Log likelihood -202.7182  F-statistic 0.746734
Durbin-Watson stat 2.439420 Prob(F-statistic) 0.652688
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Lampiran VII

Pengujian Multikolinearitas :

Klien’s rule of thumb

Dependent Variable: X1
Method: Least Squares

Date: 02/04/05 Time: 21:31
Sample: 1999:2 2004:2
Included observations: 21

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

c 1350123 2554715  5.320056 0.0000

X2 -6430.520 27812.49 -0.231210 0.8196
R-squared 0.002806 Mean dependent var 132390.8
Adjusted R-squared -0.049678 S.D. dependent var 91740.19
S.E. of regression 93891.32  Akaike info criterion 25.83019
Sum squared resid  1.68E+11  Schwarz criterion 25.92966
Log likelihood -269.2169 F-statistic 0.053458
Durbin-Watson stat . 0.511940 Prob(F-statistic) 0.819623
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Dependent Variable: X1

Method: Least Squares
Date: 02/04/05 Time: 21:32

Sample: 1999:2 2004:2
Included observations: 21

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
C 2788366 5973252 4.668086 0.0002
X3 -11804.25 4598536 -2.566959 0.0189
R-squared 0.257501 Mean dependent var 132390.8
Adjusted R- 0.218423 S.D. dependent var 91740.19
squared
S.E. of 8110463 Akaike info criterion 25.53526
regression
Sum squared 1.25E+11  Schwarz criterion 2563474
resid
Log likelihood -266.1202 F-statistic 6.589276
Durbin-Watson 0.888126 Prob(F-statistic) 0.018867
stat ~ _
Dependent Variable: X1
Method: Least Squares
Date: 02/04/05 Time: 21:33
Sample: 1999:2 2004.2
Included observations: 21
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1012819 172987.5 0.585487 0.5651
X4 3.489479 19.26697 0.181112 0.8582
R-squared 0.001723 Mean dependent var 132390.8
Adjusted R- -0.050817 8.D. dependent var 91740.19
squared
SE. of 94042.31  Akaike info criterion 25.83127
regression
Sum squared 1.68E+11  Schwarz criterion 25.93075
resid
Log likelihood -269.2283 F-statistic 0.032802
Durbin-Watson 0.519358  Prob(F-statistic) 0.858198

stat

=, -}
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Dependent Variable: X2

Method: Least Squares
Date: 02/04/05 Time: 21:35

Sample: 1999:2 2004.2
Included observations: 21

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 1212693 0.548198 2212146 0.0394
X3 -0.053608  0.042203 -1.270240 0.2193
R-squared 0.078274 Mean dependent var 0.547619
Adjusted R- 0.029763 S.D. dependent var 0.755671
squared
S.E. of 0.744341  Akaike info criterion 2.337758
regression
Sum squared 10.52683 Schwarz criterion 2.437236
resid
Log likelihood -22.54646 F-statistic 1.613510
Durbin-Watson 2.194990 Prob(F-statistic) 0.219335
stat _ _ _
Dependent Variable: X2
Method: Least Squares
Date: 02/04/05 Time: 21:37
Sample: 1999:2 2004:2
Included observations: 21
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc -2.345049  1.259730 -1.862263 0.0781
X4 0.000325 0.000140 2.313310 0.0321
R-squared 0.219758 Mean dependent var 0.547619
Adjusted R- 0.178692 S.D. dependent var 0.755671
squared
S.E. of 0.684835 Akaike info criterion 2171115
regression
Sum squared 8.910978 Schwarz criterion 2.270593
resid
Log likelihood -20.79671  F-statistic 5.351405
Durbin-Watson 2.984637  Prob(F-statistic) 0.032065

stat
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Dependent Variable: X3
Method: Least Squares

Date: 02/04/05 Time: 21:38

Sample: 1999:2 2004:2
Included observations: 21

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.
Cc 16.44730 7.384080 2.227400 0.0382
XA -0.000453 0.000822 -0.551165 0.5879
R-squared 0.015737 Mean dependent var 12.40619
Adjusted R- -0.036066 S.D. dependent var 3.943765
squared
SE. of 4.014254  Akaike info criterion 5707973
regression
Sum squared 306.1705 Schwarz criterion 5.807451
resid
Log likelihood -57.93371 F-statistic 0.303783
Durbin-Watson 0.581837  Prob(F-statistic) 0.587944

stat
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Lampiran VIII
Tabel Percentage Points of the t distribution

( Tabelt)

Example

Pr(t+ > 2.086) = 0.025

Pr(t>1.725) = 0.05  fordf = 20

' =
0 1725
Pr(|t| > 1.725) = 0.10
Pr{ 025 | 0.10 | 0.05 |0.025 |0.01 0.005 | 0.001
df 050 | 020 | 0.10 |0.05 0.02 0.010 | 0.002
1 | 1.000 | 3.078 | 6.314 |12.706 |31.821 |63.657 |318.31
2 | 0816 | 1.886 | 2920 | 4303 | 6965 | 9.925 | 22.327
3 10765 | 1.638 | 2353 | 3.182 | 4.541 5.841 10.214
4 | 0741 | 1.533 | 2132 | 2776 | 3.747 | 4.604 7.173
5 | 0727 | 1476 | 2015 | 2571 | 3365 | 4.032 5.893
6 | 0.718 | 1.440 | 1.943 | 2447 | 3143 | 3.707 5.208
7 | 0711 | 1.415 | 1.895 | 2365 | 2.998 | 3.499 4.785
8 | 0706 | 1.397 | 1.860: | 2306 | 2.896 | 3.355 4.501
9 | 0703 | 1.383 | 1.833 | 2262 | 2.821 3.250 4.297
10 | 0700 | 1.372 | 1.812 | 2.228 | 2.764 | 3.169 4.144
11 | 0697 | 1.363 | 1.796 | 2201 | 2718 | 3.106 4.025
12 | 0695 | 1.356 | 1.782 | 2.179 | 2.681 | 3.055 3.930
13 | 0.694 | 1350 | 1.771 | 2.160 | 2.650 | 3.012 3.852
14 | 0692 | 1.345 | 1761 | 2.145 | 2.624 | 2.977 3.787
15 | 0.691 | 1.341 | 1.753 | 2.131 | 2602 | 2.947 3.733
16 | 0690 | 1.337 | 1.746 | 2.120 | 2.583 [ 2.921 3.686
17 | 0.689 | 1.333 | 1.740 | 2.110 | 2.567 | 2.898 3.646
18 | 0.688 | 1330 | 1.734 | 2101 | 2552 | 2.878 3.610
19 | 0.688 | 1.328 | 1.729 | 2.093 | 2.539 | 2.861 '| 3.579
20 | 0687 | 1.325 | 1,725 | 2.086 | 2.528 | 2.845 3.552
21 | 0.686 | 1.323 | 1.721 | 2.080 | 2.518 | 2.831 3.527
22 | 0.686 | 1321 | 1.717 | 2,074 | 2.508 | 2.819 3.505 .
23 | 0.685 | 1319 | 1.714 | 2.069 | 2.500 | 2.807 3.485
24 | 0685 | 1318 | 1.711 | 2.064 | 2492 | 2.797 3.467
25 | 0.684 | 1316 | 1.708 | 2.060 | 2.485 .| 2.787 3.450
26 | 0.684 | 1.315 f 1.706 | 2.056 | 2.479 | 2.779 3.435
27 | 0.684 | 1314 | 1.703 | 2.052 | 2473 | 2771 3.421
28 | 0.683 | 1.313 | 1.701 | 2.048 | 2.467 | 2.763 3.408
29 | 0.683 | 1.311 | 1.699 | 2.045 | 2462 | 2.756 3.396
30 | 0.683 | 1.310 | 1.697 | 2.042 | 2457 | 2.750 3.385 ’
40 | 0.681 | 1.303 | 1.684 | 2.021 | 2423 | 2704 3.307
60 | 0.679 | 1.296 | 1.671 | 2.000 | 2.390 | 2.660 3.232
120 | 0.677 +] 1.289 | 1.658 | 1980 | 2.358 | 2.617 3.160
w | 0.674 | 1.282 | 1.645 1.960 | 2326 | 2576 3.090

Note: The smaller probability shown at the head of each column is the area in one tail; the larger probability is
the area in both tails, .
Source: From E. S, Pearson and H. Q. Hartley, eds., Biometrika Tables for Statisticians, vol. 1, 3d ed., table 12, Cam-
bridge University Press, New York, 1966. Reproduced by permission of the editors and trustees of Biometrika.



Lampiran IX

TABEL F UNTUK 5%

Values of F for F Distributions with .05 of the Area in the Right Tall.

05 Of area

v/

394
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Example: For a test at a significance level pr .05 where we have 15 degrees of freedom for the numertor and 6
degrees of freedom for the denominator, the appropriate F value is found by looking under the 15 degrees of freedom
column and proceeding doen to the 6 degrees of freedom row; there we ‘ind the approppriate F value to be 3.94.

Values of F 45 ¢
Degrees of freedom for numerarcr

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 KR ] 20 24 30 40 60 120 -
1 161 200 216 225 230 234 237 239 24t 242 244 246 248 249 250 251 252 253 254
2 185 |19.0 19.2 18.2 193 1103 (194 |194 [194 [194 194 194 194 195 195 1195 19.5 195|198
3 101 955 | 928 | 912 | 9.0% 894 | 889 | 885 | 8.81 879 | 874 | u70 | 866 | 864 | 862 | 859 | 857 | 855 | 853
4 T 694 | 650 | 639 | 626 | 616 | 609 | 614 | 600 | 596 | $5.91 586 | 580 ST $75 | 572 | 569 | 566 | 563
. S 8.61 5.79 | S5.4% 549 | 505 | 495 | 4.88 | 482 | 477 | 474 | 468 | 482 | 456 | 453 450 | 4486 443 | 440 | 437
6 S99 | 514 | 476 | 453 | 439 | 428 | 421 415 | 410 | 406 | 400 | 304 | 387 | 84 3.8t 77| 374 | 370 | 367
7 559 | 474 | 435 | 412 | 397 [ 387 | 379 | 373 | 368 | 364 | 357 ] 3as Jdd ] 34 338 | 334 | 330 ) 327 | 323
- 8 S.32 | 446 | 407 | 384 | 369 [ 358 | 350 | 344 | 339 ) 335 328 322 395 | 342 308 | 3.04 N 297 | 293
] 9 512 | 426 | 386 | 3.63 | 348 [ 337 ] 3.20 | 323 348 314 307 ] 301 294 | 290 | 266 | 283 | 279 | 275 | 2
E 10 496 | 4.10 | A7t 348 | 333 {322 314 | 307 ] 302} 298 201 | 285 | 277 | 274 | 270 | 266 | 262 | 298 | 2.54
g 11 484 | 398 | 359 [ 3.36 | 320 | 3.09 | d01 295 | 290 | 285 | 279 272 | 2685 | 2.1 257 | 253 | 249 | 245 | 240
2 - 12 475 | 389 | 349 | 326 } IN 3.00 | 291 285 | 280 | 275 | 260 | 262 | 254 | 251 247 | 243§ 238 | 234 | 230
5 13 467 | 2381 .41 318 | 303 [ 292 | 283 277 | 2 267 | 260 | 2853 | 246 | 242 | 238 | 234 | 230 | 225 | 221
b 14 460 | 3.74 | 3.4 In 296 {285 276 | 270 | 265 | 260 | 253 | 246 | 239 | 235 | 23 227 | 222 | 218 | 213
g 15 454 | 366 | 320 F 306 200 [ 279 | 2.7 264 | 259 | 254 | 248 ] 240 | 233 | 229 | 225 | 220 | 216 | 211 2.07
3
g 16 449 | 363 | 324 3.01 285 | 274 | 266 | 259 | 254 | 249 ) 242 | 235 | 228 | 224 | 249 | 245 ] 2n 2.06 | 2.0%
5 17 445 | 350 | 320 | 296 | 2.8 270 | 2.61 255 | 249 | 245 238 231 223 | 219 | 215 | 210 | 206 | 2.0t 1.96
18 4.4 355 [ 316 | 293 | 277 | 266 | 258 | 251 | 246 | 2.41 234 1 227 | 219 | 248 | 2.1 2(5 ] 202 197 | 192
§ 19 438 | 352 | 313 | 290 | 27¢ | 263 | 254 | 248 | 242 ] 238 231 | 223 | 246 | 241 207 | 2.03 198 | 193 (| 188
o 20 435 | 349 | J10 | 287 | 2 2.60 | 2.51 245 | 239 | 235 | 228 | 220 | 212 | 208 | 204 | 199 ] 195 | 1.90 | 1.84
8 21 432 | 347 § 307 | 284} 268 | 257 | 249 | 242 [ 237 ) 232 | 225 | 296 | 210 | 205 ] 20t 1.96 192 } 187 | 1.8
22 430 | J4d 3.05 | 282 | 266 | 255 | 246 | 240 | 234 | 230 | 223 | 215 | 207 | 2.03 1.98 | 1.94 1.89 | 1.84 ; 1.78
23 428 | 342 | 303 | 280 | 264 | 253 | 244 | 237 | 232 | 227 | 220 213 | 205 | 2.0 1.96 1 1.91 1.86 | 1.8 1.76
24 426 | 340 | 300 278 | 262 | 2.5 242 | 236 | 230 | 225 | 2198 ) 2 203 1.98 1.94 1.89 184 | 179 | 173
25 424 | 339 | 299 | 276 | 260 | 249 | 240 | 2234 ] 228 | 224 | 216 ) 2w | 200 1.96 1.82 | 1.87 182 | 1.77 | w7t
30 417 1 332 292 | 269 | 253 | 242 | 233 | 227 | 2.2t 216 | 209 | 21 193 1.89 1.84 1.79 1.74 1.68 1.62
40 406 | 323 2,84 261 245 | 234 1 225 | 218 | 212 | 208 | 200 | .82 184 1.79 1.74 | 1.69 1.64 1.58 1.5t
60 400 | 318 | 276 | 253 | 237 | 225 | 217 | 210 | 2.04 1.99 182 | 184 1.75 1.70 1.65 | 1.59 1.53 1.47 1.39
120 3.92 | 307 268 | 245 | 229 | 218 | 209 { 202 | 1.96 1.91 183 | .75 1.66 1.6% 1.55 1 1.50 1.43 135 125
- 3.84 300 { 260 | 237 | 2.8 210 | 2.00 1.94 | 1.88 1.83 178 | 167 1.57 1.52 1.46 | 1.39 1.32 1.22 1.00

t This table Is reproduced from M. Merrington and C. M. Thompson, “Tables of Percentage Points of the inverted Beta (F) Dlstnbuuon

33 (1943), by Permission of the Biometrica Trustees.
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Lampiran X

TABEL x2 (CHI SQUARE)

‘Tabel Titik Persentasi Distribusi x? -

 — = — Luas scbesar 10%
i ,
! Contoh: Jika d.f. = 10.
p(x2> 15,7(9) = 0,10
0 15,99 x2
£ v P
995 99 875 95 .90 75 50 25 10 05 028 0 008
dat a.r.
1 004383 0,057 0,032 0.0% 0.0158 0,102 0,455 +,323 N Q.04 5,02 6,63 7.68 ° 1
2 0.0100 0,021 €,03%6 V103 0,219 0,575 1,384 . X 5.%) 7.23 9.2 10,60 2z
3 9.0N7 0.11% 0,216 0,352 0,384 1,213 2,37 4,1 6,25 7.8 9,35 11,34 12,84 3
4 0,207 0,297 0,484 0,711 1,064 1,923 3,36 539 7.78 9,49 11,14 13,28 14,86 4
S 0,421 0,554 0,834 1,145 1,610 2,67 435 6,63 9.24 11,07 12,83 15,09 16,75 L]
] 0,676 0,872 1,237 1,635 2,20 3,45 5,35 7.64 10,64 12,59 14,45 16,81 18,55 [
7 0,989 1,239 1,690 217 2,85 4,25 6,35 9,04 12,02 14,07 16,01 18,48 20,5 7
8 1,344 1,646 2,18 2,73 3,49 5,07 7.4 10,22 13,36 15,51 17,55 201 22,0 8
9 1,735 2,09 2.70 3.3 417 5,90 8,34 11,39 14,68 18,92 19,02 1.7 23,6 9
10 216 2,56 3,25 3.94 4,87 6,74 9,34 12.55 15,99 18,14 20,5 23,2 25,2 - 10
1 2,60 3,05 3,82 4,57 5,58 758 10,34 13,70 17,28 19,68 219 247 26,8 1
12 3,07 3,97 4,40 5,23 6,30 8,44 11,34 14,85 18,55 21,0 233 26,2 28,3 12
13 3,57 411 5,01 5,89 7.04 9,30 12,34 15,98 19.84 224 247 27,7 29.8 13
14 407 4,66 5.63 6,57 7.79 10,17 13,94 17,12 21,1 23,7 26,1 291 3D 14
15 4,60 523 6,26 7.26 8,58 11,04 14,24 18,25 223 25,0 27.5 30.6 32,8 15
16 514 5,81 6,91 7.96 2.3 11,91 15,34 19,37 235 26,3 28,8 32,0 34,3 16
17 5,70 6,41 7.56 8,67 10,09 12,79 16,34 20,5 248 27.6 30,2 334 35,7 17
18 6.76 7.0 8,23 9,39 10,86 13,68 17,34 216 26,0 289 31,5 34,8 372 18
19 6,84 7,63 8,91 10,12 11,65 14,56 18,34 227 272 30,1 329 36,2 38,6 19
20 7.43 8,26 9,59 10,85 12,44 15,45 19.34 23,8 28,4 34 342 376 4.0 20
21 8,03 8,90 10,28 11,59 13,24 16,34 203 249 296 32,7 35,5 38,9 41,4 21
22 8,64 9,54 10,98 12,34 14,04 17,24 213 26,0 30.8 N9 36,8 40,3 428 22
23 9,26 10,20 11,69 13,09 14,85 18,14 223 27 32,0 35,2 38,1 41,6 44,2 23
24 9.89 10,86 12,40 13,85 15,66 19,04 233 28,2 33,2 364 39.4 43,0 45,6 24
2 10,52 11,52 13,12 14,64 16,47 19,94 240 293 34,4 37,7 40,6 442 48,9 25
26 11,16 12,20 13,84 15,38 17,29 20,8 253 30,4 35,6 38,9 419 45,6 485 ‘1 26
27 11,81 12,88 14,57 16,15 18,11 2.7 26,3 s 36,7 40,1 43,2 47,0 49,6 27
28 12,46 13.56 15,31 16,93 18,94 227 273 32,6 are 413 44.5 483 51,0 28
29 13,12 14,26 16,05 17.7¢ 19,77 23,6 28,3 3.7 39,1 42,6 457 49,6 52,3 9
ki 13,79 14,95 16,79 18,49 20,6 245 293 34,8 403 43,8 47,0 50,8 557 30
40 20,7 - 22,2 244 26,5 291 33,7 393 45,6 51,8 558 59,3 63.7 66,8 40
50 28,0 29,7 32,4 4.8 377 42,9 483 56.3 63,2 67,5 71,4 76,2 79.5 50
60 35,5 375 40,5 43,2 46,5 52,3 59.3 67,0 74,4 79.1 833 88,4 92,0 60
70 433 454 488 51,7 55,3 61,7 69.3 776 85,5 90,5 95,0 100,4 104,2 70
80 51,2 53.5 57,2 60.4 64,3 AR} 793 88,1 96,6 1019 106.6 1123 1163 80
90 59.2 61,8 €5.6 €9.1 73.7 80,6 89,3 9.6 107.6 1131 1184 1241 1283 90
100 67,3 704 74,2 77.9 82,4 90,1 99,3 1091 118,5 1243 129.6 135,8 140.2 100
Za -2,58 -2,33 -1,96 -1,64 -1,28 -0.674 0,000 0,674 1,282 1,645 1,960 2,33 2,58 . 1a

Suinber. Tabel iri distur serta dising«at dari *Tatie of Persentage Point of the x? Disyibution’, oleh Catherine H. Thomson, 8iomefrics, Vol. 32 {1941), him. 187 - 191, izin Penerdit The
Edhors of Biometrica Department of Statistics University College London.



