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ASSTRACT

Wirawan, lwan (2005). Analysis of capital market conducted in makro
economy perspective and using error correction model (ECM) approach.
Jogjakarta Accounting Departement Economics Faculty. Universitas Islam Indonesia

In Indonesia, monetary crisis had brought economy damage, particularly at the
capital market. This study, concerns with Analysis of capital market conducted in
makro economy perspeclive and using error correction model (ECM) approach. How
did foreign exchange ftuctuation, deposit at banking sector, real deposit rate, LIBOR,
and monetary crisis since august 1997, influence market performance?

This studv Concludes that capital market prriormance has a strong
relationship with macro economy stability. A deterioration of macro economy
stabilization could diminish investment in capital market, and then deteriorate capital
market performance. A conducive environment is necded to foster capital market
performance in both macro and micro perspective, and so is the economic and non
cconomic aspect, finally, mixed policy 1s badly needed to cover all the instability in
£CONOmYy.

Keyword: Capital market performance ; macro economy, error correction model.
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BAB 1

PENDAHULLU AN

1.1. Latar Belakang Masalah

Depresiasi rupiah yang begitu besar semenjak awal Agustus 1997, sangat
berpengaruh terhadap perekonomian Indoncsia. Tindakan pemerintah  yang
mengeantikan Managed floating exchange rute dengan freely floating exchange
rate telah menyebabkan nilai rupiah meluncur kebawah tanpa hambatan dan
dibiarkan mencari nilai keseimbangannva vang baru meskipun dengan nilai yang
icbih rendah. Peluncuran yang begitu cepat tersebut membuat panik masvarakat
sehingga menyebabkan pembuat keputusan ekonomi melakukan tindakan yang
sehenarnva tidak sesuai dengan kebijakan vang telah ditetapkan.

Sikap mendua dari otoritas moneter dengan melepas band intervensi rupiah
dan menerapkan fieelv floating exchange rare disatu sisi dan pengetatan likuiditas
disisi yang fain dengan cara komando, ternyata membuat masyarakat semakin
panik dan kian peka terhadap segala macam isu, schingga pertimbangan dan
perhitungan ekonomi tidak berlaku. Fluktuasi rupiah begitu besar serta kebijakan
pengetatan likuiditas perekonomian sejak bulan Agustus 1997 berdampak besar
terhadap pasar modai di Indonesia.

Dari tabel 1 kita dapat meiihat kinerja pasar modal yang dicerminkan oleh
indeks Harga Saham Gabungan. Setelah adanva krisis moneter {pcriode 1997-
1998) nilai 111SG mengaiami penurunan drastis dan 36.98% (periode 1996-1997)
meniadi schesar 0.91%. kemudian mengalami peningkatan vang cukup pesat pada

periode 1998-1999 sebesar 70.06%.




Knsis moneter sangat mempengaruh laju pertumbuhan ekonomi [ndonesia,
dar tabel [l kita melihal penurunan drastis bahkan nilai negatif didapat pada tahun
1998, vaitu dari 4.65% pada tahun 1997 menjadi -13.68% pada tahun 1998. Laju
pertumbuhan yang negatif tersebut dibarengi laju inflasi yang tingg1 sebesar
77.63% dengan tingkat suku bunga hanya sebesar 70%. Sehingga suku bunga riil
vang terjadi dalam perekonomian adalah negatif Indikator indikator makro
ckonomi yang buruk tersebut memberikan efek vang tidak baik bagi kinerja pasar
modal.

Namun demikian, pasar modal Indonesia vang diaktitkan kembali pada
tahun 1977 dan mula) berkembang pesat sejak tahun 1989, merupakan sumber
pembiayaan aiternant bagi dunia usaha dan pemodai. Pasar modal juga merupakan
alternatif untuk melakukan imvestasi pada finunsial usser. disamping perbankan.

Dipandang dari s151 ekonomi makro pasar modal diperiukan  uniuk
memobilisasi dana masyarakat vang akan dialokasikan untuk investasi jangka
panjang, akan tetapi meskipun investasi terscbut dilakukan untuk jangka panjang
pembel sekuntas tidak periu mengikatkan dananya untuk jangka panjang vang
sama, karena mereka dapat menjual sekuritas tersebut sebelum umur investasi atau
1angka waktu sekuritas tersebut berakhir (Husnan, 1994).

Alasan di pilihnva model koreksi kesalahan ECM dalam penelitian ini
karena ECM dinilai relative febih unggul dibandingkan model penyesuaian partial
{partial adjustment model) atau PAM. Misalnya karena kemampuan vang dimiliki
oleh ECM dalam meliput lebih banvak variable dalam menganalisis fenomena

ekonomi jangka pendek dan jangka pamjang. dan mengkaji konsisten tidaknya




model empink dengan teori ekonometrika, serta mencan pemecahan terhadap
persoalan variuble regression dalam analisis ckonometrika. Selain itu dapat pula
dibuktikan PAM hanyalah bentuk khusus dari ECM (Insukindro 1999:2).

Penelitian ini akan menganalisis mengenai kinerja pasar modal dilihat
dan sudut pandang makro ckonomi. Bagaimana pengaruh dari indikator indikator
ckonomi yaitu nilai kurs. posisi dana masyarakat, suku bunga deposito riil, dan
suku bunga luar negeri, serta variabel dummy krisis moneter sejak Agustus 1997
terhadap kinerja pasar modal Indonesia periode tahun 1997-2002. [lasil penelitian
penults tuangkan dalam skripsi yang diberi judui “Analisis Makro Kinerja Pasar

Modal Indoncsia Dengan Pendekatan Ersor Correction Model (ECM)

1.2, Identifikasi Masalah
Atas dasar latar belakang masaiah yang penulis kemukakan diatas, maka
masalah yang 1ngin penulis ketahui dalam penelitian im adalah bagaimanakah

Kinerja pasar modal Indonesia dilihat dari sudut pandang makro ekonomi.

1.3. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dilakukannya penclitian int adalah untuk mengetahui
bagaimanakah kinerja pasar modal Indonesia dilihat dari sudut pandang makro

ckonomi.




1.4, Manfaat Penelitian

Kinerja pasar sodal sangat dipengaruli oleh kondisi makro ekonomi.
Dhharapkan pengujian yang dilakukan dengan pendekatan error correction model
(ECM) dapat memberikan hasii yang bisa dijadikan pijakan dan acuan bagi
pemerintah dalam mengambil suatu kebijakan makro. Dimana kebiyjakan yang
diambil harus bersifat pasti dan tidak mempunyai implikasi kebijakan yang bersifal
mendua dalam arti bahwa kebijakan untuk memperbaiki kinerja satu pihak dapat
memperburuk kinerja pihak tain.

1. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi vang

menarik bagi pelaku bisnis, praktisi keuangan akademisi dan penelit

dibidang keuangan,

2. Bagi pelaku pasar modal BEJ, investor, pialang, underwritc dan emitcn

sebagal tambahan pertimbangan dalam meiakukan investasi dan membuat

kebijakan.

1.5, Sistimatika Penulisan

Dalam penyusunan skripsi ini dibagi menjadi lima bab dan masing-masing

bab dibagi mentadi beberapa sub bab.
Sistematika laporan penelitian ini adalah -
RAR - PENDAHULUAN
Bab ini membahas tenang fatar belakang penelitian, perumusan
masalah, definisi istilah, tujuan penclitian, manfaat penclitian.

hipotesa penelitian dan ssstematika penulisan.




BAL 11

BAB (il

BAB IV

BAB V

- LANDASAN TEORI

Dalam bab ini menjelaskan teori - teori vang melandasi pada
penelitian ini dan penelitian-penelitian vang berhubungan dengan
kinerja pasar modal, nilai kurs, posisi dana masyarakat, suku bunga

dan vanable dummy, serta error correction modef.

- METODE PENELITIAN

Bab i akan menjclaskan tentang populasi dan sampel yang
digunakan dalam penelitian, cara pengumpulan data, identifikasi dan
pengukuran variabel. model analisis penelitian . analisisi data dan

pengujian hipotesis.

. ANALISIS DAN PEMBAIIASAN

Bab ini merupakan hasil analisis penelitian yang meliputi interpretasi
hasit anmahisis data, dan pembahasan analisis data atas variabel-

vanabel yvang diteliti.

: KESIMPULAN DAN SARAN

Bab im merupakan bab terakhir vang berisi kesimpulan berdasarkan
analisis data dan informasi vang diperoleh, saran-saran vang
berkaitan dengan penelitian dan analisis data, keterbatasan penelitian,

dan mplikasi bagi penelitian selanjumnva,




BAB I

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Pasar Modal Indonesia

Jons Wiley dan Sons (1996) mendefinisikan pasar modal sebagai “7he
market for long ferm securities such as bonds and stock and stock™ atau tempat
diperdagangkannya sekuritas jangka panjang seperti obligasi dan saham.

Pasar Modal adalah bagian 1lmiah dari teori permintaan dan penawaran
vang berhubungan erat dengan perputaran uang didalam scbuah ckonomi pasar.
dunana dana vang berputar di masyarakat ditarik sebagat modal untuk kemudian
didistnbusikan dalam bentuk produk barang atav jasavang dibutuhkan oleh
masyarakat melaiui transaksi vang sebagian besar menggunakan uang untuk
kemudian ditarik kembali menjadi modal. dan demikian seterusnya.

Menurut UU No.§ tahun 1995  Pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
vang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi vang
berkaitan dengan efek.

Kegiatan perdagangan efck di pasar modal Indonesia tidak terlepas dari
peranan lembaga pendukung pasar modal seperti © BAPEPAM, Bursa Efek,
Akuntan Publik. Under Writer (Penjamini. Wali Amanat (/rusiee). Perusahaan
Pemilar (Appraisal Compamy). Notaris. Konsultan Hukum. dan Lembaga Kiiring,
Lembaga lembaga tersebut berfungsi untuk mendukung scgala jenis kepiatan di

pasar modal yang terdiri atas pasar perdana dan pasar sekunder.
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Pasar modal mempunyai dua fungsi vang harus dijalankan, yaiw fungs
ckonomi dan fungsi keuangan. Dalam menjalankan fungsi sebagai fungsi ekonomi,
pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindabkan dana dari Leaders (Pihak
vang mempunyal kelcbihan dana) ke Borrowers (Pihak vang memerlukan dana)
dengan menginvestasikan kelebihan dana vang mereka miliki. Leaders
mengharapkan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut.
Sedangkan bagi Borrowers, tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan
diiakukannya investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi
perusahaan.

Harapan investor menginvestasikan dananya adalah untuk memperoleh
tmbalan dari penyerahan dananva tersebut dalam investasi saham, imbalan vang
diharapkan tersebut terdiri dari dua hal, vaitu deviden dan capital gain. Deviden
adalah laba uang dibagikan kepada pemegang saham sedangkan capital gain adalah

sclisih harga saham saat dijual dengan harga saat pembelian.

2.1.1. Peranan Pasar Modal Dalam Perekonomian
Pasar modal mempunyar peranan penting dalam suatu negara vang pada
dasamya peranan tersebut mempunyas kesamaan antara satu negara yang lain.
Hampir semua negara di dunia ini mempunyai pasar modal. vang bertujuan
menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam
memenuht permintaan modal. terkecuali dalam negara dengan perekonomian

sostalis ataupun tertutup, pasar modal bukanlah suatu keharusan,




Seberapa besar peranan pasar modal pada suatu negara dapat dilikat dari 3

aspek berkut ini ;

e

L |

Sebagai fasilitas untuk melakukan interaksi antara pembeli dan penjual untuk
menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjualbelikan, pasar
modal memberikan kemudahan dalam melakukan transaksi sehingga kedua
belah pihak dapat melakukan transaksi tanpa melalui tatap muka.

Pasar modal memberi kesempatan pada investor untuk memperoleh Return
yang diharapkan, Keadaan tersebut akan mendorong emiten untuk memenuhi
keinginan investor untuk memperoleh hasil vang diharapkan.

Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual kembali
sekuritas yang dimilikinya dengan beroperasinya pasar modal para investor
dapat melikuidasi sekuritas vang dimiliki tersebut setiap saat

Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi
dalam perkembangan perekonomian Selain menabung mereka dapat
melakukan investasi melalui pasar modal, yaitu dengan membeli sebagian kecil
saham perusahaan publik.

Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi sekuritas bagi para
investor, keputusan investor harus didasarkan pada tersedianva informasi vane
akurat dan dapat dipercaya.

Perkembangan  sekior keuungan Indonesia tidak dapat dilepaskan dari

perkembangan ekonomi dan keuangan regional maupun global. Pasar modal

mempunyat peranan vang sangat penting bagi pembangunan ekonomi sebagai salah

satu sumber pembiavaan eksternal bagi dumia usaha vang juga merupakan wahana




investast bagl masyarakat, Peranan lembaga lembaga keuangan vang bernaung
dibawah pasar modal (seperti perusahaan sekuritas dan reksadana) di harapkan
dapat meningkatkan intermediasi  surplus  dana dari  masyarakat dan
menvalurkannya kepada unit usaha yang membutuhkan dana secara lebih efesien.

Kegiatan pasar modal indonesia disclenggarakan oleh dua bursa efek vaitu
BE) (Bursa Efek Jakarta) dan BES (Bursa Efek Surabava). Dalam operasi kedua
bursa efek ini didukung oleh lembaga lembaga lain vyaitu lembaga kliring dan
penjaminan, dan lembaga penvimpanan dan penvelesaian. Peran bursa efek adatah
sebagal pihak yang menyelenggarakan dan menvediakan sistem dan atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan efek diantara mereka oleh karena itu peran bursa efek sangat
penting dalam pengembangan pasar modal Indonesia.

Keberhasilan bursa dalam mengelola pasar modal dengan baik akan
mempengaruln efisiens: dan jumlah dana untuk dapat di intermediasikan melalui
lembaga keuangan yang berada dibawah bursa efek dengan demikian usaha
pemngkatan intermediasi dana di bursa memeriukan koordinasi vang baik antara
fembaga keuangan yang terkait dengan pasar modal, pengelola bursa efek dan juga
otoritas pasar modal.

Dari uraian diatas dapat diketahui bahwa peran pasar modal adalah ikut
melancarkan dan meningkatkan intermediasi dana dari investor ke emiten atau
artar mvestor vang dilakukan oleh perusahaan sekuritas dan reksa dana. Dengan
demikian peran pasar modal dan lembaga keuangan vang ada di bawahnva dalam

perekonomian [ndonesia akan semakin penting mengingat kebutuhan dana vang




diperfukan untuk mempertahankan laju pertumbuhan ekonomi vang scimakin besar,
Untuk meningkatkan intermediasi dan agar lebih efesien pasar modal perlu
didukung oleh lembaga keuangan yang berada di bawahnya yaitu perusahaan
sekuritas dan reksadana vang handal dan efisien. serta manajemen bursa vang
efisien  dengan didukung otoritas pasar modal vang kondusif dengan

perkembangan pasar,

2.1.2. Kincrja Pasar Modal Pada Masa Krisis Moneter

Pada bulan Agustus 1997 krismon melanda negara-negara Asia termasuk
Indoncsia, Mataysia, Thailand. Korea dan Singapura. Krismon yang terjadi ing
dimular dari penurunan nitai-milai mata vang negara-negara Asia tersebut terhadap
dolar Amerika. Penurunan nilai mata uang ini disebabkan karena spekulasi dari
pedagang valas, kurang percava masyarakat terhadap nilai maia uang negaranva
sendiri dan yang tidak kaiah pentingnya adalah kurang kuatnya fundamental
perell;onomian,

Untuk  mengurangi  permintaan  dolar vang berlebihan, pemeriniah
menaikkan surat berharga sertifikat Bank indonesia. Tingginva nifai deposito
berakibat negatf terhadap pasar modal. investor tidak lagi tertarik  untuk
menanamian di pasar modai, karena total return vang diterima Kurang
dibandingkan bunga deposito akibat iebih lanjut harga-harga saham d pasar modal
mengalami penurunan secara drastis.

Pada tahun 2000, seiring dengan terpilibnya Presiden metalui pemilu vang

demokraus dibarapkan mampu mendorongkrak perekonomian terutama pasar




modal. tetapi hal tersebut hanya terjadi pada awal pemerintahan sctefah itu
perkembangan perekonomian termasuk pasar modal sangat tergantung oleh
kegiatan dan situasi politik. Runtuhnya World Trade Centre 11 september 2001
hanyalah salah satu fakiwor yang memvebabkan anjloknya [HSG. Masih ada
segudang faktor intemal dan faktor cksternal lainnya vang 1kut memberikan
tekanan terhadap kelesuan pasar modal Indonesia selama 2001,

Dt dalam ncgeri. kondisi perekonomian kita masih sangat tidak menentu,
keamanan vang tidak terjamin, politik vang tak menentu. tingginva tingkat suku
bunga yang menyebabkan pelarian dana di sekior perbankan dan kurs rupiah yang
masih beium stabil karena tak mampu menahan besarnya gava pasar dan hantaman
sentimen negatif, merupakan sejumiah faktor utama yang mempengaruin kincrja

pasar modai.

2.2. Definisi Kurs Valuta Asing

Menurut Samuelson, (1996:448), kurs valua asing adalah harga mata uang
negara asing dalam satuan mata uang domestik. Penentuan kurs valuta asing (valas)
merupakan hal vang penting bagi pelaku bursa vaias, karena kurs vaias sangat
mempengaruhi jumlah brava vang harus dikeluarkan serta besamya manfaat
(keuntunganj vang akan diperoleh daiam transaksi barang, jasa. dan surat berharga
vang berlangsung dibursa vaias. Flukwasi kurs valas dipengaruhi oleh Ffaktor
fundamental. sepertt (umlah wang vang bercdar, ungkat inflasi. suku bunga.
perminlaan dan penawaran asel vang terjadi dibeberapa negara vang mentiiiki

hubungan ckonomi dan sistem keuangan iniernasional.  Sistem  keuangan
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miernasionat  berhubungan ¢rat dengan konvertibilitas mata uang currency
converubifivi vang melahirkan berbagai macam sistem penetapan nilai mata uang
masing-masing negara vang disebut dengan Sistem Kurs Valas (kxchange Rate

Svisreni},

2.2.1. Macam Sistem Kurs Valas

Menurut Tajul Khalwaty (2000:200-211). terdapal tiga macam sistem
penetapan kKurs valas, yaitu sistem kurs tetap (fived excange rate system), sistem
kurs mengambang (floating cxchunge rate sysiem). sistem kurs terkail (pegped
CxXCige rate systemy, berikul penjelasan tentang Uiga macam sistem penetapan
Kurs valas
2.2.i.1. Fixed Echange Rate Sistem

fixed excunge rare svsiemr (sistem kurs tetap) diciptakan berdasarkan
keputusan konferensi moncler internasional vang berlangsung di Bretton Woods,
New Hampshire pada bulan Jubi 1994, Sistem kurs tetap dikaitkan dengan
konvertibiiitas doilar AS terhadap emas dengan harga konsian (tetap). Sistem kurs
leap yang bisa disebut Brerron Woods Sysiein beroperasi berdasarkan standar
periukaran  emas  fgold  exhuange  standar). Masing-masing  negara  diminta
menctapkan nilai pari mata uangnva dengan kurs (eiap alau tambatkan (pagged)
dengan doliar AS atau emas. penetapan harga emas disuatu ncgara berari
menetapkan puia kurs mata uang domestik refant terhadap dolar. Kurs tetap
dibolehkan berfluktuasi hanva scbesar | % dari nila pan. Untuk kelancaran

berlangsungnya sistem kurs tetap, diperiukan intervensi bank sentral negara




tersebut pada bursa valas. Breron Hoods Sysiem alau sistem kurs tetap ini, baru
berlaku efektif sejak tahun 1947 dan berakhir pada tanggal 15 Agustus 1971 ketika
Prestden AS Richard Nixon yang isinya menangguhkan konvertibilitas dollar AS

terhadap emas.

2.2.1.2. Floating Exchange Rate System

Pada sistem kurs mengambang, kurs valas dibiarkan bebas berfluktuasi
sebagal reaksi atas perubahan permintaan dan penawaran. Neraca pembayaran
disesuatkan berdasarkan perubahan kurs dan tingkat suku bunga.
1. Kelebihan Sistem Kurs Mengambang

Sistem kurs mengambang bebas bereakss terhadap perubahan kondisi pasar
dan udak terpengarun oleh perubanan faktor-faktor vang mendasari permintaan dan
penawaran valas, seperti pasar Komodil, pasar uang tingkat suku bunga, dan

(ingkat deflass.

[

. Kekurangan Sistem Kurs Mengambang
Beberapa kekurangan (kelemahan), antara iain
a. Ketidakstabilan kurs baik temporer maupun siklis karena bebas berfiukiasi
dapat mengganggu stabiiitas  harga, menghambat perdagangan  serta
memperlemah kinerja ekonemi suaiu negara.
b. Dalam jangka pendek dapat memperbesar volatilitas kurs akibat tindakan pada
spekulan yvang mendorong kurs menjadi lebih progresif memauhi titik

chualibriwm,




c. Terdapat peluang bagi pemerintah untuk menentukan kebijakan ekonomi dalam
negeri vang ekspansionis dan bertentangan dengan maksimasi kesejahteraan
ekonomi karena lidak adanya kendala dalam neraca pembayaran

3. Jenis Sistem Kurs Mengambang

Sistem kurs mengambang daiam perkembangan pelaksanaannya dapat
dibagi menjadi dua jenis sebagai benkut
a. Sistem Kurs Mengambang Murn:

Dalarn hal ini. kurs suaiu mafa vang bebas berfiuktuasi sesuat dengan
mekanisme pasar. Sistem kurs mengambang murnt sering pula disebut /reely
Floufing Rate Sysfem karena terbebas dari intervensi olontas moneier.

b. Sistem Kurs Mengambang Terkendali

Pada sistem kurs mengambang terkendall (manvged or divny floating vate sysieni/

otoritas moneter sangat berperan dalam memelihara stabifitas dan mengendalikan

kurs pada tingkat vang diinginkan.

2.2.1.3. Pegged Exchange Rate System

Adapun vang dimaksud dengan Pugged Fixchunge Rate Sysiem (Sistem
Kurs Terkail) adalah sistem penetapan kurs (nilat tukar) suatu mata uang yang
dilakukan dengan mengaitkan atau menambatkan nilai mata uang suatu negara
dengan mata uang negara lain atau dengan sejumiah mata uang negara lain yang
diniiai stabil. Pegged exchunged raie svsiem mulai digunakan pada tahun 1968
Nitai mata uang vang menjadi tambatannya. Mata vang vang menjadi tambatannya

pada umumnya adalah mata uang dari negara-negara vang paling banyak
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mempunyai  hubungan perdagangan, Mata uang yang ditambatkan tidak
berfluktuasi secara bebas, tetapi hanva berfluktuasi mengikuti mata uang yang

menjadi tambatannya.

2.3. Definisi Tingkat Suku Bunga

Menurut Samuelson (1996:197) Tingkat suku bunga adalah jumlah bunga
vang dibayarkan per unit waktu. Tajul khalwaty mendefinisikan suku bunga
sebagai instrumen konvensional untuk mengendalikan atau menekan laju
pertumbuhan tingkat infiasi.
2.3.1. Macam-macam Teori Tingkai Suku Bunga

Bo=diono { 1950 membagi teari tingkat bunga menjadi empat macam teori
tingkai bunga antara iain :
i. Tingkat bunga nominai

Tingkat bunga nominal harus dibayar debitur kepada kreditur disamping
pengambilan pinjaman pokoknya pada saat jatuh tempo. Tingkat bunga nominal
sebenarnya adalah penjumiahan dari unsur-unsur tingkat bunga yaitu tingkat bunga
murni (pure imerest rate costy dan premi inflasi vang diharapkan.

Rn* — Rm* + Rp* + Rt + Ri*
Keterangan :
Rn* = Tingkat bunga nominal
Rm* = Tinghat bunga murni
Kp*™ - Premu restko

Ri¥ = Biava transaks




16

Ri¥ = Biava inflasi

Tingkat bunga nominal berubah bila unsur-unsurnya berubah yang periu
dicatat masing-masing unsur dipengaruhi oleh faktor yang berbeda.
2. Tingkat bunga rul

Tingkat bunga riil adalah tingkat bunga nominal minus laju 1nflasi vaitu
terjadi selama periode yang sama

Rr* - R¥ - Ri
Keterangan :

Rn* = Tingkat bunga riit

Ri - Lajumnllas

Ri adalah simbol untuk Iaju inflasi yang benar-benar terjadi selama periode
tersebut, sedangkan Ri* adalah untuk faju inflasi vang diharapkan terjadi selama
periode vang sama. {Boediono, 1990:6)
3. Teori Keynes tentang tingkat bunga

Tingkat suku bunga ditentukan oleh interaksi antara sektor risl dan sektor
moneter. Teori Keynes membedakan permintaan akan uang menurut motivasi
masyarakat tiga motivasi menahan uang. Motivasi pertama adalah untuk transaksi
motivast kedua untuk berjaga-jaga. Motivass ke tiga adalah motf spekuiauif vakn
mengcari untung dari perbedaan tingkat bunga.

.

i T

gort Paritas tingkat suku bunga
Menurut teori paritas mekanisme proses arbitrasi, ungkat harga barang-
barang serta Jasa-jasa maupun tingkat suku bunga dalam perckonomian vang relanf

kecil dan terbuka penuh terhadap hubungan ckonoms dunia akan cenderung sama




dengan tingkat harga maupun tingka suku bunga di pasar Internasional. Menurut
teori ini perekonomian yang kecil dan terbuka seperti itu tidak dapat menentukan
tingkat bunga harga maupun tingkat suku bunganya sendiri.

Tingkat suku bunga juga bisa mempunyai pengaruh yang besar ierhadap
aktivitas pasar modal jika tingkat suku tinggi, para pemilik uang cenderung
menyimpan uangnya ke dalam tabungan dan deposito, atau membeli obligast yang
momberikan bunga tetap, menyebabkan pasar modal menjadi sepi, schaliknya, jika

1.
LS

tingkat suku bunga dipasar rendah maka terlihat kecenderungan dana mengalit
pasar saham, masuk ke bursa eick.

an Agustus dntun
mengontrol nilai rupiah tidak hanva membuat perbankan dan dunia usaha
~menjerit” bursa saham pun mengalami gonjangan Rarena banyakinya invesior.
terutama invesior asing keluar dari bursa, |.onjakan tajam bunga deposiio dart i2-
16% ke level 30-50% memporak-porandakan konscntrasi investor berduyun-duyun
memindahkan investasinya dari pasar modal ke pasar vang, terutama deposiio,
karena deposito dianggap lebih atraktif dari ekuitas (uang dan efek No. 40 Agustus
— Septeimber 1997}

Tingkat suku bunga dalam ekonomi ditentukan oleh permintaan dait

penawaran uang. Dari scgi pormintaan. pormintaan uang  untuk kebutuhan
spekulatit’ dan transaksi akan mengikal denmgan adanya peninghaian tngkat

pendapatan. Sedang dari segi penawaran. uang ditenitukan oleh pemenntah datam
ckonomi secara kescluruhan, Tetapi dengan adanya Kebebasan pasar uang

(deruzulasi ckonomi), timbulah pasar uang. pasar obligasi dimana suku bunga




ditentukan oleh fakior-faktor pasar (permmintaan dan penawaran) Ada dua faktor
penting vang mendorong nvestor untuk mengadakan investasi vaitu tingkat
keuntungan yang diharapkan investor dari investasi yang dikeluarkan dan faktor
suku bunga.

Apabila tingkat keuntungan yang diharapkan tingg dan pada tingkat suku
bunga, maka investasi tersebut dilaksanakan sebaliknya jika tingkat keuntungan
vang harapkan lebih rendah daripada tingkat suku bunga, maka investasi tersebut
dilaksanakan. Sebahknya jika tingkat keuntungan vang diharapkan lebih rendah

dari pada tingkat suku bunga maka investast tersebut tidak dilaksanakan.

2.4, Suku Bunga luar negeri

Tingkat suku bunga internasional disini vang dimaksud adalah London
Interbank Offered Rates (LIBOR). lohn Downes (1991} mendefinistkan LIBOR
sebagai tingkat suku bunga yvang saling diterapkan oleh bank-bank internasional
yang paling layak untuk kredit dan bertransaksi dalam Eurodollars untuk pinjaman
dalam jumliah yang besar. Tingkat LIBOR biasanya dijadikan dasar sebagai
peminjam Eurodollar vang besar lainnya kepada peminjam perseroan-perseroan
dan atau pemernintah yang kurang tingkat kelayakan kreditnya. Data LIBOR
bersumber dari internasional monetery fund  (IMF) report. Secara teoritis
dinvatakan bahwa kenaikan tingkat suku bunga LIBOR akan membawa akibat
penurunan minat terhadap efek saham, dengan demikian terlthat adanva korefasi

vang terjadi adalah bersifat negatit
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2.5. Paosisi dana masyarakat

Dana masyarakat menurut Kuncoro (1999} adalah dana dart masyarakat baik
perorangan maupun badan usaha vang diperoleh bank dengan megeluarkan berbagai
instrumen produk simpanan vang dimilikt olch bank. Dana masyarakat merupakan
dana terbesar vang dimiliki oleh bank sebagai penghimpun dana dan pihak yang
kelebihan dana dalam masyarakat, dana masvarakal tersebut dimmpun oleh bank
dengan produk produk simpanan antara lain berupa givo, deposit, dan tabungan. Giro
merupakan simpanan pihak ketiga pada bank vang penarikannya dapat dilakukan
setiap saat, deposito merupakan simpanan pihak ketiga pada bank yang penankannya
dapat dilakukan dalam jangka waktu tertentu menurut perjanjian antara pihak ketiga
dengan bank vang bersangkutan. Dengan adarva perjanjian jangka waktu tersebut
bank mempunyai kepastian dana akan ditarik schingga bank dapat menggunakan
dana deposit untuk investasi jangka pendek dan pemberian kredit.

Pemilik dana akan mencari beberapa altematif penempatan dana untuk
mendapatkan keuntungan vang paling tinggi sebelum memutuskan menempatkan
dana dalam bentuk deposito, alternatif tersebut adalah bursa saham. Sehingga untuk
memenangkan berbagai alternatif’ tersebut maka bank akan memberikan tingkat
bunga yang menarik schingga masyarakat akan menempatkan dananya di perbankan.
Banvak bentuk pemanaman dana masyarakat vang ditawarkan oleh bank sehingga
masyarakat bisa memilih alternau{ vang ada sesuar dengan perhitungannya yang akan

memberikan keuntungan vang tinggu




20

Ffek negatit akan terjadi pada kinerja pasar modal, hal im disebabkan adanya
berbagai kemudahan dan fasilitas yang diberikan bank sehingga masyarakat lebih
tertarik menanamkan dananya di dalam perbankan, keadaan ini membuat kinerja

pasar modal kurang bergairah yang menyebabkan Indcks harga saham menurun.

2.6. Variabel dummy krisis meneter

Sampai sejauh ini yang dibicarakan adalah tentang variable yang dapat di
ukur secara kuantitatif {berbentuk angka) misalnya pendapatan, konsumsi, produksi,
modal, biaya dll, tetapi dalam kenyataannya terdapat banyak variable penting yang
bersifat kualitatif (nidak berbentuk angka) akan tetapi jelas akan mempunyai pengaruh
terhadap variable ekonomi lainnya misalnya keadaan politik, sistem pemerintahan,
tingkat pendidikan dll, dimana semuanya 1ni mungkin mempunyai pengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi walaupun tidak langsung. Variabel kualitatf tidak dapat
diukur hanya bisa ditanda: sifatnya antara ada dan tidak ada (presence or absence),
Sugiyanto (1994). Tujuan penggunaan Qariabel dummy adalah untuk mengontrol
kondisi ckonomi, suatu cara untuk membuat kuantifikasi (berbentuk angka) dari data
kualitatif (tidak berbentuk angka) ialah dengan cara memberikan nilai 1 (satu) untuk
atribut yang di maksud benar benar terjadi, dan angka O (nol) bila atribut yang di
maksud tidak terjadi, variable yang mengambil nilai @ {nol) atau 1 (satu) tersebut

dinamakan variable dummy.
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2.7. Error Correction Model.

Pendekatan Koreksi Kesalahan sudah sejak awal tahun 1960 muncul dalam
analisis ekonometrika untuk data runtun waktu.{time Series). Penerapan tidak terlepas
dari pakar ekonometrika Prof. Dennis Sargan Arukel Sargan sering dipandang
sebagai awal dikembangkannya ECM, menjadi popular berkat pengembangan bekas
murid muridnya vang dipelopori oleh Prof. Hendry vang mengetengahkan Konsep
“The general to Specific approach” ke dalam model ekonometrika.

Secara umum dapat dikatakan bahwa ECM sering dipandang sebagai salah
satu model dinamik yang sangat terkenal dan banyak diterapkan dalam studi
empirik, terutama sejak kegagalan model penyesuaian parsial (Partial Adjustment
Mode! = PAM) tahun 1970an dalam menjelaskan perilaku dinamik permintaan
uang berdasarkan konsep pendekatan stok penyangga (buffer stock approach) dan
munculnya pendekatan kointegrasi dalam analisis ekonomi runtun waktu (karena
kemampuan yang dimiliki oleh ECM dalam- meliput lebih banyak variabel dalam
menganalisis fenomena ekonomi jangka pendek dan jangka panjang dan mengkayi
konsisten tidaknya model empirik dengan teori ekonomika, serta dalam usaha
mencari pemecahan terhadap persoalan variabel runtun waktu yang tidak stasionier
(ron stationary) dan regresi lancung (spurious regression) atau korelasi lancung
(spurious correlation) dalam analisis ekonometnika (Gujarati, 1995:387, 724-725,
Thomas, 1993:151, 1997:377-378). Selain itu dapat pula dibuktikan secara
matematika dan statistika bahwa PAM hanyalah bentuk khusus dari ECM (Hendry
dkk, 1984 dan Insukindro, 1992a).

Dengan menggunakan ECM dapat pula dianalisis sccara teoritik dan

empirik apakah model yang dihasilkan konsisten dengan teori atau tidak. Hal yang
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discbut terakhir ini menjadi sangat penting terutaina bila akan dilakukan pemilthan
model ompirik. Namun demikian, seperti halnya model dinamik pada umumnya,
ECM juga memiliki beberapa permasalahan seperti perumusan fungsi biaya
ketidakseimbangan dan penvesuaian, masalah otoregresi dan art1 statistik serta
ekonomika koefisien otoregresi.

Mclalui pendekatan ini dapat pula dikaji konsisten tidaknya suatu model
empirik dengan teori ekonomika yang menjadi dasar pembentukan model terkait.

Dalam kaitannya dengan pemilihan model tersebut di atas, Harvey {1991:5-
6) mengatakan bahwa agar sebuah model empirtk dapat dikategorikan ke dalam
modct yang baik, maka dia harus memenuhi syaral, () parsimony, (2)
identiftabtliey, 3y daiv colerency, {3) dawi  admissibilicv, 5y theoretical
coRsisiency, (6 predictive power dan {7) ehncompassing.

Tuuan vang ingin dicapai dan pembentukan model pada umumnya adalah
penyerderhanaan suatu proses sedemikian rupa schingga hanya variabel-variabel
vang dianggap penting dan dipilih yang dimasukkan ke dalam model. Konsep yang
ini scring dikenal sebagai “prinsip penvederhanaan™ fprinciple of parsinony).
Kedua, 1dentiniabilitas fidentifiabiiity) dalam arti bahwa mode! vang baik adalah
model yang dapat mengesumasi atau himpunan nilai-nilal parameter vang ik
untuk satu himpunana data yang tertentu. Dengan demikian, suatu model yang
tidak mempunvai identifiabilitas berarti model tersebut dapat menpestimasi febih
dart satu himpunan nifal parameter vang konsisten dengan data. Ketigy,  1model
vang baik adalah modet vang kohcrem dengan data rduta colivrenev) dalam arti

bahwa model tersebut seharusnya cukup mampu menjelaskan data yang ada.
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Keempar, admisibilitas data (dara wdmissibilicy) dalam arti bahwa model
ckonometrika vang baik hendaknya tidak mempunyar kemampuan untuk
memprediksi besaran-besaran ekonomi yang menyimpang dari kendala definisi
ekonomi, misalnva, kendala ckonomika vang menvatakan bahwa beberapa variabel
ekonomi tidak dapat mempunyai nilai negatif. Ke/ima, model yang baik adalah
model yang konsisten dengan teori ftheoretical consistency). Dalam analisis
ckonometrika, model yang baik tentn saja model yang konsisten dengan teon
pesaingnya. Keenam, model vang baik adalah medel yang mempunyai kemampuan
untuk memprediksi (predictive power) di dalam sampel, Kerwjuh, sebuah model
dikatakan baik jika dia mampu mengungguli f(encompass) model pesaingnya,
dalam arti bzhwa dia dapat menjelaskan temuan-temuan vang dihasilkan olch
model pesaingnyva.

Selaras dengan pendapatan di aias, Hendrv dan Ericsson (1991 20-22}
menvebutkan adanya enam kriteria memilth model vang baik yaitu theoretical
consistency, innovation error vang tercermin dalam spesifikasi dinamik, weak
exogeneitv. parameter constancy, data adminissibiliry dan emcompassing. Lebth
lanjut, Thomas (1993:148-151 dan 1997:361-363) berdasarkan konsep yang
dikembangkan oleh Hendry dan Richard (1983) menyebutkan bahwa model yang
baik seharusnva, (1) koheren dengan data (dwiu cohwrency), (2) mempunyal
variabel bebas (mdependeni veriubicsy atau vanabel penjelas  fexplonatory
variaghles) vang eksogin fexogenoust: (3) mempunyal parameler vang konstan
(purameter  constuncy), {4) mempunvai  admisibilitas terhadap  data  (duta

admissibility), (5) konsisten dengan teort ekonomika roeonsistent with economic




theory), (6) mengungguli (encompass)  model pesaingnya, dan (7) sederhana
{PUArSIMOIOUS).

Dua kriteria atas yang menarik untuk dibicarakan lebih lanjut khususnya
berkaitan dengan topik yang akan diuraikan dalam tulisan ini vaitu kriteria
konsisten dengan teon ekonomika dan kesalahan-kesalahan inovasi finnovation
erros). Pada umumnya, teor1 ekonomika menjelaskan hubungan jangka panjang
antar variabel-vanabel ekonomi. Ini berarti model yang akan dipilih seharusnya
mampu meliput tafsiran-tafsiran perilaku variabel ekonomi dalam jangka panjang.
(Hendry dan Erncson, 1991 20 dan Thomas, 1997:362) Datam kaitan ini
pendekatan komtegrasi dan ECM akan dapat dipakai sebagai salah satu pendekatan
yang mampu meliput tafsiran-tatsiran jangka panjang antar variabel-variabel yang
sedang chamati,

Peranan secara statistka dan ekonomika dari kesalahan-kesalahan inovasi
merupakan alasan penting mengapa spesifikasi dimanik ¢dynamic specificarion)
berpengaruh terhadap pembentukan model ekonometrika.

Dengan sendirinya, sebagai salah satuy model dinamik, ECM dapat dipakai
untuk menjelaskan mengenar mengapa spesifikast dmamik diperlukan dalam
analisis ekonomika, terutama bila perekonomian vang sedang diamati dalam
keadaan tidak seimbang,

2,7. Hasil penclitian penelitian terdahulu

Penelitian yang dilakukan ofeh Nemi Astuti (Tesis pada program Pasca

Sarjana  Magister Manajemen  Universitas Gadjah Mada) tentang  pengaruh

perubahan suku bunga sertitat Bank Indonesia (SBF) terhadap perubahan return




25

saham pada 50 emiten di BEJ yang diambil secara acak, menyimpulkan bahwa
ternyata terdapat hubungan negery antara perubazhan suku bunga terhadap
perubahan retum saham. Hubungan negatif ini berarti jika suku bunga Bank
Indonesia mengalami kenaikan sebesar R satuan maka harga saham yang
dicerminkan dalam return saham mengalami perubahan sebesar n satuan pengaruh
perubahan suku bunga sertifikat Bank Indonesia terhadap perubahan return saham
kuat. Ini berarti suku bunga SBI mempunyai pengaruh vyang kuat terhadap
perubahan return saham.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Setyorini dan Supriyadi dosen
YKPN Jogjakarta dan dosen UGM Jogjakarta tentang Hubungan dinamis antara
nilai tukar rupiah dan harga saham di bursa efck saham Jakarta pasca penerapan
sistem devisa bebas mengambang. Hasil studi ini menunjukan bahwa di Indonesia.
pergerakan IHSG di BEI mempengarchi pergerakan kurs rupiah terhadap dotar
Amerika di pasar valas dan bukan sebaliknya. Untuk data harian periode
Nopember 1998 — Desember 1999 ditemukan bahwa IHSG berpengaruh negatif
dan signifikan pada kurs rupiah terhadap dolar AS baik secara long-run maupun
short-run.  Buflish di pasar modal domestik menyebabkan nilai tukar rupiah
terhadap dolar AS mengalami penurunan. Begitu pula sebaliknya, keadaan bearish
di pasar modal domestik akan mengakibatkan nilai tukar rupiah meningkat
terhadap dolar Amerika.

tosephine Wuri dalam judul Analisis penentuan kurs valuta asing di
Indonesia. Dengan pendekatan yang dipakai adalah pendekatan Korcksi Kesalahan

dan Stok Penvangga Masa Depan. Hasil studi dengan pendekatan ECM
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menunjukan bahwa variabel suku bunga deposilo Indonesia dan suku bunga
LIBOR tidak mampu menjelaskan perilaku kurs valuta asing dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Pada pendekatan Stok Penyangga Masa Depan
menyimpuikan bahwa penlaku kurs valuta asing di Indonesia tidak hanya
dipengaruhi oleh informasi masa lalu tapi juga oleh ekspektasi masa depan.

mempengaruhi perilaku penentuan kurs valuta asing di Indonesia

2.8. Formulasi Hipotesis
Bertitik dar masalah utama dan hasil dan studt empins yang berkaitan
dengan permasalahan ini penelitt akan mengajukan hipotesa sebagai berikut
sebagal jawaban sementara atas permasalahan penefitian tersebut diatas yaitu .
Hi Nilal kurs berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar modal.
H2 ‘Posisi dana masyarakat berpengaruh nepatif terhadap kinerja pasar
modal.
H3  :Suku bunga riil dalam neger1 berpengaruh negaiif ferhadap kinerja
pasar modal
{4 -Suku bunga luar negeri berpengaruh negatif terhadap kinena pasar
modai.

H5  :Variabel Dummy berpengaruh negaiif terhadap kinerja pasar modal




Pengaruh hubungan antara vanabel-variabel independen dengan variabel

dependen akan dijelaskan dengan model skematis

berikut :

Variabel Independen

Nilai Kurs

Posisi Dana Masyarakat

Suku Bunga Dalam Negen

Influence

Suku Bunga Luar Negen

Variablec Dummy

kerangka pemikiran sebagai

Variabel Dependen

Pasar Modal Indonesia




BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1. Variabel Penelitian

Secara umum dapat dikatakan bahwa ECM sering dipandang scbagai
salah satu model dinamik yang sangat terkenal dan banyak diterapkan dalam
studi empirik dan munculnva pendekatan berintegrasi dalam analisis ekonomi
runtun waktu karena kemampuan vang dimiliki ECM dalam mehput lebih
banyak variabe! dalam menganalisis fenomena ekonomi jangka pendek dan
Jangka panjang dan mengkaji kongisten tidaknva model {(empiris dengan teon
ckonomika), serta dalam usaha mencari  pernecahan terhadap persoalan
variabel runtun waktu vang tidak stasioner fmon stationary; dan regresi
lancung (sporious regression) atau korelasi lancung (sporous corcelarion) dalam
analisis ekonometrika.
3.2. Deskripsi Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data runtun waktu
{(ttme series)  dalam bentuk bulanan. Periode vang digunakan adalah dari
tahun 1997 sampai dengan tahun 2002. Alasan dari pemilihan periode ini
adalah bahwa sctelah krisis moneter sepak bulan Agustus 1997, Knerja pasar
modal mengalami kemunduran  vang relatif’ besar, dan wuntuk selanjutnya
ingin  diketahut  bagaimana kinerja  pasar modal yang dipengaruht oleh
beberapa faktor makro ekonomi. Dalam penelitian ni, faktor-faklor tersebut

adalah milar kurs, posisi dana masyarakat, suku bunga deposito, suku bunga

28




29

luar negeri, dan variabel duman krisis moneter sejak bulan Agustus 1997,
vang akan mempengarehi kinerja pasar modai.

Model yang digunakan dalam bentuk semilog, karena ada variabel
vang tidak dapat digunakan dalam bentuk logaritma karena sudah dalam
satuan persen {(vartabel suku bunga) dan bemilai nol (fummy variabie).

1. Kineria pasar modal

Kinerjia  pasar  modal  dicerminkan  oleh  Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), vang dihitung dari rata-rata terttimbang 1HSG i Bursa
Efek Jakarta dan IHSG di Bursa Efek Surabava. Data vang diperoleh berasal
dari Laporan Bulanran Bank Indonesia vang diterbitkan oleh Bank Indonesia.
Data tersebut digunakan dalam bentuk logaritma. dan diber notas: LPM
2. Nilat Kurs

Nilai kurs dihitung dari besarnyva nitai rupigh  terhadap niiai dolar
Amerika Serikat. Data vang diperoleh berasal dari Laporan DBulanan Bank
Indonesia vang diterbitkan oleh Bank Indonesia. Kurs digunakan dalam
bentuk logaritma, dan dibert notasi LKURS.

3. Suku Bunga Deposito

Suku bunga deposito vang digunakan adalah suku bunga deposito 6
bulan karena dianggap sebagai periode vang tepal, tidak terlalu cepal dan
tidak terlalu lama jika penviik modal Ingin - menginvestasikan  danama  di
sektor perbankan dengan retwrn (penghasilan bunga} vang relaut besar. Suku

bunga vang digunakan adalah sukuy bunga il idiberi notasi RID). vane




diperoleh dengan mengurangkan suku bunga nominal dengan tingkat inflasi
vang dapat dinotasikan dengan rumus sebagai berikut

r=R-I
di mana r adalab suku bunga tiil, R adalah suku bunga nominai, dan | adalah
tingkat inflasi.

Data suku bunga 1m diperoleh dari Laporan Bulanan Bank Indonesia
vang diterbitkan oleh Bank Indonesia
4. Suku Bunga Luar Negeri

Suku bunga luar negeri vang digunakan adalah London Interbank Offer
Rure (LIBOR) untuk jangka waktu 6 bulan (diberi notasi RF). Dipilih
periode 6 bulan karena dianggap sebagai periode vang tepat dan rerrn vang
relanf besar. Data vang diperoleh berasal dari laporan Bulanan Bank
Indonesia yang diterbitkan eleh Bank Indonesia.
5. Krisis Moneter Indonesia sejak bulan Agustus 1997,

ini merupakan variable boneka (dimnn vurichie;, dimana sebelum
adanya krisis moneter diberi nilai nol, dan sctelah adanya krisis moneter
diber nilai satu.
3.3. Pembentukan Model

Kinetja pasar modal vang dicerminkan dan flukivasi nilai #1SG vang
sangal dipengaruhi oleh variabel-variabel makro ekonomi. Variabel-variabel
tersebut yaitu szrfei dirs vang akan menentukan tingkat keuntuangan investasi
di pasar modal, posisi dane masvarakor diosekior perbankan vang merupakan

pesaing  kuat pasar modal dalam menarik dana masvarakat, serta rngkat
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segeri maupun fuiar negerr vang dianggap sebagal opportininy cost bagi pemilik
modal vang menginvestasikan dananva di pasar modal Variabel dunmmy  Krisis
moneter merupakan shock dalam model.

Model yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

LPM =LKURS, LDM,RD, RF,D.................... (3.3.1)

oLPM / SLKURS <0

JLPM/aLDM < ()

JLPM / dRD <)

JLPM / 2ATT < {}

OLPM i éD < ()
Dimana :

1.PM - kinerja pasar modal (datam bentuk log)

LKURS : nilai kurs Rp/$ (dalam bentuk log)

LDM  :posisi dana masvarakat (dalam bentuk {og)
RD - suku bunga riif dalam neger:

RF - suku bunga luar negeri

D - krisis moneter Agustus 1997

Dari modal dasar di ataz kemudian dibentuk Modei Koreksr Kesalahan
{ECM) sebagai berikut
DLPM = o+ oy DEKURS oz DLDM ¢ on DRD ¢ e DRE ¢ o LKURS
1) = o DM (1) = o RD -1+ o RE (-1) ¢+ o ECT ¢ oD
L33

[Dimana ;
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[RS]

DLPM = 1.PM—1PM (-1)
DLDM = LDM - LDM (-1}

DLKURS  =LKURS - LKURS (-1)

DRD = RD - RD (-1)

DRF =RF - RF (-1)

ECT = LKURS (-1} + LDM (1) + RF (1) — LPM (-1}

3.4.Estimasi Koefesien Regresi Jangka Pendek dan Jangka Panjang ECM

Pembentukan model dinamis memungkinkan kita dapat memperoleh
kocfisien regresi jangka panjang. Saklar tersebut dapat dipakar untuk mengamati
hubungan jangka panjang antar vektor variabel ekonomi seperti yang dikehendaki
teoti ekonomi {Insukindro, 1999,

Uniuk mendapat besaran koefesien regres: jangka panjang, anggaplah kita
mempunvai model dinamik jangka pendek /shiors Fuir) sebagat berikut -

DY, = 8o+ ) DX1,+ B2 DX2.+ (B: = B:) BX1, +H{Ps + B:) BX2 - B:BY,

e 34D

D1 mana

DY, adalah variabel dependen dalam  bentuk  difference (DY =Y, -
Y1) DX, adalah vanabel independen dalam bentuk difference (DX = X - Y.
b dan B adalah  huchward lag operator (BY, = Y BX ) = Xm0 )
Nilar §3; dan - merupakan koefisien regresi jangka pendek vang menungukkan

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen daltam jangka pendek.
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Dar persamaan (5.4.1:3.42:33.1) diatas dapat ditulis mode! jangka

panjang (long-run), dimana dalam jangka panjang Yt — Y1 dan Xt = Xi-1

sehingga modelnya adalah sebagai berikut :

BsY\ = Po +(BatBs) X1t + (B4+f5)X 2t (342
Yt=Bo/Bs + {(Ba+Bs) Bs) X1t = (Ba+Ps) Bs X2t ....(3.4.3)

Atau
Yt=1yo+ 11 X1t + y2 Xy e (34.4)

Nilar y1 dan y2 merupakan koetesien regresi jangka panjang vang

menunjukan pengaruh variable independent terhadap vanable dependen dalam

jangka panjang.

3.5.

Pengujian Hipotcesis

Adapun langkah langkah pengujian 1tu adalah sebagai berikut

Merumuskan Hipotesa Nol (Ho) dan Hipotesa atternati{ (Ha) rumusan hipotesa

tersebut adalah ;

a.

Hol :B1 20  : Tidak ada pengaruh negatif yang signifikan dari variabel

Nilai Kurs terbadap kinena pasar modal

Hal : 1 <0 - Nilai Kurs berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar
modal
Ho2:B2=0  :lidak ada pengaruh negatif yang signifikan dari varabel

Posisi Dana Masvarakat terhadap kinerja pasar modal
Ha2 :p2 =0 . Posisi Dana Masyarakat berpengaruh negatit terhadap

Kinerja pasar modal
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¢ 11o3:p3 =0 Tidak ada pengaruh negatif vang sigmifikan dari variabel
Suku Bunga Rul Dalam Negen terhadap kinerja pasar modal
Ha3:R3 <0 : Suku Bunga Riil Dalam Negeri berpengaruh negatif
terhadap kinerja pasar modal

d. Hod : 4 >0 Tidak ada pengaruh negatif yang signifikan dan variabel
Suku Bunga Luar Negeri terhadap kinerja pasar modal
Ha4 : 34 <0  :Suku Bunga Luar Negen berpengaruh negatif terhadap
kinerja pasar modal

e. Hod3:p5 =0 Tidak ada pengaruh negatif yang signitikan dari variabel
Suku Bunga Luar Negen terhadap kinerja pasar modal
a5 5 <0 ‘Suku Bunga Luar Negeri berpengaruh negatif terhadap

kinerja pasar modal

3.6. Te¢hnik Analisis Data

1su statistik model dinamis digunakan untuk melihat kemungkinan
adanya hubungan keseimbangan jangka pamang diantara vanabel vanabel
ekonomi,

Ada dua syarat vang harus dipenuhi dalam pembahasan ini, yaitu uj akar
akar unit dan uji derajat integrasi.upi ini berguna untuk mengetahut apakh data
vang di gunakan dalam penelitian ststioner atau tidak.jika tidak stationer maka
koelesien regrest vang dihasttkan tidak efesien selain 1t untuk menghindan
regrest  lancung(spourious Regressionhregrest  lapcung o1 juga  akan

menvebabkan koefesien regrest menjadi tidak vahd (Insukindro: 1992),
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3.6.1, Uji Akar-akar Unit
Uji akar akar unit ini merupakan saiah satw svarat dani pendekatan
kointegrasi.ujt int dipandang sebagai uji stasioneriias tujuan dar ujt akar akar
unit adalah untuk mengamati apakh koefesien tertentu dari model autoregresif
vang ditaksir mempunyai nilai satu atau tidak (Insukindro:1992).
Data atau variabel yvang diamati akan stasioner jika t-hitung (absolut;

lebih besar dari nilai t-tabel (absolut).

3.6.2. Uji Derajat Integrasi
Pengujian diiakukan terhadap semua varable yang beium stasioner,
yvaitu variabei LPM, LKURS, LDM, RD, RF, DI untuk dapat diketabur pada

derajat integrasi ke berapa variabel vang diamat tersebut akan stasioner.

3.6.3. Uyt Kointegrasi

Pendekatan  kointeprasi nerupakan salah satu cara vang sering
digunakan dalam penelitian-peneiitian ekonom dalam rangka menghindari
adanva regrest lancung (Sugivanto, 1994). Ada cara lain yang digunakan untuk
menghindari regresi lancung, vaitu dengan memasukkan iebih banyak variabel
kelambanan (lag) baik variabei tergamtung (dependent variable) maupun
variabel bebas dmdependeni variabiel.

Dengan kata fain kita membentuk model dinamis, seperti PAM, |-

ECM (Insekindro, 1990, Sugivanto, 1994).
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Untuk melakukan up kointegrast. data yang digunakan harus
berinteprasi pada derajat yang sama. Jika dua atau lebih mempunyat derajat
integrasi yang berbeda, misalnya X'T (1) dan X[ (2}, maka kedua variabel
tersebut tidak dapat berkointegrasi (/ngle Granger, 1987, Insukindro, 1990).

Pengujian ini diperlukan sebagat syarat pembentukan ECM. Apabila

pengujian ini gagal maka ECM yang diperoleh akan keliru (Sugiyanto, 1994).

3.6.4. Model Koreksi Kesalahan (Frror Correction Model = ECM)

Bila koefisien Error Correction (ECM) signifikan daiam model berartt
terdapat indikasi bahwa antara variabel kinerja pasar modal. variabel kurs,
variabe! posisi dana masyarakai, vartabel suku bunga luar nepen terdapat
kointegrasi, spesifikasi modeinya benar, teorinya benar, dan terdapat hubungan
kausalitas (paling tidak hubungan satu arah}. Selingga, tidak ada aiasan untuk

menolak mode} ECH tersebut.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Penelitian

Bab ini menjelaskan proses pemiithan data, penggunaan metode-metode dan
pembahasan serta implikasi dari variabel variabel makro yang digunakan dalam
penelitian. Meliputi © nifai kurs, suku bunga dalam negeri, suku bunga luar negeri,

posisi dana masyarakat, serta variabel dummy krisis moneter sejak Agustus 1997.

4.2. Analisis Data

Data vang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data runtun waktu (vme
series) dalam bentuk bulanan. Data untuk penelitian ini diambil dari laporan bulanan
Bank Indonesia. Periode vang digunakan dari bulan Januan 1997 sampai dengan
Desember 2002, Alasan pemilihan periode ini karena setelah krisis moneter sejak
bulan Agustus 1997. Kinerja pasar modal Indonesia mengalami kemunduran yang
relatif besar dan selanjutnya ingin diketahui bagaimana kinerja pasar modal vang
dipengaruhi oleh beberapa faktor ekonomi. Proses pengolahan data menggunakan
TSP 7.0 dan SPSS 10. Pengujian vang dilakukan melalui beberapa tahap. Analisa
data dimulai dengan pengujian akar-akar unit, pengujian derajat integrasi, uji

kointegrast dan pendekatan ECM.
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4.2.1. Pengujian Akar-akar Unit (U/nif root test)

Uji akar akar unit merupakan salah satu syarat dar pendekatan kointegrasi.
Sebuah data yang stationer pada dasarnya tidak mempunyai variasi yang terlalu besar
selama periode pengamatan dan mempunyai kecenderungan untuk mendekati nilai
rata ratanya. Data atau variabel yang diamati akan stasioner jika milai probabilitas
lebih besar pada aifa 0.05. Dari hasil uji stasioneritas yang telah dilakukan, seperti
yang dapat dilihat pada table 42.1. menunjukkan bahwa tidak ada vanabel vang
stasioner pada a = 5%, kecuali variable suku bunga luar negeri karena milar untuk ttu
perlu difakukan uji derajat intcgrasi untuk mengetahw pada derajat beberapa

variabel-variabel tersebut stasioner.

Tabel 4.2.1.
Hasil Pengujian Stationeritas

Variabel “t-hitung | Probabilitas
N LPM | 26151 ool
 LKURS | -2.8062 | 0.0066
LDM -2.8933 00052 :

RD -2.7694 00073

DF 0.3535 {.7248

D 38T 0.6002

(_Suﬁ{t;éf : Lampiran 1)
4,2.2. Uji Derajat Integrasi
Bila pada uji akar unit data yang diamati belum stationer. Maka tahap
selanjutnya dilakukan uji derajat integrasi. Pengujian tni ditakukan terhadap semua
variabel vang belum stasioner. Variabel yang belum stationer pada uji akar-akar unit
antara lain : pasar modal. nilai kurs. posisi dana masyarakat, dan suku bunga dalam
negeri scrta variable dummy. Di harapkan dari pengujian ini Kita dapat mengetahut

pada derajat integrast beberapa variabel yang diamati tersebut akan stastoner.




Dari Tabel 4.2 7. menunjukkan bahwa pada pengupian derajat integrasi satu
atau dapat dinotasikan dengan I (1), diketahu1 bahwa masih terdapat variabel yang
belum stasioner pada « = 5%, yaitu tingkat suku bunga dalam negeri, Sehingga perlu

dilakukan wji derajat integrasi ke dua, atau dapat disimbolkan dengan 1 (2).

Tabel 4.2.2.

Derajat Integrasi Pertama
[ Variabel | t-hitung _[_ Prohabhilitas
| LPM L7e77 . 00818 |
| LKURS 1.1612 0.2498
3  LDbM [ 02128 o 0.8321
L _; T = e _ _()0600 — __
DF i -1.4223 01597
D | 5.08 E-16 L Loooo

I( Suntber : Lamptran 1)

Hasil pengujian derajat integrasi kedua ditunjukan pada Tabel 4.2.3. Dari
hasil pengujian ini diketahui bahwa semua variabel yang dramati telah stasioner pada
a = 5%, dengan kata lain, variabel LPM, LKURS, LDM, RD. RF, DI stationer pada
I (2) dengan o = 5%, dengan demikian dapat dilakukan uji kointegrasi karena

variabel yang diamati mempunyai derajat integrasi yang sama.

Tabel 4.2.3
Derajat Integrasi Kedua
'—_— ‘Variabel t-hitung ' Probabilitas

. LPM 089 o279
LKURS 10398 03023

Y Tysa0d D 00703

TRD 20130 O 0.0660
DF 09209 (3605 |
- D STeE-l6 10000 |

(Sumber : L.am prean 1
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4.2.3. Uji Kointegrasi

Penggunaan uji kointegrasi sebenamya untuk melihat ada tidaknya
hubungan jangka panjang antara varisble bebas dan variable terikat. Dalam
melakukan uji kointegrasi, data yang digunakan harus berintegrasi pada derajat yang
sama. Jika dua atau lebih mempunyai derajat integrasi yang berbeda, misalnya X |
(1Ydan Y'1(2), maka kedua vanabel tersebut tidak dapat berkointegrasi.

Pembentukan ECM  harus melalui pengujian kointegrasi duly  Bila
pengujian kointegrasi gagal maka ECM untuk diperoleh akan keliru. Kointegras:
akan tercapai jika t hitung (absolut) lebih besar dan milai tebel (absolut). Pada tabel
4.2 4. dapat dilihat bahwa variabel kinerja pasar modal, kurs, posisi dana masyarakat,
suku bunga deposito, suku bunga luar negeri, dan dummy variabel. telah stationer
pada I (2). Ini menunjukkan semua variabel tersebut berkointegrast pada o =5%.
dan mempunyai hubungan jangka panjang antar varabel. Keberhasilan dart

pengujian ini berarti bahwa ECM yang diperoleh tidak akan keliru.

Tabel 4.2.4
Hasil Uji Kointegrasi
L thitwng 1~ _ttabel |
[ | 59057 (o= 1%) .
| -5.1401 5.1200 (o= 5%) |
i -4.7497 (g = 10%) |

(Sumber : Lammran 2)
4.2.4. Model Koreksi Kesalahan
Hasi! regrest dart model ECM dapat diperoleh dan Tabel 4.2.5. dart tabel
tcrsebut dapat diketahui bahwa Error Correcrion term (ECT) signifikan dalam

model. Dengan signifikannya koefisien ECT berarti terdapat indikasi bahwa varabel




41

kinerja pasar modal, vanabel kurs, variabel posisi dana masyarakat, variabel suku

bunga deposito Riil, dan variabel suku bunga luar negeri terdapat kointegrasi,

spesiiikast modetnya benar, teorinya benar dan terdapat hubungan kausalitas (paling

tidak hubungan satu arah). Schingga tidak ada alasan untuk menolak model ECM

tersebut.

Tabel 4.2.5.
Koefisien Regresi Madel Korehsi Kesalahan (ECM)

| Variabel bebas | Kocfisien Regresi | Nilai-t statistik | Probabilitas
; C 2.4570 3.3443* 0.0014
| D(LKURS) ! 0.9324 -3.2016% 0.0017
D (LDM) : 3.0483 ', 3.5503*% 0.0008 :
: D (RD) -0.0232 | -3.9506* 0.0002
____D(RE) 00260 1 18694 [ 00664 |

L KURS(-1) | -0.2535 2.0471* 0.0450

LDM(-1) | -0.4693 -2.9968* 0.0040 |

RD¢-1) ' -0.3403 -4.0877* 0.0001
; RF(-1) , -0.3373 -4 1086* 0.0001 !
, _ ECT { 0.3382 4.0786* 0.0001 |
i D i

S S

(_Su_mber . Lampiran 3)

-0.0464

-1.5358

Tanda * - Berarti signifikan pada o = 5%
R* 1 0.4673
Arch (4} :0.2040
LM - 19549
Tabel 4.2.6.

0.1298

Pengaruh variabel behas terhadap variabel tak bebas dalam
jangka pendek dan jangka panjang

Variabelbebas | JkPendek | JkPanjang |
L Kurs (dalam log) -0.9324* 0.2504* |
i Posisi masvarakat (dalam log) L 3.0483% -0.3876*
' Suku bunga deposito -0.0232% -0.0062%
_ Suku bunga luar negri - 0.0260 0.0026
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Keterangan :

Tanda * berarti siginifikan pada o0 = 5

Jangka pendek : efek seketika tanpa selang waktu dalam periode
pengamatan.

Jangka panjang : cfek dan keseimbangan lama ke keseimbangan baru
setelah ada shock.

4.3. Pembahasan

Kinerja pasar modal yang dicerminkan dari fluktuasi nilai Indeks harga
saham gabungan sangat dipengaruhi oleh variable vanable makro ekonomi. Untuk
variabel-variabel dalam bentuk perbedaan (Wiffercnce) menunjukkan adanya
signifikansi kecuali untuk variabel suku bunga tuar negeri, hal ini berarti variabel-
variabel bebas tersebut. kecuali variabel suku bunga fuar negeri, mempengaruhi
variabel tak bebasnya dalam jangka pendek. Variabel-variabel dalam bentuk level
juga menunjukkan adanya siginifikansi kecuali variabel posisi dana masyarakat, hal
ini berarti variabel-variabel bebas mempengaruhi variabel tak bebas dalam jangka
pamjang.

Pengaruh variabel-variabel bebas tersebut dapat bersifat seketika maupun
tidak seketika, tetapi membutuikan selang waktu, schingga dalam model studi
empiris variabel-vartabel bebas mempengaruhi variabel tak bebas dalam jangka
pendek maupun jangka panjang. Berikut hasil analisis pengaruh variabel bebas
terhadap variabel tak bebas dalam jangka pendek dan jangka panjang. Sumber
analisis pengaruh dari suatu variable adalah dari Lampiran 3. Dimana jika nilai
Probabilitasnya kurang dari 0.05 maka suatu variabte akan akan dikatakan signifikan.
Dan suatu variable tersebut dikatakan akan mempunyai pengarueh negative dibthat

dari tanda koetesten vang telah dianalisis.
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I Variabel Kurs

Di dalam jangka pendek, variabel Kurs berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja pasar modal sebesar 0.9324 artinya setiap kenaikan kurs 1% akan
menyebabkan penurunan kinega pasar modal sebesar 0.9324%. Angka ini
menunjukkan bahwa kinerja pasar modal dipengaruhi oleh fluktuasi kurs dalam
jumiah yang relatif sama. Dengan naiknya nilai kurs rupiah terhadap doliar Amerika
serikat akan menyebabkan turunnya Investor untuk menanamkan dananya di
indonesia karena Investasi khususnva di pasar modal menjadi relatif lebih mahal,
dengan nilai dolar yang sama membutuhkan rumah vang lebih banyak.

Dalam jangka panjang, variabel kurs berpengaruh secara positit dan
signifikan terhadap kinerja pasar modal sebesar 0.2504 Ini berarti bahwa setiap
kenaikan kurs rupiah terhadap dollar 1% akan menyebabkan kenatkan kinerja pasar
modal sebesar 0.2504%. Hal ini mengindikasikan bahwa kenaikan kurs akan
semakin memperbaiki kinerja pasar modal dalam jangka panjang. Keadaan ini
mengindikastkan bahwa pada saat krisis moneter vaitu periode tahun 1997 yang
merupakan shock dalam penelitian ini kurs rupiah terdepresiasi sangat tinggi yang
mencerminkan kondisi perekonomian Indonesia sedang buruk, serta kondisi politik,
hukum, dan keamanan vang tidak menentu sehingga ruptah terus terdepresiasi.
Setelah melewalt masa shock vaitu dengan indikasi natknva kurs rupiah maka
menindikasikan bahwa kondisi Indonesia mulai dalam keadaan membatk sehingga
para investor dalam dan luar negeri mulas menaruh kepercayaan untuk menanamkan

modalnva di pasar modal.



44

2. Variabel Dana Masyarakat

Variabel posisi dana masyarakat dalam jangka pendek berpengaruh positif
dan signifikan sebesar 3.0483 terhadap kinerja pasar modal. Setiap ada kenaikan
posisi dana masyarakat sebesar 1% akan menyebabkan kenaikan kinenja pasar modal
sehesar 3.0483%. Schingga hipotesis bahwa posisi dana masyarakat akan
berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap kinerja pasar modal tidak dapat
diterima. Ini berari bahwa pasar modal bukan merupakan subtitusi dart perbankan,
tetapi merupakan komplementer dani perbankan. Semakin besar dana masyarakat
yang diinvestasikan di perbankan semakin besar pula dana masyarakat yany
ditnvestasikan di pasar modal.

Hal di atas mengindikasikan bahwa semakin besar dana simpanan masyarakat
di bank berarti semakin banvak dana vang dimiliki oleh masvarakat vang dapal
diinvestasikan di luar sektor perbankan khususnya pasar modal. lmi dapat terjadi
karena masyarakat memilth untuk menginvestasikan dana jangka pendeknya di
sektor perbankan dan menanamkan investasi fangka panjangnya di pasar modal.
Schingga pasar modal dan perbankan dapat berjalan seiring tanpa ada persaingan
yang cukup berarti karena masing-masing mempunyai karakteristik sendin.

Dalam jangka panjang, posisi dana masvarakat berpengaruh negative dan
signifikan terhadap kinerja pasar modal sebesar 0.3876. Artinya setiap ada kenatkan
posisi dana masyarakat sebesar 1% akan menvebabkan kenaikan kinerja pasar modal
sehesar (.3876%.  Hal 1t beraru bahwa scmakin besar dana masvarakat yang
distmpan di bank akan menjadikan semakin sedikit dana yang dimiliki oleh

masyarakat vang di investasikan diluar sector perbankan khususnya pasar modal.
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Kondist ini mengindikasikan bahwa dalam periode penelittan, masyarakat lebih
terdorong untuk menanamkan dananya di sector perbankan karena tingginya tingkat
suku bunga, serta adanya penjaminan dari pemenntah untuk mengembaiikan
kepercayaan masyarakat terhadapsektor perbankan, disamping itu selama periode
penelitian kondisi pasar modal Indonesia masth belum stabil karena terkena dampak
krisis moneter sehingga return yang diharapkan masvarakat yvangberupa capital gain
berfluaktif, sedangkan tingkat dividen masih lebih rendah danpada tingkat bunga
perbankan. Krisis moneter vang berdampak pada tidak menentunya kondisi
perekonomian, politik, keamanan. dan kepastian hokum telah menjadikan pasar
terkena sentiment negative schingga banyak mvestor asing vang menarik dananya ke
luar negert.
3. Variabel Suku Bunga Deposito

Variabel suku bunga deposito berpengaruh negatif dan signifikan scbesar
0.0232 terhadap kinerja pasar modai dalam jangka pendek. Setiap ada kenaikan suku
bunga deposito sebesar 1% tergadi penurunan kinersa pasar modal sebesar 2.32%.
Angka ini menunjukkan bahwa kinerja pasar modal akan turun jika terjadi kenatkan
bunga deposito. Hal ini dapat tegadi karena dengan natknva bunga deposito,
masvarakat akan lebih tertarik untuk menginvestasikan dananva di sektor perbankan
dengan harapan mendapatkan keuntungan bunga vang lebih besar. Akibatnya akan
terjadi pergeseran komposisi investast masvarakat. vaitu investasi dana gangka
pendek di perbankan vang lebih besar dibandingkan dengan mvestasi dana jangka
pamjang di pasar modal. Akibatnya investast dana masyarakat di pasar modal akan

turun.,
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Dalam jangka panjang, suku bunga deposito juga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja pasar modal dalam jumlah yang relatif sangat besar,
dimana setiap kenaikan suku bunga deposito sebesar 1% akan mengakibatkan
penurunan kinerja pasar modal 0.6209%. Angka tersebut mengindikasikan bahwa
kenatkan suku bunga deposito secara terus-menerus dalam jangka panjang akan
memperburuk kinerja pasar modal.

4. Variabel Suku Bunga Luar Negeri

Variabel suku bunga luar negen dalam jangka pendek dan jangka panjang
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap pasar modal. Hal ini beraru bahwa
pengaruh suku bunga {uar negeni terhadap kinerja pasar modal tidak berlangsung
seketika melainkan membutuhkan selang wakiu, dengan natknya suku bunga luar
negeri masyarakat pemilik modal memandang adanya investasi vang lebth menank
di luar negen dengan harapan akan memperoleh keuntungan (capital gain). Dalam
jangka panjang dana masyarakat yvang telah dialokasikan keluar tadi akan ditank
kembali oleh pemilik dana karena seiring dengan perbaikan kondisi ekonomi,
stabilnya kcadaan politik dan keamanan mereka akan memandang bahwa melakukan
investasi di dalam negeri akan bisa memberikan keuntungan vang lebih besar
sehingga pasar modal akan mengalami pertumbuhan yang posiuf.

5. Variabel Dummy

Vanabel dummy disini tidak dapat dilepaskan dart model ECM Karena
merupakan shock bagi kineha pasar modal. Dimana knisis moneter di Indonesia sejak
bulan Agustus 1997, telah memberikan efek ncgatit terhadap kincrja pasar modal.

Stkap panik para investor dimana keputusan pelaku ekonomi tidak lagi didasarkan
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pada aspek eckonomi secara murni semakin memperburuk Kimega pasar modal.
Perbaikan kondisi makro c¢konomi untuk menunjang kinerja pasar modal harus
diimbangi dengan kondisi mikro ekonomi yang kondusif, seperti kepastian dunia
usaha, tingkat risiko bismis vang rendah, tidak adanya praktek monopoti dan
oligopoll, serta masalahk birokrasi dan administrasi. Sudah saatnya perusahaan-
perusahaan yang berada dipasar modal untuk melakukan lindung nilai (hedging)
terhadap hutangnya. karena perusahaan-perusahazn vang berada di pasar modal pada
umumnya mempunyar hutang vang jumlah tidak kecil, sehingga suvatu saat jika
terjadi depresiast nilal rupiah terhadap dollar Amenika Serikat vang cukup signifikan
maka akan sulit bagi perusahaan untuk merath keuntungan yang ditargetkan
sebelumnya. Dan pada akhirnya akan memberikan dampak negatif terhadap kinena
pasar modal karena kurangnva kepercayaan masvarakat domestik maupun asing
terhadap pasar modal.

Salah satu faktor penting dalam penghitungan di pasar modal adaiah risiko
negara {country risk). Dan risiko ini tidak dapat tidak akan meningkatkan biava
modal dipasar keunangan maupun pasar modal di Indonesia. Dengan demikian,
untuk memimmatkan cowsry risk diperlukan suatu kombinasi kebijakan vang
beragarn secara tepat. baik disektor ekonomi maupun non ekonomi.

Nilai koefisien determinasi (R?) vang bernilai rendah bukan merupakan
masalah vang serius. karena koefisien mi dalam ECM hanva mengukur hubungan
antara variabel differenst pertama dengan variabel tak bebas vang digunakan. Dan
penggunaan variabel tak bebas dalam bentuk  diferensi pertama ini dapat

mengakibatkan nilai koefisien determinasi menjadi rendah. Dengan demikian, besar
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kectlnya koefisien determinasi sangat dipengaruhi oleh sebaran data terhadap rata-
ratanya. Selain itu, koefisien im tidak cukup layak untuk mengukur ketepatan
spesifikasi model, sebab spesifikasi model telah didasrtkan pada teori terkait dan
dapat dilihat pula pada koefisien regresi pada ECT. Nilai ECT yang signifikan
memben indikasi bahwa model tersebut tidak ada alasan untuk ditolak.

Pengwiian terhadap autokorelasi digunakan LM Test, dengan jumlah

artoregressive term empat (diperoleh dari 4/n | n adalah jumlah observasi). Jika nilai
F-statistik titung lebith kecil dibandingkan dengan nilai F-statistik tabel maka
hipotesis tidak adanva autokorclasi dapat diterima. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa nilat F-statistk hitung sebesar §.1507 lebih kectl dari nilat F-statistik tabel
sebesar 1.9549 pada «=5%, schingga tidak temadi autokorelasi di dalam
model Sedangkan penguwjian techadap heteroskedastisitas digunakan ARCH Test.
dengan jumlah aworegressisve term empat {diperoleh dari 4/n. n adalah Jumlah
observasi). Jika nilai F-statistik hitung lebih kecil dibandingkan dengan nilai F-
statistik  tabel maka hipotesis tidak adanya heteroskedastis (atau terjadi
homoskedastis) dan autokoretasi dapat diterima. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa miai F-statisttk tabet scbesar 0.2039 lebih kecil dari pilai F-statistik tabel
sebesar 0.9352 pada o =35%, schingga tidak terdapat heteroskedastts maupun
autokorelasi di dalam model.

Dart up vang dilakukan terhadap autokorelasi dan heteroskedastis tersebut,
diketahw bahwa model ECM tersebut telah terbebas dari adanya autokorelasi dan
heteroskedastts.  Dengan  demikian, validitas  dari model terscbut  dapat

dipertanggungjawabkan.




BAB V

KESIMPULAN

5.1. Kesimpulan

Model analisis terhadap kinena pasar modal dengan pendekatan Model
Koreksi Kesalahan (ECM) tidak ada alasan untuk ditolak, dan telah tolos dan up
asumsi klasik sehingga validitas model dapat dipertanggung jawabkan. Kinerja pasar
modal secara signifikan dipengaruhi oleh variabel kurs, posisi dana masyarakat, suku
bunga deposite (riil), dan suku bunga luar negeni, dengan shock varabel dummy
krisis moneter sejak bulan Agustus 1997,

Dalam jangka pendek, kinerja pasar modal ditentukan oleh variabel kurs,
posisi dana masyarakat, dan suku bunga depaosito (nil). Hal im mengindikasikan
bahwa pengaruh variabel-variabet tersebut terhadap kinerja pasar modal bersifat
seketika tanpa ada selang waktu. Variabel kurs mempunyai hubungan negatif
terhadap kinerja pasar modal, ini berarti bahwa dengan dengan naiknya nilai kurs
rupiah terhadap dollar Amerika Serikat akan menyebabkan penurunan kinerja pasar
modal karena investasi dipasar modal menjadi relattf lebih mahal, dengan nilat dollar
vang sama membutuhkan nilai rupiah vang Icbih besar.

Variabel posisi dana masyarakat mempunvai hubungan vang positi{ dengan
kinerja pasar modal. ini berarti bahwa semakin besar dana simpanan masyararakat
41 bank berarti semakin banyak dana yang dimiliki oleh masvarakat vang dapat

diinvestasikan di luar sektor perbankan khususnva pasar modal.
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Variabel suku bunga depostto mempunyar hubungan yang negatif terhadap
kinerfa pasar modal, ini berarti bahwa dengan natknya bunga deposito, masyarakat
akan lebibi tertarik untuk menginvestasikan dananya disektor perbankan dengan
harapan mendapatkan keuntungan bunga yang lebih besar. Dalam jangka panjang,
kinerja pasar modal ditentukan oleh vanabel kurs, posisi dana masyarakat, suku
bunga deposito (riel), dan suku bunga luar negeri. Hal im mengindikasikan bahwa
pengaruh variabel-vaniabel tersebut terhadap kinena pasar modal fidak berstfat

seketika, melainkan membutuhkan selang waktu.

5.2. lmplikasi Kebijakan

Kinerja pasar modal sangat dipengaruhi olch kondisi makro ckonomi,
schingga kebijakan makro vang diambil oleh otoritas moneter harus bersifat pasti.
Perbaikan kondist makro ekonomi untuk menunjang kinerja pasar modal harus
diimbangi dengan kondisi mikro ekonomi yang kondusif, seperti kepastian dunia
usaha, tingkat ristko bisnis vang rendah, tidak adanva praktek monopoli dan
oligopoli, serta masalah birokrasi dan administrasi. Sudah saatnya perusahaan-
perusahaan vang berada dipasar modal untuk melakukan lindung nilar (hedging)
terhadap hutangnya, karena perusahaan-perusahaan vang berada di pasar modal pada
umumnya mempunvai hutang vang jumiah tidak kectl, sehingga suatu saat jika
teriadi depresiasi milar rupiah terhadap dollar Amertka Serikat vang cukup sigmifikan
maka akan sulit bagi perusahaan untuk merath keuntungan yang ditargetkan
sehelumnyva. Dan pada akhimva akan memberikan dampak nepatif terhadap Kinerja
pasar modal karena kurangnva kepercavaan masvarakat domestik maupun asing

terhadap pasar modal.
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Saiah saw faktor penting dalam penghitungan di pasar modal adalab ristko
negara tcouniry riskj. Dan risiko ini tidak dapat tidak akan meningkatkan biaya
maodal dipasar keuangan maupun pasar modal di indonesia. Dengan demikian, untuk
meminimalkan couwnry risk diperlukan suatu kombinast kebijakan yang beragam

secara tepat, baik disektor ekonomi maupun non ekonomt,

5.3. Keterbatasan penelitian

Dalam penchitian vang di ajukan, shock model ada pada tahun 1997-1698
Data yang diajukan oleh penulis adalah data tahun 1997-2002 jadi analisis vang
dilakukan adalah setelah adanya krisis moneter tanpa memperbandingkan dengan

tahun-tahun sebelumnya, dan vanable vang diambil hanya beberapa variable makro.

5.4. Saran bagi peneliti selanjutnya
Berdasarkan dari has:l penelitian 1, maka dapat dikemukakan saran saran
sebagai bertkut
1. Bagi peneliti yang akan menelitt {ebih lanjut diharapkan melihat kondisi politik,
keamanan, agar dapat diketalu seberapa besar pengarub variabie variable lain
selain variable makro yang telah dianalisis dalam penelitian ini.
2. Disarankan penclitt sclanjutnva memperfuas jangka waktu pengamatan vaitu

beberapa tahun sebelum sock dan beberapa tahun sesudah shock.
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Lampiran 1

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

54

ADF Test Statistic -2.615146 1% Critical Value* -3.5267
5% Critical Value -2.9035
10% Critical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a umit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LPM)
Method: 1.east Square
Date: 08/403/04 Time:07:01
Sample (adjusted): 4:72
Included obscrvation: 69 after adjusting endpoints
Variable Coelicient Std. Error 1-Statistic Prob.
LPM(-1) -0.180247 0068924 -2.615146 0011
D{LPM¥-11) 0.208626 0 118022 1.767697 0.0818
D{LPM)(-21) 0131748 0120914 -1 089583 0.2799
C 1019852 0.391226 260681 | 0.0113
R-Squared 0.152911 Mean depedent var -0.002792
Adjusted R-Squared 0.113813 S.D. dependent var 0 050001
S.E. of regression 0.047070 Akatke info criterion 1218143
Sum squared resid 0.144013 Schwarz criterion -3 088620
Log likelihood 11502509 F-statistic 1011117
Durbin-Watson stat 2.000980 Prob{F-statistic) - -

0.012461




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

ADF Test Statistic -2 806158 1% Cntical Value* -3.5267
5% Cnocal Value -2.9035
10% Critical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LKURS)
Method: Least Square
Date: 08/03/04 Time . 07:03
Sample {adjusted): 4:72
Inciuded observation: 69 after adjusting endpoints
Variable Coeficient Std. Emvor t-Statishic Prob.
LNURS(-1) -0.106209 0.037848 -2.806158 0.0066
D{LKURSH-1) 0.134764 0116055 1.161204 (.2498
D{LKURSHY-2)) -0.120906 0.116282 -1.039765 0.3023
C 0.420854 0147207 2858926 (.0570
R-Squared 0.137160 Mean depedent var 0.00826:5
Adjusted R-Squared 0.09733 S.D. dependent var 0.060847
5.E. of regression 0.057810 Akaike info ¢rniterion -2.807077
Sum squared resid 0217232 Schwasz cnitenon -2.677563
Log tikelihood 100 8441 F-statistic 3.444207
Durbin-Watson stat 2.030607 Proby( F-statistic) .021673




Aungmented Dickey-Fuller Linit Root 1Test

56

ADF Test Statistic -2.893275 1% Cnitcal Value* -3.5267
5% Ciutical Value -2.9035
10% Cntical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDM)
Method: Least Square
Date: 08/03/04 Time:07:035
Sample (adjusted): 4:72
Included observation: 69 after adjusting endpoints )
Vanable Coeficient Std. Frror t-Statistic Prob.
LDM(-1) -0.049079 0.016963 -2.893275 00052
D(LDMX-1)) -0.024810 0.116607 -0.212817 0.8321
D(LDM)}-2)} -0.214599 0.116607 -1.840365 (0.0703
C ().291832 0.098220 2.971205 0. 0042
R-Squared 0.158829 Mean depedent var 0.006797
Adjusted R-Squared 0.099082 §.D. dependent var 0.019055
S.E. of regression 0.018087 Akaike mfo criterion -5.131078
Sum squared resid 0.021263 Schwarz criteston -5.001568
Loy likelihood 181.0222 F-statistic 3.492867
Durbin-Watson stat 2071807 Prob( F-statistic) 0.020434




Augmented i hckey-Fuller Limit Root Test

57

ADF Test Statistic -2.769370 1% Critical Value* -3.5267
5% Critical Value -2.9035
10% Cntical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RD}
Method: Least Square
Date: (8/03/04 Time:07:05
Sample {adjusted): 4:72
Included observation: 69 afier adjusting endpoints
Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
RD{-1) -0.037488 0.013537 -2.769370 0.0073
D(RDK-1)) .624059 0.117482 5311033 0.0000
D(RD¥-2H 0.243217 0120701 2.015027 0.0660
C 0.694563 3209789 2.574471 00123
R-Squared 0.679488 Mean depedent var -(.037391]
Adjusted R-Squared 0664695 8.D. dependent var 1. 208823
S.E. of regression (.752090  Akaike info cnterion 2.324302
Sum squared resid 3676660  Schwarz criterion 2453816
Lo likelihood -76.18843  F-staustic 4593341
Durbin-Watson stat 1966072  Prob{F-stastic) 0.000000




Augmented Dickey-Fuller Umit Root Test

58

ADF Test Statistic D 353543 1% Critical Value* -3.5267
5% Cntical Value -2.9035
10% Critical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RF)
Method: Least Square
Date: 08/03/04 Time:07:04
Sample (adjusted): 4:72
Included observation: 09 after adjusting endpoints )
L Variable Coeficient Std. Error {-Statistic Prob.
RF{-1} 0.010028 1.028364 0.353543 0.7248
D(RFY-1)) -0.182375 0.128200 -1.422488 0.1597
D(RF)-2)) 0116729 0.126752 0920924 0.3605
C -0.116520 (.149401 -(.779909 0.4383
R-Squared 0.055392  Mean depedent var -0.063333
Adiusted R-Squared 0011794 $.D. dependent var 0.5365085
S.E. of regression 0.362926 Akaike info critenion 0.866987
Sum squared resid 8561480 Schwarz criterton 0.696500
Log likelihood -2591104  F-statistic 1.27053
Durbin-Watson stat 2. 050085 Prob{F-statisuc) }.291872




Augmented Dickev-Fuller Unit Root Test

59

ADF Test Statistic -3.877797 £ Crtical Value* -3.5267
5% Cnncal Valuc -2.9035
10% Critical Value -2.5889
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DUMMY)
Method: Least Square
Date: 08/03/04 Time:07:05
Sample {adjusted): 4:72
Included observation: 69 after adjusting endpoints
Variable Coeficient Std. Ciror t-Statistic Prob.
DUMMY(-1) -0.200000 0051576 -3 87797 0.0002
D(DUMMY}(-1)) 5 68E-17 0111831 5 08E-16 1 0000
D(DUMMY){-2)) S 77E-17 ¢ 111831 5.15E-16 1.0000
C 0.400000 - 0.100223 3.991097 0.0002
R-Squared 0.18823% Mean depedent var 0.014493
Adjusted R-Squared 0150769 S.D. dependesnt var 0120380
S E. of repression 0.110940 Akaike info criterion -1.503431
Sum sguared resid 0 800000 Schwarz criterion -1.373918
Log likelihood 55.80837 F-statistic 5024155
Durbin-Watson stat 2050000 Proh{ F-statistic) 0003411




Lampiran 2

Engle-Granger Cointegration Test: URCOTIC, 4)
--Cointegrating Vector—-

LPM{-2} 1.000000

LEURS (-7} 0329274

1D (-2 =5.34129)

B (-2} 0.0019301

RF{-2] ~-0,017542

DUMMY (-2} 0.093254

Dickey-Fuller t-statistic -2.7413
MacKinnen critical valueg: 1+ -5.6%41
B -4 _.9708

10 -1_6209%

LS /7 lvependent Variable is D(RE3ID)
Date; 14-25%-Z00G4 / Tine: 5:4%

SMEFL ra:ige: © - 7
Numper - observations: ©F

Lngle-lranger Zointegraticon Test: UROOT 00, oy

VhRIABLE COREFFICTENI ZTr t T-8TAT s,
DIRESIL -1 0.3023835 A S 9
GIREGID: i —OL O ERR R -0, S435554 AR
DIRESTL =30 -0 . U6E396] -0 53100639 174
TDIRESTL =41 0.14U2533 . 1.0774909 Ao%
RESID-1; -0.3144427 LI —e.7aizTTe 2
R-sguared C.233832 Mean of dependent va: -
U.0010394

hdjusted R-squared GLisZTEE 5.0. of dependent var
048434

S.E. of regression 0453550 Sum of squared resid
2.1150%C

i.og 1Tikeliilhood 113.714% F-statistic

4.57805%9

Durbin-wWatson stat Z.009R05 ProbiF-statistic)

0.0027T1s



| ampiran 3

Dependent yariable: DLPM

wethod: Least Squares

Date: 08I03I04 Time: 06:09

Sample(adjusted): 272

l_rlc_’luded abservations: 74 after adjusting endpoints

61

Vanable Coefficient Sid. Errot t-Statistic Prob.

C 2 457043 0.734703 4344268 0.0014

DLKURS .0.932449 0283281 -3.291599 0.0017

DLDM 2048259 O 858597 3 550278 0.0008

DRD .0.023156 0.005861 .3.950645 0.0002

DRF 0.026018 0.013917 1.869424 (.0664

LKURS{-1) .0.253529 0.123848 2047106 0.0450

LDM{-1) .0.469318 0 156600 _2.996802 0.0040

RD(-1} 0.340302 0.083251 4 087665 Q.0001

RE(-1) -0.337298 0.082095 -4 108621 ¢.0001

eCT oa338174 O 082013 4 o7e644 O 0o

DUMNMY .0.046402 0030214 -1.535790 01298

R-squared 0. 467291 Mean gependent vaf .0.002975

Adjusted R-squared 0378506 SD. dependent var 0 049389

SE. of regression 0.038930 Alcaike info <F iterion 3542289

Sum gquared resid 0.090959 SchwarZ criterion 3161733

Log {ikelinood 1356863 F -statistic 5263188

Durbin-Waison stat 2146550 P robiF-statistic] 0.000016
obs LPM LKURS L DM RD RF DUMMY

1 5,839551 3379487 5447504 16.68000 5670000 1 000000
£ 848418 3 381296 g 453867 16.51000 5500000 1 000000
5821013 3383456 5 457855 1637000 5760000 1.00000C
5.814280 3.386142 5 464816 16 17000 607 o000 1 000000

5 860072 4.389166 £, 481499 1583000 5.520000 4.000000
5. 558098 3.411620 5 499693 15.71000 5840000 41 000000

2

3

4

5 5. 842640 2.387390 5 470303 1599000 £.000000 4.000000
6

7

8

5693180 2482159 5511381 15 97000 5830000 2000000

9 5737733 3.615211 5515519 6.37000 5 830000 2.000000
10 5699326 3 564666 5 531069 1566000 5 840000 2 000000
11 5603902 3 562055 5517885 16.67000 5880000 2.000000
12 5603915 3567453 5 5563413 1696000 5 930000 2.000000
13 5.6865681 4007534 5 672089 17.30000 5 670000 2 000000
14 5 683387 5542008 O 650215 17 91000 S B50000 2. 000000
15 57335638 3920384 5656037 19 05000 5720000 2 000000
16 5 662885 3601458 5654184 10923000 5 790000 2000000
17 5623730 4022222 5692613 21 74000 5 760000 2 000000
18 5 649257 44173188 57 58761 2371000 & 750000 2000000
19 5 533667 4.1 13943 &7 50433 27.44000 5 750000 2 000000
20 5 534579 4044384 57 95382 30 76000 5.7 20000 2 000000
21 £ 441145 4 033424 57 43789 34 58000 5 430000 2000000
22 5478232 5 877947 © 722264 26,28000 5 080000 2.000000
23 % 586892 21963323 57 97324 37 20000 5.1 50000 2000000
24 5 595925 3906766 5 758552 36.78000 5 100000 2.000000
25 561 4826 3.951823 5 775827 35 73000 5.020000 2.000000
26 5507793 3 941014 5778823 34 57000 5 050000 2000000
27 5 595083 3 938770 5 777788 132 57000 5.08000C 2000000




£.694800
5767335
5.820874
5776610
5753603
5.738731
5.773691
5766241
5.830537
5803711
5760831
5765874
5721594
5657369
5.711900
5692135
5668740
5.624624
5607827
5.632674
5.619428
5.629016
5631751
5.580082
5554164
5608379
5641097
5.647462
5.639040
5 583816
LPM
5.584031
5.580135
2.593326
5.593318
5.656334
5682844
5736277
5.724923
5.70329%
5.666208
5.658606
5615352
5.5668538
5.591538
5628333

3.916980
3.908753
3.827757
3.837273
3.878809
3.923555
3.838849
3.872448
3.851258
3.870696
3.868056
3.880528
3.2000904
3.935507
3.941263
3.954387
3.918555
3.943495
3.972897
3.979083
3972203
3.975432
3.992774
4.0617033
4.067257
4043677
4058426
3.978865
3.947679
3.985851
LKURS
4.018492
4.018284
4017033
4.013680
4.008132
3.984752
3.969229
3.943742
3.941014
3.859423
3.947777
3.954966
3.965343
3.953083
3.949834

5786536
£.795493
5.784385
5793314
5.801324
5.811083
5787761
b.796914
5 796308
5804663
5808263
5.809885
5.814662
5824679
5818128
5.821077
5.818257
5.826623
5.840567
5.854010
5.857561
5.855627
5.864208
5.869204
35.884248
5880174
5.882441
5.866837
5.865659
5871948
LDM
5.888873
5.892492
5.508016
5.904653
5902914
5.900286
5.895918
5.898957
5.801218
5.909566
5911364
5916128
5919663
5916596
5926864

31.21000
29.20000
26.20000
22.98000
21.44000
20.69000
18.85000
15.71000
14.25000
13.38000
13.01000
12.86000
1275000
12.46000
12.40000
12.40000
12.54000
12.66000
12.76000
13.16000
13.31000
13.55000
13.930600
14.52000
14.85000
13.01000
15.03000
14.93000
15.16000
15.44000
RD
15.04000
16.01000
16.18000
16.33000
16.37000
16.26000
16.01000
15.83000
15.73000
15.56000
135.18000
14.81000
14.46000
14.13000Q
13.78000

5.050000
5130000
5.380000
5.610000
5.860000
5.940000
€.050000
6.050000
€.120000
£.070000
6.330000
€.410000
6.540000
6.960000
68960000
6.920000
6.840000
£.760000
€.730000
6.710000
4.620000
5.530000
5.210000
4.80G000
4.430000
4.080000
4.830000
3.790000
3.570000
3.000000
RF
2.350000
2.110000
1.980000
1.930000
2.030000
2270000
2.210000
2100000
2.020000
1.830000
1770000
1.780000
1.746000
1.460000
1.420000

62

2.000000
2.000000
2.060000
2.6000c0
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2 000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.006000
2.000060
2.000000
2000000
DUMMY

2.000000
2.600000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000000
2.000600
2.000000
2.000000
2.060000




Lampiran 4

Breusch-Godirey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,054912  Probability 0.150784
Obs*R-squared 4483900 Probability 0 106251

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 08/03/04  Time: 07.39

Variable Coefficient  Std. Error  1-Statistic Prob.

C 0810975 0792760 0770694  0.4440

DLKURS 0.013361 0.281391 0047482 09623
DLDM 0135698 (0.856714 -0.158393  0.8747

DRD 0.000172  0.005805 -0.029547 0.9765

DRF 0.000465 0.013723 0033862 09734
LKURS{-1} 0.160068  0.1513738 1.067412 0.2947
LDM{-1) 0.078844  0.159437 0.494516 (06228
RD(-1) Q120825  (0.105066 1.149997 0.2549

RF(-1} 0.118673 0.103419 1147494 0.2559

ECT 0420638  0.104761 -1.15154%  0.2542
DUMMY 0014157  0.030337 0367785 07144
RESID(-1) 0223848 0186717 -1.342669 0.1846

_ RESID{-2} 0280506 0.152140 -1.843738 00703
R-squared 0.063154 Mean dependent var -4 78E-15
Adjusted R-squared -0.130677 5.0 dependent var 0.036047
S E. of regression 0.038330 Akaike info criterion -3.521187
Sum squared resid 0.085245 Schwarz criterion -3 106894
Log likelihood 138.0021  F-stabistic 0.325819

Durbin-YVatson stat 2116628 Prob(F-statistic) _0.981524




Lampiran 5§
ARCH Test.
F-statistic 0203951 Probability 0.83527¢9
Obs*R-squared 0870143 _Probability 0.828805

Test Equation:

Dependent Variabie: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 08/03/04 Time: 07:37

Sample{adjusted): 6 72

included observations: 67 after adjusting endpoints

Variabie Coefficient  Std. Error _t-Statistic Prob.

G 0.001194 0.000379  3.150432 0.0025
RESIDM2{-1) 0.407188 0.127263 0.842256 0.402¢
RESID*2{-2) 0030312 0128137 -0.236558 081 38
RESIDA2(-3} 0.041134 0.128376  0.320419 0.7497
R_ESID":Z(A) -0.012208 0.127280 -0.095899 09239
R-squared 0.012987 Mean dependent var 0001336
Adjusted R-squared 0050691 S.D. dependent var Q001752
S.E. of regression 0.001796 Akaike info criterion -9.734547
Sum squared resid 0.000200 Schwarz criterion -9.570018
Log iikelihood 231 1073  F-statistic 0.203951

Durbin-Watson stat 1.996673 Prob{F-statistic) 0935279
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