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ABSTRACT

Capital market in Indonesia is an emerging marketserging markets) that the
development is very vulnerable to macroeconomicditioms in general. To see the
development of the Indonesian capital market is iodécator that is often used is the
Composite Stock Price Index (IHSG), which is on¢hef stock market index used by the
Bursa Efek Indonesia (BEI).

The analytical tool used in this study is mukifihier regession with Composite
Stock Price Index (IHSG) as the dependent variabtefour independent variabel are the
variable exchange rate rupiah, the rate of 1 m&mRhinterest rate, inflation and money
supply (M2). After being tested deviations classiaasumptions, the result indicate
normally distributed data and not obtained an abier. Based on the calculation results
obtained value Eviews 6 count F= 264.7399 withgaificance F of 0.000. By using the
0,05 significance level obtained value of F tabk#42 Then count F (264.7399) > F table
(2.44), or significanceof F 0,000 indicates lesntl®,05 so it can be concluded that the
four independent variables namely the exchange mapéah, the rate of 1 month,
inflation, and money supply (M2) jointly affect tlaecepted the Composite Stock Price
Index (IHSG) in Bursa Efek Indonesia (BEI) is adegp Partial variable excange rate
rupiah and interest rates have a significant 1 m&RI. While the variable inflation and
money supply (M2) was not significant. And of tlof variable are the most dominant
influence of Composite Stock Price Index (IHSG)Bursa Efek Indonesia (BEI) is the
exchange rate rupiah. With count t value of -9.Z&07and significance probability of
0,000.

Keywords: Composite Stock Price Index (IHSG), exchange mapeah, rate of 1 month
SBI interest rate, inflation, and Money Supply (M2)
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ABSTRAK

Pasar modal yang ada di Indonesia merupakan pasar sedang berkembang
(emerging markeét yang dalam perkembangannya sangat rentan terh&dagisi
makroekonomi secara umum. Untuk melihat perkembapgaar modal Indonesia salah
satu indikator yang sering digunakan adalah Inddéasga Saham Gabungan (IHSG),
yang merupakan salah satu indeks pasar saham )igngakan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian uhélah regresi linier berganda
dengan Indeks Harga Saham gabungan (IHSG) sebagabel dependen dan empat
variabel independen yaitu variabel nilai tukar Qurupiah, tingkat suku bunga SBI 1
bulan, inflasi, dan jumlah uang beredar (M2).

Setelah dilakukan uji penyimpangan asumsi klasélsilhya menunjukkan data
terdistribusi normal dan tidak diperoleh suatu pemmangan. Berdasarkan hasil
perhitungan EViews 6 diperoleh nilai F hitung = 2899 dengan signifikansi F sebesar
0.000. Dengan menggunakan tingkat signifikansi @j(feroleh nilai F tabel sebesar
2.44. Maka F hitung (264.7399) > F tabel (2.44puasignifikansi F sebesar 0,000
menunjukkan lebih kecil dari 0,05 sehingga dapsingiulkan bahwa keempat variabel
independen vyaitu nilai tukar (kurs) rupiah, tingkaku bunga SBI 1 bulan, inflasi, dan
jumlah uang beredar (M2) secara bersama-sama lyenpdm terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (Bi#yima. Secara parsial variabel
nilai tukar (kurs) rupiah dan jumlah uang beredM2) berpengaruh signifikan.
Sedangkan variabel inflasi dan tingkat suku burigktifiak signifikan. Dan dari keempat
variabel tersebut yang paling dominan pengaruhmyaatlap Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah tullear (kurs) rupiah. Dengan nilai t-
hitung sebesar -9.280776 dan probabilitas sigrsfikabesar 0,000.

Kata kunci: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Nilai TukauréK Rupiah,
Tingkat Suku Bunga SBI 1 Bulan, Inflasi, dan Jumilidng Beredar (M2)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Semenjak krisis ekonomi menghantam Indonesia padangahan 1997,
kinerja pasar modal mengalami penurunan tajam labientaranya mengalami
kerugian Kondisi ini tentu akan mempengaruhi investor untolelakukan
investasi di pasar modal khususnya saham, dan lasalampak terhadap harga
pasar saham di bursa. Selain itu krisis ekonoma jugenyebabkan variabel-
variabel ekonomi, seperti suku bunga, inflasi, inil&kar maupun pertumbuhan
ekonomi mengalami perubahan yang cukup tajam. $ukga meningkat sampai
mencapai angka 68,76% pertahun pada tahun 1998jkidamuga inflasi
mencapai angka 77% pertahun (Statistik Ekonomi Kgaa Indonesia, 1998).

Dilanjutkan tahun 1998 yang merupakan awal rungahperekonomian
nasional Indonesia, ditandai dengan turunnya kegaen masyarakat terhadap
perbankan Indonesia yang mengakibatkan hampir sekeggatan ekonomi
terganggu. Dampak lain dari menurunnya kepercayaasyarakat berimbas
sampai ke pasar modal. Harga-harga saham menunaraséajam sehingga
menimbulkan kerugian yang cukup signifikan bagestor.

Proses globalisasi akhir-akhir ini, menyebabkabagen besar negara
menaruh perhatian besar terhadap pasar modal karemdiki peran penting dan

strategis bagi ketahanan ekonomi suatu negarar. Paskal yang ada di Indonesia



merupakan pasar yang sedang berkembargerging markgt yang dalam
perkembangannya sangat rentan terhadap kondisbelaknomi secara umum.

Untuk melihat perkembangan pasar modal Indonesdah ssatu indikator
yang sering digunakan adalah Indeks Harga Sahanur@ah (IHSG), yang
merupakan salah satu indeks pasar saham yang Hagur@eh Bursa Efek
Indonesia (BEI). Indikator pasar modal ini dapatflbktuasi seiring dengan
perubahan indikator-indikator makro yang ada. 8eginlengan indikator pasar
modal, indikator ekonomi makro juga bersifat flukiiti

Adanya krisis ekonomi global memiliki dampak yaogkup signifikan
terhadap kondisi pasar modal Indonesia. Krisis eRorglobal yang lebih populer
disebut krisis ekonomi keuangan yang terjadi di Akaejelas-jelas memberikan
pengaruh yang cukup signifikan bagi sebagian besgara termasuk negara yang
sedang berkembang seperti Indonesia. Hal tersabebabkan karena sebagian
besar tujuan ekspor Indonesia dilakukan di pasaerika dan tentu saja hal ini
sangat mempengaruhi terhadap kondisi perekonomidnddnesia. Salah satu
dampak yang paling berpengaruh dari krisis ekonghobal yang terjadi di
Amerika adalah nilai tukar rupiah yang semakin eerdsiasi terhadap dolar
Amerika, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yamgak& merosot, dan
tentu saja kegiatan ekspor Indonesia yang tergamigad terhambat akibat
berkurangnya permintaan dari pasar Amerika itu isen8elain itu penutupan
selama beberapa hari serta penghentian sementalagpegan saham di Bursa
Efek Indonesia (BEI) merupakan salah satu dampalg yealing nyata dan

pertama kalinya sepanjang sejarah, yang tentunpatdaerefleksikan betapa



besar dampak dari permasalahan yang bersifat glolb@eddy Azhar Mauliano,
2009: 2).

Pasar modal merupakan salah satu alat penggerekopemian di suatu
negara, karena pasar modal merupakan sarana peikbeatial dan akumulasi
dana jangka panjang yang diarahkan untuk meningkaplartisipasi masyarakat
dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayamabapgunan nasional.
Selain itu, pasar modal juga merupakan representagik menilai kondisi
perusahaan di suatu negara, karena hampir semuestrindli suatu negara
terwakili oleh pasar modal. Pasar modal yang mamgapeningkatanbllish)
atau mengalami penurunabegrish terlihat dari naik turunnya harga harga
saham yang tercatat yang tercermin melalui suatgepgkan indeks atau lebih
dikenal dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHB{S)G merupakan nilai
yang digunakan untuk mengukur kinerja gabungan rgelu saham
(perusahaan/emiten) yang tercatat di Bursa Efeirlesia (BEI).

Pertumbuhan investasi di suatu negara akan dipamigaleh pertumbuhan
ekonomi negara tersebut. Semakin baik tingkat perekian suatu negara, maka
semakin baik pula tingkat kemakmuran penduduknygkat kemakmuran yang
lebih tinggi ini umumnya ditandai dengan adanyaaliem tingkat pendapatan
masyarakat. Dengan adanya peningkatan pendapasabug maka akan semakin
banyak orang yang memiliki kelebihan dana, kelabiltmna tersebut dapat
dimanfaatkan untuk disimpan dalam bentuk tabungan diinvestasikan dalam

bentuk surat-surat berharga yang diperdagagangkzasdr modal.



Banyak teori dan penelitian terdahulu yang mengapgan bahwa
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ghpeimi oleh beberapa
faktor. Seperti faktor yang berasal dari luar negeksternal) dan faktor yang
berasal dari dalam negeri (internal). Faktor yaaasal dari luar negeri tersebut
bisa datang dari indeks bursa asing negara Raw(JonesHang SengNikkei
dil), tren perubahan harga minyak dunia, tren hamgas dunia, sentimen pasar
luar negeri, dan lain sebagainya. Sedangkan fakiiog berasal dari dalam negeri
bisa datang dari nilai tukar atau kurs di suatuaredgerhadap negara lain, tingkat
suku bunga dan inflasi yang terjadi di negara trsekondisi sosial dan politik
suatu negara, jumlah uang beredar dan lain sebhagafada umumnya bursa
memiliki pengaruh yang kuat terhadap kinerja buegek lainnya adalah bursa
efek yang tergolong maju seperti bursa Amerikaadgplnggris, dan sebagainya.
Selain itu bursa efek yang berada dalam satu kawjaga dapat mempengaruhi
karena letak geografisnya yang saling berdekatgperse Indeks STI di
SingapuraNikkei di JepangHang Sengli Hong Kong,Kospi di Korea Selatan,

KLSE di Malaysia, dan lain sebagainya.



Tabel 1.1
Perkembangan Indeks Harga Saham Gabuungan (IHSGJi Bursa Efek
Indonesia (BEI)
Periode Januari 1999 — Juni 2010

Tahun Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
1999 676.91
2000 41632
2001 392.03
2002 424.94
2003 691.89
2004 1,000.23
2005 1,162.64
2006 1,805.52
2007 2,745.83
2008 1,355.41
2009 2,534.36
2010* 2,756.00

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, bebepa tahun

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa Indeks Harga Sahanurgain (IHSG)
mengalami peningkatan karena di dukung kondisi maiang cukup stabil. Hal
ini tidak terlepas dari pengaruh terbentuknya pértar baru yangegitimatedan
diharapkan dapat menciptakan stabilitas politik @koenomi yang lebih baik.
Dalam tahun 1999, ekonomi Indonesia mengalami pdntinan sebesar 1,8%
dibandingkan tahun 1998 sebesar -13,2% denganatingkasi menurun tajam
menjadi sebesar 2,01% dibandingkan dengan tingkéiasi pada tahun
sebelumnnya sebesar 77,6% sehingga Indeks HargamS&abungan (IHSG)
pada tahun 1999 mengalami kenaikan yaitu sebe$a®5H7

Setelah mengalami peningkatan pada tahun 1999, tphdn 2000 Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) kembali mengalami paaarmenjadi 416,32
poin dan pada tahun 2001 mengalami penurunan kemmeajadi 392,03 poin.

Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terdiglengaruhi baik oleh



faktor ekonomi maupun non ekonomi. Faktor ekonoraerutama akibat
melemahnya nilai tukar, dan melemahnya kinerjadtegional. Sementara faktor
non ekonomi yang mempengaruhi melemahnya IndekgaH8aham Gabungan
(IHSG) terutama bersumber dari meningkatnya kekhieava pasar terhadap
stabilitas keamanan dan politik selama 2001, temjed tragediWorld Trade
Center(WTC) di Amerika Serikat 11 September 2001 yangudiioleh aksi anti
Amerika di sejumlah kota besar.
Tabel 1.2

Kurs Tengah Rp Terhadap Dolar Amerika
Periode Januari 1999 — Juni 2010

Tahun Kurs Tengah Rp Terhadap US$
1999 7,100
2000 9,595
2001 10,400
2002 8,940
2003 8,465
2004 9,920
2005 9,830
2006 9,020
2007 9,376
2008 11,092
2009 10,358
2010* 9,181

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, bebepa tahun

Tabel 1.2 menunjukkan bahwa kurs rupiah terhadalpr dnengalami
fluktuasi dari Januai 1999 hingga Juni 2010. Tah@89 nilai rupiah menguat
terhadap dolar dibanding tahun sebelumnya, namda fzhun 2000 nilai rupiah
melemah kembali menjadi Rp 9.595 per dolar. Sejaknasuki tahun 2002, kurs
rupiah relatif stabil dengan mengarah penguatajalé®edengan penguatan kurs

rupiah kinerja pasar modal juga menunjukkan pedradimana pada akhir 2003,



Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efd&nesia (BEI) mencapai

691,9poin atau menguat 62,8% dibandingkan dendain t@hun sebelumnya.

Tabel 1.3

Perkembangan Jumlah Uang Beredar
Periode Januari 1999 — Juni 2010

Jumlah Uang Beredar
Tahun
M1 % M2 %
(Miliar Rupiah) | (Pertumbuhan) | (Miliar Rupiah) | (Pertumbuhan)

1999 124.633 - 646.205 -
2000 162.186 30,13 747.028 15,60
2001 177.731 9,58 844.053 12,99
2002 191.939 7,99 883.908 4,72
2003 223.799 16,60 955.692 8,12
2004 253.818 13,41 1.033.527 8,14
2005 281.905 11,07 1.203.215 16,42
2006 361.073 28,08 1.382.073 14,87
2007 460.842 27,63 1.649.662 19,36
2008 466.379 1,20 1.898.891 15,10
2009 501.254 7,47 1.975.681 4,04
2010* 526.741 5,09 2.123.232 7,46

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, bebepa tahun

Dari tabel 1.3 jumlah uang beredar Mdafrow money maupun M2
(broad money mengalami peningkatan jumlah dari Januari 199%dm Juni
2010, dengan persentase pertumbuhan yang berfiikfBdanguatan nilai tukar
rupiah yang disertai dengan terkendalinya perturabulnang primer turut
membantu pengendalian kenaikan harga rata-ratandpatan jasa. Pada tahun
2003, laju inflasi menurun menjadi sekitar 5,06 %auh lebih rendah
dibandingkan dengan tahun 2002 yang masih sekit@01% dan inflasi tahun

2001 mencapai 12,55 %.



Tabel 1.4
Perkembangan Tingkat Suku Bunga SBI
Periode Januari 1999 — Juni 2010

Tahun Tingkat Suku Bunga SBI (%)
1999 11,93
2000 14,53
2001 17,62
2002 12,93
2003 8,31
2004 7,43
2005 12,75
2006 9,75
2007 8,00
2008 10,83
2009 7,28
2010* 6,31

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, bebepa tahun

Terkendalinya laju inflasi memberi ruang gerak bagnurunan suku
bunga. Suku bunga rata-rata tertimbang SBI 1 buleam dari 13% pada bulan
Desember 2002 menjadi 8,3% pada bulan Desember RE3n rendah tingkat
suku bunga SBI sampai batas tertentu maka orang akaderung mencari
alternatif investasi lain yang dianggap menguntamgkSalah satunya beralih
investasi saham, sehingga kian rendah tingkat $wkga SBI, Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sebagai pencerminan hargamsatkan makin
meningkat.

Menurut Elton dan Gerber dalam Gede (2006: 4jrmesaham akan
dipengaruhi oleh indeks pasar dan faktor-faktor nmadeperti tingkat inflasi,
tingkat suku bunga, serta pertumbuhan ekonomi, ngghi pemodal perlu
melakukan penelitian terhadap kondisi perekonordam implikasinya terhadap

pasar modal. Variabel ekonomi yang berpengaruhatieqh IHSG di Indonesia



adalah tingkat suku bunga domestik yang diwakéhdingkat inflasi, suku bunga
SBI, dan nilai kurs (Sjahrir: 1995: 58).

Sedangkan menurut Robert Ang (1997: 19) variabeinemi yang
mempunyai pengaruh terhadap pasar ekuitas adalatunypmhan GDP,
pertumbuhan produksi, inflasi, keuntungan perusaha@ngangguran, nilai tukar

rupiah, tingkat bunga dan jumlah uang beredar.

1.2.  Rumusan masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telalaikiaur diatas, maka

permasalahan yang dapat diidentifikasi antara:lain

a. Apakah variabel nilai tukar (kurs) dolar Ameariknempunyai pengaruh
yang negatif terhadap variabel dependen IHSG kimddarga Saham
Gabungan) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 1D992010.6

b. Apakah variabel tingkat suku bunga SBI mempurpengaruh yang
negatif terhadap variabel dependen IHSG (IndeksrgddaSaham
Gabungan) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 1P992010.6

C. Apakah variabel inflasi mempunyai pengaruh ygwasitif terhadap
variabel dependen IHSG (Indeks Harga Saham GabymfjdBursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 1999.1 — 2010.6

d. Apakah variabel jumlah uang beredar (M2) memgpupengaruh yang
positif terhadap variabel dependen IHSG (Indekgbi&aham Gabungan)

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 1999.1 — 2610.



1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian
Bertolak pada latar belakang permasalahan diatakantujuan dari

diadakannya penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh variaiteltukar (kurs) dolar
Amerika terhadap variabel IHSG (Indeks Harga Sal@abungan) di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 1999.1 - 2010.6

2. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh variaigtat suku bunga SBI
terhadap variabel IHSG (Indeks Harga Saham GalrdjaBursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 1999.1 - 2010.6

3. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh variabati terhadap variabel
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) di Bursa Hifebriesia (BEI)
tahun 1999.1 - 2010.6

4. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh varipbelah uang beredar
(M2) terhadap variabel IHSG (Indeks Harga Saharbu@gan) di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 1999.1 - 2010.6

1.3.2. Kegunaan Penelitian

1. Bagi Investor

Dapat memberikan gambaran tentang keadaan sabarsapaan
publik terutama pengaruh nilai tukar (kurs) ddknhadap rupiah, tingkat
suku bunga SBI, inflasi, dan jumlah uang beredé2)(terhadap IHSG
(Indeks Harga Saham Gabungan) sehingga dapat m&aan dan

menerapkan strategi perdagangan di pasar modal.
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2. Bagi Pemerintah

Sebagai bahan pertimbangan bagi pemerintah daak gpihak
lainnya yang terkait dalam mengambil kebijakan gyakan ditempuh
sehubungan dengan pergerakan Indeks Harga Sahbum@za di Bursa
Efek Indonesia (BEI).

3. Bagi Peneliti dan Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti sendiri, penelitian ini dapat merkadwakrawala baru.
Bahwa faktor-faktor ekonomi makro juga berpotemsempengaruhi
kinerja bursa saham, jadi tidak hanya faktor-fekitternal bursa itu
sendiri saja.

Bagi peneliti selanjutnya, hasil dari penelitigm bisa dijadikan
dasar dan juga bisa dikembangkan secara luasd&gian mengambil
faktor-faktor ekonomi yang lain, selain nilai tukgurs) dolar Amerika
terhadap rupiah, tingkat suku bunga SBI, infldai) jumlah uang beredar

(M2).

1.4. Sistematika Penulisan

Untuk penjelasan detail arah sistematika skripgi maka disusun
sistematika sebagai berikut:

Bab pertama berisi pendahuluan. Pada pendahukrdsi atar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaaritgengérta sistematika.

Bab kedua berisi tinjauan pustaka. Tinjauan pastalemuat landasan

teori, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran Hgrotesis.
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Bab ketiga berisi metode penelitian: pada bagr@nmemuat metode
penelitian yang berisi mengenai definisi operadiolaa variabel penelitian, jenis
dan sumber data, metode pengumpulan data dan natatisis.

Bab keempat berisi pembahasan. Pembahasan mesntetg deskripsi
objek penelitian, analisis data serta pembahassihdralisis tersebut.

Bab kelima berisi penutup. Pada bagian ini merkaaimpulan dari hasil
penelitian tersebut serta saran saran untuk memBefusi mengenai

permasalahan.
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Teori Investasi

Sunariyah (2003: 4) mendefinisikan investasi sebagatu penanaman
modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimilikndaiasanya berjangka waktu
lama dengan harapan mendapatkan keuntungan dimesayang akan datang.
Menurut Taswan dan Soliha (2002: 168), keputusankumelakukan investasi
dapat dilakukan oleh individu maupun badan usalerm@suk lembaga
perbankan) yang memiliki kelebihan dana. Invesiapiat dilakukan baik di pasar
uang maupun di pasar modal ataupun ditempatkamgyaek@edit pada masyarakat
yang membutuhkan.

Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitestasi padéinancial
asset dan investasi padeeal assetdilakukan di pasar uang, misalnya berupa
sertifikat deposito,commercial paper surat berharga pasar uang dan ain
sebagainya. Sedangkan investasi paédal assetdiwujudkan dalam bentuk
pembelian aset produktif, pendirian pabrik, pemiamkapertambangan,
pembukaan perkebunan dan lainnya (Halim, 2003: 2).

2.1.2. Teori Portofolio

Teori portofolio merupakan teori yang menganaltsgaimana memilih

kombinasi berbagai bentuk atau jenis kekayaassdl yang didasarkan pada

resiko jenis kekayaan tersebut (surat berhargajlesia fisik) (Nopirin, 1997:
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111). Tujuan dari pembentukan suatu portofolio sahdalah bagaimana dengan
resiko yang minimal mendapatkan keuntungan tertextéw dengan resiko tertenu
untuk memperoleh keuntungan investasi yang maksiRextidekatan portofolio
menekankan pada psikologi bursa dengan asumsieBipanengenai bursa, yaitu
hipotesis pasar efisien (Natarsyah, 2003: 300)arPefisien diartikan sebagai
bahwa harga-harga saham akan merefleksikan secamyetaruh semua
informasi yang ada di bursa. Jogiyanto (2005: Spémdapat bahwa pasar bisa
menjadi efisien karena adanya beberapa peristiavay:y

1. Investor adalah penerima uang, yang berarti sgielgku pasar, investasi
seorang diri tidak dapat mempengaruhi sebagi sekwritas.

2. Harga sekuritas tercipta karena ditentukan olelkameme permintaan
dan penawaran yang ditentukan oleh banyak investor

3. Informasi tersedia secara luas kepada semua pphdar pada saat yang
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasildet murah.

4. Informasi dihasilkan secara acak, dan tiap-tiapgpenuman bersifat acak
satu dengan lainnya sehingga investor tidak bisanperkirakan kapan
emiten akan mengumumkan informasi baru.

5. Investor bereaksi dengan menggunakan inforsesra penuh dan cepat
sehingga harga sekuritas berubah dengan semestinya
Frederic Mishkin (1995: 108-114) menyatakan bakalzelum mengambil

keputusan dalam membeli dan memiliki aset, investkan memperhatikan

faktor-faktor sebagai berikut:
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Kekayaan \\Vealth

Kekayaan merupakan sumber daya yang tersedididualiki oleh
seseorang. Ketika tingkat kekayaan naik maka suchpga yang tersedia
untuk memiliki suatu jenis aset meningkat, dan yebabkan permintaan
aset akan meningkat.
Tingkat keuntungan yang diharapkaxgected retum

Dalam teori portofolio seseorang akan lebih mé&ayexpected
return assetang tinggi. Jadi adanya peningkatan ini padausjeais aset
relatif terhadap aset lain, dengan asumesieris paribus maka akan
menyebabkan jumlah permintaan terhadap aset térsemingkat.
Tingkat resiko atau ketidakpastiaméxpected retuin

Tingkat ketidakpastian terhadap return suatu jaget mempunyai
efek terhadap permintaan aset tersebut. Dengamganggap faktor lain
konstan, kenaikan resiko suatu aset relatif texpadternatif aset lain akan
menyebabkan permintaan terhadap aset tersebut turu
Tingkat likuiditas

Seberapa cepat aset tersebut bisa dijadikan dbatmtuk cash
dengan tanpa biaya besar, semakin cepat ast uerdebbah ke dalam
bentukcashmaka semakin tinggi likuiditas aset tersebut.

Pembentukan portofolio berangkat dari usaha sifieasi
investasi guna mengurangi resiko. Terbuki bahwaake banyak jenis
efek yang dikumpulkan dalam keranjang portofaligka resiko kerugian

saham yang satu dapat dinetralisir oleh keuntungarg diperoleh dari
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saham lain. Tetapi diversifikasi ini bukanlah syatminan dalam mengusahakan
resiko yang minimum dengan keuntungan yang maksisekaligus (Sunariyah,
2003: 178).

Dalam konteks portofolio pasar, terdapat beberapiko investasi yang
perlu diperhatikan oleh investor. Resiko dalam igtan investasi memiliki dua
jenis karakteristik yaitu resiko yang dapat dihgkan dengan melakukan
diversifikasi @iversified-risg dan resiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasiupdiversified-risk (Tandelilin, 2001: 50-51).

2.1.3. Nilai Tukar (kurs)

Menurut Adiningsih, dkk (1998: 155), nilai tukaupiah adalah harga
rupiah terhadap mata uang negara lain. Jadi, tukar rupiah merupakan nilai
mata uang rupiah yang ditranslasikan ke dalam nmatg negara lain. Misalnya
nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika, nilakaw rupiah terhadap Euro, dan
lain sebagainya.

Kurs merupakan salah satu indikator yang mempehgaaktivitas di
pasar saham maupun di pasar uang karena investderceg akan berhati-hati
untuk melakukan investasi portofolio. Terdepresigaikurs rupiah terhadap mata
uang asing khususnya dolar Amerika memiliki penlgayang negatif terhadap
ekonomi dan pasar modal (Sitinjak dan Kurnias&93).

Menurut Mohamad Samsul (2006: 202), perubahan \&atiabel makro
ekonomi memiliki dampak yang berbeda terhadap hssipam, yaitu suatu saham
dapat terkena dampak positif sedangkan saham kiterkena dampak negatif.

Misalnya, perusahaan yang berorientasi impor, d&siekurs rupiah terhadap
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dolar Amerika yang tajam akan berdampak negatihaidap harga saham
perusahaan. Sementara itu, perusahaan yang béasrieRspor akan menerima
dampak positif dari depresiasi kurs rupiah terhadalar Amerika. Ini berarti
harga saham yang terkena dampak negatif akan naeniggpenurunan di Bursa
Efek Indonesia (BEI), sementara perusahaan yahkgrardampak positif akan
mengalami kenaikan harga sahamnya. Selanjutnyagk$ndHarga Saham
Gabungan (IHSG) juga akan terkena dampak negaitif positif tergantung pada
kelompok yang dominan dampaknya.

Kurs mata uang menunjukkan harga mata uangilapditukarkan
dengan mata uang lain. Penentuan nilai kurs matg siaatu negara dengan mata
uang negara lain ditentukan sebagai mana halnyandayaitu oleh permintaan
dan penawaran mata uang yang bersangkutan. Hukyaganberlaku untuk kurs
rupiah, jika demand akan rupiah lebih banyak ddapauplainya maka kurs
rupiah ini akan terapresiasi, demikian pula sebghk Apresiasi atau depresiasi
akan terjadi apabila negara menganut kebijakan nilar mengambang bebas
(free floating exchange ratsehingga nilai tukar akan ditentukan oleh mekagris
pasar (Kuncoro, 2001).

Saat ini sebagian besar bahan baku bagi peruspeaasahaan di

Indonesia masih mengandalkan impor dari luar neg@eviw.kompas.com

Ketika mata uang rupiah terdepresiasi, hal ini akemgakibatkan naiknya biaya
bahan baku tersebut. Kenaikan biaya produksi akangorangi tingkat
keuntungan perusahaan. Bagi investor, proyeksirpean tingkat laba tersebut

akan dipandang negatif (A.K Coleman dan K.A Tet&808).
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Hal ini akan mendorong investor untuk melakukani gkal terhadap saham-
saham yang dimilikinya. Apabila banyak investor ganelakukan hal tersebut,
tentu akan mendorong penurunanindeks Harga SahammGan (IHSG).

Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadialfar menandakan bahwa
prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab dagresipiah dapat terjadi
apabila faktor fundamental perekonomian Indonadeklah kuat, sehingga dolar
Amerika akan menguat dan akan menurunkan IndekgaHaaham Gabungan di
BEI (Sunariyah, 2006). Hal ini tentunya menambadikie bagi investor apabila
hendak berinvestasi di bursa saham Indonesia (Rdhay, 1997). Investor
tentunya akan menghindari resiko, sehingga invesitan cenderung melakukan
aksi jual dan menunggu hingga situasi perekonordieasakan membaik. Aksi
jual yang dilakukan investor ini akan mendorongysanan indeks harga saham
di BEIl dan mengalihkan investasinya ke dolar Ameefikose Rizal, 2007).
2.1.3.1. Penentuan Nilai Tukar

Ada beberapa faktor penentu yang mempengaruhi iadwae nilai tukar,
yaitu (Madura, 1993):

1. Faktor Fundamental
Faktor fundamental berkaitan dengan indikatorneka seperti
inflasi, suku bunga, perbedaan relatif pendapatdaar negara, ekspektasi
pasar dan intervensi bank sentral.
2. Faktor Teknis
Faktor teknis berkaitan dengan kondisi permintdam penawaran

devisa pada saat tertentu. Apabila ada kelebilemiptaan, sementara
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penawaran tetap, maka harga valuta asing akaprésriasi, sebaliknya
apabila ada kekurangan permintaan, sementara pesatetap maka nilai
tukar valuta asing akan terdepresiasi.

3. Sentimen Pasar

Sentimen pasar lebih banyak disebabkan oleh ruatear berita

politik yang bersifat insidentil, yang dapat meratgy harga valuta asing
naik atau atau turun secara tajam dalam jangkadgkerApabila rumor
atau berita sudah berlalu, maka nilai tukar akembkali normal.

2.1.3.2. Sistem Kurs Mata Uang
Menurut Kuncoro (2001: 26-31), ada beberapa sig@s mata uang yang

berlaku di perekonomian internasional, yaitu:

1. Sistem kurs mengambaniipéating exchange raje

Sistem kurs ini ditentukan oleh mekanisme pasangdn atau

tanpa upaya stabilisasi oleh otoritas moneter. dBiam sistem kurs
mengambang dikenal dua macam kurs mengambang,: yait
a. Mengambang bebas (murni) dimana kurs mata u#egtwukan
sepenuhnya oleh mekanisme pasar tanpa ada campgantabank
sentral/otoritas moneter. Sistem ini sering disetedan floating exchange
rate, di dalam sistem ini cadangan devisa tidak dif@rukarena otoritas
moneter tidak berupaya untuk menetapkan atau meniasi kurs.
b. Mengambang terkendafnénaged or dirty floating exchange rate
dimana otoritas moneter berperan aktif dalam méiktan kurs pada

tingkat tertentu. Oleh karena itu, cadangan debisganya dibutuhkan
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karena otoritas moneter perlu membeli atau menjahlta asing untuk
mempengaruhi pergerakan kurs.
Sistem kurs tertambgiggged exchange rate

Dalam sistem ini, suatu negara mengkaitkan nilkar mata
uangnya dengan suatu mata uang negara lain &alosgpok mata uang,
yang biasanya merupakan mata uang negara paidgeng yang utama
“Menambatkan® ke suatu mata uang berarti nilaatukata uang tersebut
bergerak mengikuti mata uang yang menjadi tambgtanladi sebenarnya
mata uang yang ditambatkan tidak mengalami fludttuatapi hanya
berfluktuasi terhadap mata uang lain mengikutiamesng yang menjadi
tambatannya.

Sistem kurs tertambat merangkekavling pegs.

Dalam sistem ini, suatu negara melakukan sepiéitbahan dalam
nilai tukar mata uangnya secara periodik dengammuuntuk bergerak
menuju nilai tertentu pada rentang waktu tertemtauntungan utama
sistem ini adalah suatu negara dapat mengatuepaaian kursnya dalam
periode yang lebih lama dibanding sistem kursatebat. Oleh karena itu,
sistem ini dapat menghindari kejutan-kejutan tesapa perekonomian
akibat revaluasi atau devaluasi yang tiba-tibategm.

Sistem sekeranjang mata uabggket of currencig¢s

Banyak negara terutama negara sedang berkembangtapkan

nilai tukar mata uangnya berdasarkan sekeranjatg oang. Keuntungan

dari sistem ini adalah menawarkan stabilitas m&ag suatu negara
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karena pergerakan mata uang disebar dalam selkegampata uang.
Seleksi mata uang yang dimasukkan dalam “kerahjamgumnya
ditentukan oleh peranannya dalam membiayai perdmga negara
tertentu. Mata uang yang berlainan diberi boboigyberbeda tergantung
peran relatifnya terhadap negara tersebut. Jadra@ang mata uang bagi
suatu negara dapat terdiri dari beberapa mata yamng berbeda dengan
bobot yang berbeda.
5. Sistem kurs tetagdiked exchange raje
Dalam sistem ini, suatu negara mengumumkan duaagitertentu
atas nama uangnya dan menjaga kurs ini dengan etugumy untuk
menjual atau membeli valas dalam jumlah tidak ae® pada kurs
tersebut. Kurs biasanya tetap atau diperbolehkafiuktuasi dalam batas
yang sangat sempit.
2.1.3.3. Sejarah Perkembangan Kebijakan Nilai Tukadi Indonesia

Menurut Ana Ocktaviana (2007: 21), sejak tahunOl%iegara Indonesia
telah menerapkan tiga sistem nilai tukar, yaitu:
1. Sistem kurs tetap (1970 - 1978)

Sesuai dengan Undang-Undang No.32 Tahun 1964né&sia
menganut sistem nilai tukar kurs resmi Rp. 25@idéimerika sementara
kurs uang lainnya dihitung berdasarkan nilai tukgsiah terhadap dolar
Amerika. Untuk menjaga kestabilan nilai tukar patlagkat yang
ditetapkan, Bank Indonesia melakukan intervengif ak pasar valuta

asing.
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2. Sistem mengambang terkendali (1978 - Juli 1997)

Pada masa ini, nilai tukar rupiah didasarkan paistem
sekeranjang mata uanbagket of currenci@s Kebijakan ini diterapkan
bersama dengan dilakukannya devaluasi rupiah {zdmlen 1978. Dengan
sistem ini, bank Indonesia menetapkan kurs indikpembatas) dan
membiarkan kurs bergerak di pasar denggmead tertentu. Bank
Indonesia hanya melakukan intervensi bila kurgdjetak melebihi batas
atas atau bawah dari spread.

3. Sistem kurs mengambang (14 Agustus 1997 - aegar
Sejak pertengahan Juli 1997, nilai tukar rupedhadap US dolar
semakin melemah. Sehubungan dengan hal tersebuti@lam rangka
mengamankan cadangan devisa yang terus berkuraaka nbank
Indonesia memutuskan untuk menghapus rentang/émtsir (sistem nilai
tukar mengambang terkendali) dan mulai mengaratersi nilai tukar
mengambang bebakde floating exchangeate) pada tanggal 14 Agustus
1997. Penghapusan rentang intervensi ini juga kiodkan untuk
mengurangi kegiatan intervensi bank Indonesiaatip rupiah dan
memantapkan pelaksanaan kebijakan moneter dalgemnine
2.1.4. Tingkat Suku Bunga

Menurut Wardane (2003) dalam Prawoto dan AvoriD@, suku bunga
adalah pembayaran yang dilakukan untuk penggunaag. Suku bunga adalah
jumlah bunga yang harus dibayar per unit waktu.daenkata lain, masyarakat

harus membayar peluang untuk meminjam uang. MenGamuelson dan
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Nordhaus (1995: 197) dalam Wardane, suku bungaladghya untuk meminjam

uang, diukur dalam Dolar per tahun untuk setiapaDgang dipinjam.

Menurut Keynes, dalam Wardane (2003), tingkat hudigentukan oleh
permintaan dan penawaran akan uang (ditentukamdadesar uang). Perubahan
tingkat suku bunga selanjutnya akan mempengaruhgiken untuk mengadakan
investasi, misalnya pada surat berharga, dimangahdapat naik atau turun
tergantung pada tingkat bunga (bila tingkat burajia maka surat berharga turun
dan sebaliknya), sehingga ada kemungkinan pemegaraf berharga akan
menderitacapital lossataucapital gain

Suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu:

1. Suku bunga nominal adalah suku bunga dalamualag. Suku bunga ini
merupakan nilai yang dapat dibaca secara umumu Suknga ini
menunjukkan sejumlah rupiah untuk setiap satu atupiyang
diinvestasikan.

2. Suku bunga riil adalah suku bunga yang telahgalami koreksi akibat
inflasi dan didefinisikan sebagai suku bunga na@inidikurangi laju
inflasi.

Dalam Kamus Akuntansi (1996: 69), disebutkan bahwerest (bunga,
kepentingan, hak) merupakan: [1] beban atas pemggumuang dalam suatu
periode, dan [2] suatu pemilikan atau bagian kedaydalam suatu perusahaan,

usaha dagang, atau sumber daya.

23



2.1.5. Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

Sebagaimana tercantum dalam UU No. 23 Tahun 188farig Bank
Indonesia, salah satu tugas Bank Indonesia (Blagahotoritas moneter adalah
membantu pemerintah dalam mengatur, menjaga darehhanma kestabilan nilai
rupiah. Dalam melaksanakan tugasnya, Bl menggunagdaerapa piranti moneter
yang terdiri dari Giro Wajib MinimunfReserve RequiremgnFasilitas Diskonto,
Himbauan Moral dan Operasi Pasar Terbuka. Dalanra@p®@asar Terbuka BI
dapat melakukan transaksi jual beli surat berhdasgmasuk Sertifikat Bank
Indonesia (SBI).
2.1.5.1. Pengertian Sertifikat Bank Indonesia

Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No.8/1d/Dntang
Penerbitan Sertifikat Bank Indonesia Melalui LelaBgrtifikat Bank Indonesia
yang selanjutnya disebut SBI adalah surat berhdatgm mata uang rupiah yang
diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakutamgu berjangka waktu
pendek.
2.1.5.2. Tujuan Penerbitan Sertifikat Bank Indonesa

Sebagai otoritas moneter, Bl berkewajiban memeliHeestabilan nilai
rupiah. Dalam paradigma yang dianut, jumlah uammger (uang kartal dan uang
giral di Bl) yang berlebihan dapat mengurangi Ketda nilai Rupiah. SBI
diterbitkan dan dijual oleh Bl untuk mengurangied@han uang primer tersebut.
2.1.5.3. Dasar Hukum Sertifikat Bank Indonesia

Dasar hukum penerbitan SBI adalah UU No.23 Tal989 tentang Bank

Sentral, Surat Keputusan Direksi Bank IndonesiaBN6.7/KEP/DIR tanggal 23
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Juli 1998 tentang Penerbitan dan Perdagangan ilsgrtBank Indonesia serta
Intervensi Rupiah, dan Peraturan Bank Indonesia d&M@t2/PBI/2004 tanggal 16
Februari 2004 tentang Bank Indonesi8@cripless Securities Settlement System
2.1.5.4. Karakteristik Sertifikat Bank Indonesia

SBI memiliki karakteristik sebagai berikut (www.dp.id):
1. Jangka waktu maksimum 12 bulan dan sementarauwakya diterbitkan
untuk jangka waktu 1 dan 3 bulan.
2. Denominasi: dari yang terendah Rp 50 juta samagan tertinggi Rp 100
miliar.
3. Pembelian SBI oleh masyarakat minimal Rp 108 ¢lain selebihnya dengan
kelipatan Rp 50 juta.
4. Pembelian SBI didasarkan pada nilai tunai berttas diskonto murrtrue
discount)yang diperoleh dari rumus berikut ini:

Nilai Nominal x 360

Nilai Tunai = -------m-mmmmm oo

360 + [(Tingkat Diskonto x Jangka Waktu
5. Pembeli SBI memperoleh hasil berupa diskont@yhbayar di muka.

Nilai Diskonto = Nilai Nominal — Nilai Tunai
6. Pajak Penghasilan (PPh) atas diskonto dikensdeara final sebesar 15 %.
7. SBI diterbitkan tanpa warkégcriples).
8. SBI dapat diperdagangkan di pasar sekunder.
2.1.6. Inflasi
Inflasi adalah adalah kecenderungan dari harggahamum untuk naik
secara terus menerus. Kenaikan harga dari satudatabarang saja tidak disebut

inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kigpémengakibatkan kenaikan)
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sebagian besar dari harga barang barang lainnyad{@w, 1999: 155).
Samuelson (1995: 572) menyatakan bahwa tingkaasnfidalah meningkatnya
arah harga secara umum yang berlaku dalam suatkgremmian. Tingkat inflasi
(prosentase pertambahan kenaikan harga) berbedssudu periode satu ke
periode lainnya, dan berbeda pula dari satu nekaraegara lainnya (Sadono
Sukirno, 2002: 15). Kenaikan harga ini dapat diukeingan menggunakan indeks
harga. Beberapa indeks harga yang sering digunaké&rk mengukur inflasi
antara lain: indeks biaya hidup/Indeks Harga Korsui@@onsumer Price Indgx
indeks harga perdagangan bedgh¢lesale Price IndgxGNP deflator.

Inflasi adalah suatu variabel ekonomui makro yatapat sekaligus
menguntungkan dan merugikan suatu perusahaan. Mer@amuelson dan
Nordhaus dalam Daniel (2001: 364) pada dasarnyasinfyang tinggi tidak
disukai oleh para pelaku pasar modal karena akaingleatkan biaya produksi.
2.1.7. Jumlah Uang Beredar (M2)

Menurut Ana Ocktaviana (2007: 27), jumlah uangebtar adalah nilai
keseluruhan uang yang berada di tangan masyathkatah uang beredar dalam
arti sempit farrow money adalah jumlah uang beredar yang terdiri atas uang

kartal dan uang giral.

M1=C+D

Keterangan :

M1 = jumlah uang yang beredar dalam arti sempit
C = Uang kartal (uang kertas + uang logam)

D = uang giral atau cek
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Uang beredar dalam arti luas (M2) adalah uang@arelalam arti sempit
(M1) ditambah deposito berjangkinfe deposjt atau:

M2=M1+TD
Keterangan:
M2 = jumlah uang beredar dalam arti luas
TD = deposito berjangkaine deposjt

Secara teknis, yang dihitung sebagai jumlah uasrgdar adalah uang
yang benar-benar berada di tangan masyarakat. Ydanggberada di tangan bank
(bank umum dan bank sentral), serta uang kertaslagam (kuartal) milik
pemerintah tidak dihitung sebagai uang beredar.

Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan saiging dengan
perkembangan ekonomi. Biasanya bila perekonomiarbuith dan berkembang,
jumlah uang beredar juga bertambah, sedang kompgsisberubah. Bila
perekonomian makin maju, porsi penggunaan uangalkartakin sedikit,
digantikan uang giral atasear moneyBiasanya juga bila perekonomian makin
meningkat, komposisi M1 dalam peredaran uang seniaddil, sebab porsi uang
kuasi makin besar (Manurung Rahardja dalam Pengtmia Ekonomi).

2.1.8. Indeks Harga Saham

Menurut Ana Ocktavia (2001: 27), di Bursa Efekdndsia (BEI) terdapat
5 (lima) jenis indeks, sebagai berikut:

1. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang nuzdaikn setiap

sektor. Semua perusahaan yang tercatat di BEIsifikiasikan ke dalam 9

(sembilan) sektor yang didasarkan pada klasifikagiustri yang
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ditetapkan oleh BEI yang disebut JASICAakarta Stock Exchange
Industrial Classificatioi

Indeks LQ-45, terdiri dari 45 saham yang dipgetelah melalui beberapa
kriteria sehingga indeks ini terdiri dari saharhaa yang mempunyai
likuiditas yang tinggi dan juga mempertimbangkapitalisasi pasar dari
saham-saham tersebut.

Jakarta Islamic Indeatau biasa disebut JIl adalah salah satu indéiesrsa
yang ada di Indonesia yang menghitung index haatgarata saham untuk
jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau jugandi dengadakarta
Composite IndexJSI), mencakup pergerakan harga seluruh sahara bias
dansaham preferen yang tercatat di BEI.

Indeks Harga Saham Individual (IHSI), merupakateks untuk masing-
masing saham yang didasarkan pada harga dasarnya.

Dari berbagai jenis indeks harga saham terselalgnd penelitian ini

hanya menggunakan indeks harga saham gabungan XIld8agai obyek

penelitian karena IHSG merupakan proyeksi dari gradgan seluruh saham biasa

dan saham preferen yang tercatat di BEJ. IndekgaHaaham Gabungan pertama

kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983 sebagiikator pergerakan harga

semua saham yang tercatat di Bursa Efek Jakalktasaham biasa maupun saham

preferen.

Anoraga dan Piji (2001: 100-104) mengatakan, sesaderhana yang

disebut dengan indeks harga adalah suatu angka wigunakan untuk
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membandingkan suatu peristiwa dengan peristiwayainDemikian juga dengan
indeks harga saham, indeks harga saham membandipgkabahan harga saham
dari waktu ke waktu, sehingga akan terlihat apakatiu harga saham mengalami
penurunan atau kenaikan dibandingkan dengan sustiuiertentu.

Seperti dalam penentuan indeks lainnya, dalamysemgn indeks harga
saham kita memerlukan juga dua macam waktu, ya#ktwdasar dan waktu
yang berlaku. Waktu dasar akan dipakai sebagair ¢eeshandingan, sedangkan
waktu berlaku merupakan waktu dimana kegiatan algarbandingkan dengan
waktu dasar.

Pergerakan nilai indeks akan menunjukkan perubaltaasi pasar yang
terjadi. Pasar yang sedang bergairah atau tergusdksi yang aktif, ditunjukkan
dengan indeks harga saham yang mengalami kenalkamdisi inilah yang
biasanya menunjukkan keadaan yang diinginkan. kaaddabil ditunjukkan
dengan indeks harga saham yang tetap, sedangkgnegmanditunjukkan dengan
indeks harga saham yang mengalami penurunan.

Untuk mengetahui besarnya Indeks Harga Saham @ahudigunakan

rumus sebagai berikut (Anoraga dan Pakarti, 2002):1

¥ Ht
IHSG = X100
> Ho
Keterangan :

2 Ht : Total harga semua saham pada waktu yangKoerla

¥ Ho : Total harga semua saham pada waktu dasar
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2.2. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu akan diuraikan secargkas karena
penelitian ini mengacu pada beberapa penelitiaelgeinya. Meskipun ruang
lingkup hamper sama tetapi karena objek dan penmedktu yang digunakan
berbeda maka terdapat banyak hal yang tidak sammagga dapat dijadikan
sebagai referensi untuk saling melengkapi.

Berikut ringksan beberapa penelitian terdahulu:

1. Theresia Puji Rahayu (2002)

Variabel nilai tukar dan tingkat suku bunga SBI npemyai pengaruh

yang negatif terhadap variabel Indeks Harga Sahabu@an (IHSG).

2. Sudjono (2002)

Dengan menggunakan metode VARe(tor Auto Regressipran ECM
(Error Correction Mode) ditemukan bahwa variabel ekonomi makro mempunyai
hubungan negatif terhadap Indeks Harga Saham GabyigSG) yaitu, deposito
1 bulan, tingkat suku bunga SBI dan kurs rupiahapaeriode 1990.1 — 2000.12.
Sedangkan variabel ekonomi makro lainnya sepekti unga deposito 12 bulan,
M1, M2, dan inflasi berpengaruh positif terhadagelks Harga saham gabungan
(IHSG).
3. Shanty Oktavilia (2003)

Menggunakan analisis regresi berganda dimana RO, rupiah, tingkat
suku bumga SBI, Indeks DJIA mempunyai pengaruhtipasirhadap IHSG.

Sedangkan suku bunga mempunyai pengaruh yang nteglasidap IHSG.
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4. Gede Budi Satrio (2006)
Hasil regresi jangka pendek kurs rupiah berpermgaragatif, inflasi

berpengaruh positif, tingkat suku bunga SBI berpeuly negatif.

Hasil regresi jangka panjang kurs rupiah berpeangguositif, inflasi
berpengaruh positif tingkat suku bunga SBI berpangaegatif.
5. Dedy Pratikno (2006)

Menggunakan model ekonometriadinary Least SquarOLS) dengan
variabel kurs, tingkat suku bunga SBI dan inflasgpomyai hubungan yang
negatif terhadap IHSG, sedangkan Indeks Dow Jomgspunyai pengaruh yang
positif terhadap IHSG.

Secara lebih jelas penelitian yang telah diselbutkiaatas dapat dilihat

pada tabel penelitian dibawah ini:
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Tabel 2.1
Tinjauan Penelitian Terdahulu

Variabel Variabel
No | Peneliti Judul Dependen | Independen Hasil
1. | Theresia | Analisis Pengaruh Nilaj IHSG Kurs Menggunakan Ordinary Least
Puji Tukar dan Suku Bunga Rupiah, Square(OLS) dimana kurs rupiah
Rahayu | Terhadap IHSG di BEI Tingkat dan tingkat suku bunga SBI |1
(2002) Suku Bunga Bulan mempunyai pengaruh yang
SBI 1 Bulan | negatif
2. | Sudjono | Analisis Kesimbangan IHSG Deposito 1 | Suku Bunga Deposito 1 Bulan,
(2002) dan Hubungan Simultap Bulan, Tingkat Suku Bunga SBI 1 Bulan,
Antara Variabel Ekonom Tingkat dan Kurs Rupiah mempunyai
Makro Terhadap IHSG di Suku SBI 1 | pengaruh negatif dalam jangka
BEJ Dengan Metode Bulan, Kurs | pendek dan jangka panjang
VAR (Vector Rupiah, sedangkan suku bunga deposito
Autoregressiopdan ECM Jumlah 12 bulan, M1, M2, dan infladi
(Error Correction Mode) Uang berpengaruh positif
Periode 1990.1-2000.12 Beredar,
Deposito 12
Bulan,
inflasi
3. | Shanty | Analisis Pengaruh IHSG PDB, kurs| Menggunakan analisis regresi
Oktavilia | Variabel Ekonomi Makro rupiah, berganda dimana PDB, kufs
(2003) Tehadap Perkembangan tingkat suku| rupiah, tingkat suku bunga SHl,
Harga Saham di BED bunga SBI,| Indeks DJIA mempunyal
Periode 1990-2000 Indeks pengaruh positif terhadap IHSG.
DJIA, suku| Sedangkan suku bunga
bunga mempunyai  pengaruh  yarng
negatif terhadap IHSG
4. | Gede Analisis Pengaruh IHSG Kurs Hasil regresi jangka pendek kurs
Budi Variabel Makroekonom Rupiah, rupiah  berpengaruh  negatif,
Satrio Terhadap IHSG di BEJ Inflasi, inflasi berpengaruh  positif,
(2006) Periode 1999-200% Tingkat tingkat suku bunga  SBI
(Dengan Metode Suku Bunga berpengaruh negatif.
Pendekaan ECMEngle SBI Hasil regresi jangka panjang kurs
Grangel) rupiah berpengaruh positif, inflasi
berpengaruh positif tingkat suku
bunga SBI berpengaruh negatif,
5. | Dedy Analisis Pengaruh Nilaj IHSG Kurs Menggunakan Ordinary Least
Pratikno | Tukar, Inflasi, Tingkat Rupiah, Square (OLS) dimana kurs
(2006) Suku Bunga SBI, dan Inflasi, rupiah, inflasi, tingkat suku bunga
Indeks Dow Jones Tingkat SBI mempunyai pengaruh yang
Terhadap Pergerakdan Suku Bunga negatif terhadap IHSG sementara
Indeks Harga Saham SBI, Indeks| Indeks Dow Jones mempunygai
Gabungan (IHSG) d Dow Jones | pengaruh yang positif terhadap
Bursa Efek Indonesia IHSG
(BEI)

Sumber: data diolah, 2010
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2.3. Kerangka Pemikiran

Dalam penelitian ini, dilakukan terhadap 4 (empatpriabel
makroekonomi yang diduga berpengaruh terhadap #delarga Saham
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia. Adapurabat makroekonomi yang
diprediksikan berpengaruh terhadap Indeks HargaarSafsabungan (IHSG)
adalah nilai tukar (kurs) dolar Amerika/Rp, tinglsatku bunga SBI, inflasi, dan
jumlah uang berdar (M2).

Berdasarkan uraian di atas, hubungan masing-maaiapel independen
(variabel makroekonomi) terhadap IHSG dapat dijelassebagai berikut:

1. Hubungan Nilai Tukar (Kurs) Dolar Amerika/Rp ter hadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG)

Menurut Mohamad Samsul (2006: 202), perubahan \&atiabel makro
ekonomi memiliki dampak yang berbeda terhadap hssipam, yaitu suatu saham
dapat terkena dampak positif sedangkan saham kiterkena dampak negatif.
Misalnya, perusahaan yang berorientasi impor, d&gsiekurs rupiah terhadap
dolar Amerika yang tajam akan berdampak negatihaiap harga saham
perusahaan. Sementara itu, perusahaan yang béasrieRspor akan menerima
dampak positif dari depresiasi kurs rupiah terhadalar Amerika. Ini berarti
harga saham yang terkena dampak negatif akan naenigpenurunan di Bursa
Efek Indonesia (BEI), sementara perusahaan yahkgrardampak positif akan
mengalami kenaikan harga sahamnya. Selanjutnyagk$ndHarga Saham
Gabungan (IHSG) juga akan terkena dampak negatif positif tergantung pada

kelompok yang dominan dampaknya.
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Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadialfar menandakan bahwa
prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab dagresipiah dapat terjadi
apabila faktor fundamental perekonomian Indonadeklah kuat, sehingga dolar
Amerika akan menguat dan akan menurunkan IndekgaHaaham Gabungan di
BEI (Sunariyah, 2006). Hal ini tentunya menambadikie bagi investor apabila
hendak berinvestasi di bursa saham Indonesia (Rdhay, 1997). Investor
tentunya akan menghindari resiko, sehingga investan cenderung melakukan
aksi jual dan menunggu hingga situasi perekonordieasakan membaik. Aksi
jual yang dilakukan investor ini akan mendorongysanan indeks harga saham
di BEI dan mengalihkan investasinya ke dolar Ameefikose Rizal, 2007)

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yarggudian oleh Theresia
Puji Rahayu (2002), Sudjono (2002), Gede Budi Satialam jangka pendek
(2006) serta Dedy Pratikno (2006) telah membuktikahwa nilai tukar rupiah
berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Sahamn@ab (IHSG). Sedangkan
penelitian yang dilakukan Shanty Ocktavilia memik#étt bahwa nilai tukar
rupiah berpengaruh positif terhadap Indeks Hardm®aGabungan (IHSG).

2. Hubungan Tingkat Suku Bunga SBI terhadap IndeksHarga Saham
Gabungan (IHSG)

Kenaikan tingkat suku bunga dapat meningkatkanameperusahaan
(emiten) yang lebih lanjut dapat menurunkan hamg@as. Kenaikan ini juga
potensial mendorong investor mengalihkan dananypakar uang atau tabungan
maupun deposito sehingga investasi di lantai btusan dan selanjutnya dapat

menurunkan harga saham. Hal ini telah dibuktikahdlee (1992: 23) maupun
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Sitinjak dan Kurniasari bahwa tingkat bunga berpeuly negatif terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).
3. Hubungan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabngan (IHSG)

Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untik secara umum
dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu / dwan® saja tidak disebut
inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kispémengakibatkan kenaikan)
sebagian besar dari harga barang-barang lainnyad{@&w, 1999: 155).
Samuelson (1995: 572) menyatakan bahwa tingkaasnfidalah meningkatnya
arah barang secara umum yang berlaku dalam suakop@mian. Tingkat inflasi
(prosentase pertambahan kenaikan harga) berbedaud#w periode satu ke
periode lainnya, dan berbeda pula dari satu nekmraegara lainnya (Sadono,
2002: 15). Kenaikan barang ini dapat diukur dengemggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering digunakan unéguokur inflasi antara lain:
Indeks biaya hidup, Indeks Harga Konsum&wor{sumer Price Indgx Indeks
Harga Perdagangan Bes#WHolesale Price Indgxdan GNP Deflator.

Inflasi adalah suau variabel ekonomi makro yangatiasekaligus
menguntungkan dan merugikan suatu perusahaan. dedudrandelilin (2001:
214) melihat bahwa peningkatan inflasi secara ifefa¢rupakan signal negatif
bagi pemodal di pasar modal. Hal ini dikarenakanimgkatan inflasi akan
meningkatkan biaya perusahaan. Jika peningkataa lpieduksi lebih tinggi dari
peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh peamahmaka profitabilitas

perusahaan akan turun. Secara langsung, inflasigakdratkan turunnya
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profitabilitas dan daya beli uang. Secara tidakgsamg inlasi mempengaruhi
lewat perubahan tingkat bunga.

Sirait dan D. Siagian (2002: 227), mengemukakdmwiaakenaikan inflasi
dapat menurunkarmapital gain yang menyebabkan berkurangnya keuntungan
yang diperoleh investor. Di sisi perusahaan, temj@l peningkatan inflasi,
dimana peningkatannya tidak dapat dibebankan kepeatessumen, dapat
menurunkan tingkat pendapatan perusahaan. Halerartb resiko yang akan
dihadapi perusahaan akan lebih besar untuk tetaipvbstasi dalam bentuk
saham, sehingga permintaan terhadap saham memnnflasi dapat menurunkan
keuntungan suatu perusahaan sehingga sekuritasal modal menjadi komoditi
yang tidak menarik. Hal ini berarti inflasi memilikubungan yang negatif dengan
return saham.

Menurut Mohamad Samsul (2006: 201), penurunfiasinrakan membuat
perusahaan memperoleh profitabilitas lebih besaerka harga bahan baku
menjadi lebih murah dengan asumsi harga penjuatap atau bahkan naik.

4. Hubungan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Indek Harga Saham
Gabungan (IHSG)

Menurut Mohamad Samsul (2006: 210), jika jumlah gudperedar
meningkat, maka tingkat bunga akan menurun dan kinddarga Saham
Gabungan (IHSG) akan naik sehingga pasar akan didmglish. Jika jumlah
uang beredar menurun, maka tingkat bunga akandaikindeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) akan turun sehingga pasar akaredi&arish.
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Teori kuanitas uang menyatakan bahwa bank septnady mengawasi
penawaan uang, memiliki kendali tertinggi atas katgnflasi. Jika bank sentral
mempertahankan penawaran uang tetap stabil, titgkgha akan stabil. Jika bank
sentral meningkatkan penawaran uang dengan cepagkat harga akan

meningkat dengan cepat (Mankiw, 2000: 153).

[ Nilai Tukar (kurs) Dolar ]

[ Tingkat Suku Bunga SBI] \

[ Inflasi ] —>

[ Jumlah Uang Beredar (MZ} /

Gambar: 2.1 Kerangka Pemikiran

Indeks Harga
Saham

Gabungan

(IHSG)

Berdasarkan model pada Gambar 2.1. tersebut mekkam bahwa
variabel independen terdiri dari Nilai Tukar Rupibérhadap Dolar (X1), Tingkat
Suku Bunga SBI (X2), inflasi (X3), Jumlah Uang Biae(M2) (X4) dan variabel

dependennya IHSG (Y).

2.4. Hipotesis
Istilah hipotesis berasal dari bahasa Yunani,uyaitpo danthesis Hupo
berarti lemah, kurang atau di bawah dhesis berarti teori, proposisi, atau

pernyataan yang disajikan sebagai bukti. Jadi,tegi® dapat diartikan sebagai
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suatu pernyataan yang masih lemah kebenarannyepeidn dibuktikan atau

dugaan yang sifatnya masih sementara (Hasan, 2@03:
Adapun hipotesis-hipotesis yang diajukan dalameliggn ini adalah

sebagai berikut:

1. Diduga nilai tukar dolar Amerika mempunyai pengandyatif terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efebkriesia (BEI)
tahun 1999.1 - 2010.6

2. Diduga tingkat suku bunga SBI mempunyai pengarufjatiieterhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Hfeloriesia (BEI)
tahun 1999.1 — 2010.6

3. Diduga inflasi mempunyai pengaruh positif terhattageks Harga Saham
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) ah099.1 - 2010.6

4. Diduga jumlah uang beredar (M2) mempunyai pengaasgitif terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Hfeloriesia (BEI)

tahun 1999.1 - 2010.6

38



BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1. Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian adalah variabel

dependen dan variabel independen. Variabel depefidekat) adalah variabel
yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karenanyal variabel bebas.
Sedangkan variabel independen (bebas) adalah gbgiabg mempengaruhi atau
yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya abelri dependen
(Soegiyono,2003). Variabel terikat yang digunakateih penelitian ini adalah
Indeks Harga Saham gabungan (IHSG), sedangkarbeababasnya adalah nilai

tukar dola Amerika, suku bunga SBI, inflasi, damjah uang beredar (M2).

3.1.2. Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini menggunakan satu variabel deperdian empat variabel
independen. Definisi operasional masing-masingabati dalam penelitian ini
sebagai berikut:
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) adalah indekgahgang
merupakan gabungan harga semua saham yang tedcatBursa Efek

Indonesia (BEI), pengukuran yang dilakukan adaklhrd satuan poin.
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Tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalalgkiat suku bunga
yang ditentukan oleh Bank Indonesia atas penerlfartifikat Bank

Indonesia (SBI). Suku bunga Sertifikat bank IndoeéSBI) yang

digunakan adalah suku bunga Sertifikat Bank Indan€SBI) 1 bulan.

Pengukuran yang digunakan adalah satuan persen.

Jumlah uang beredar (JUB) dalam artian luas lataaid money{M2)

Broad moneyM2) adalah penjumlahan dari M1 (uang kartal dagam

ditambah simpanan dalam bentuk rekening koran désmand depogit
yang memasukkan deposito deposito berjangka daongab serta
rekening valuta asing milik swasta domestik sebabagian dari

penyediaan uang atau uang kuasguiaéi money Pengukuran yang
digunakan adalah dalam satuan triliun rupiah.

Inflasi

Inflasi adalah tingkat kenaikan harga barang secamam yang terjadi
terus menerus. Tingkat inflasi yang digunakan dd#agkat inflasi yang
diperoleh dari Indeks Harga Konsumen (IHK). Pengaku yang

digunakan adalah dalam satuan persen.

Kurs dolar Amerika

Nilai tukar adalah harga mata uang suatu negafadap mata uang
negara lain. Nilai tukar yang digunakan adalah kdodar Amerika

terhadap rupiah yang dihitung berdasarkan kursatengang dihitung

berdasarkan kurs jual dan kurs beli diatur olehkBladonesia.
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3.2.  Jenis dan Sumber Data

Menurut Kuncoro (2001), data diperoleh dengan rakagnilai satu atau
lebih variabel dalam sampel (populasi), semua datag ada gilirannnya
merupakan variabel yang kita ukur, dapat diklaagikan menjadi data kuantitatif
dan data kualitatif. Jenis data yang digunakanndgtenelitian ini adalah data
kuantitatif, yaitu data yang diukur dalam suatulakaumerik (angka). Data
kuatitatif disini berupa data runtut wakttinfe serie¥ yaitu data yang disusun
menurut waktu pada suatu variabel tertentu.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitua dgang telah
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data serta lolifasikan pada masyarakat
pengguna data. Data dalam penelitian ini diperalah hasil publikasi Bank
Indonesia berupa laporan tahunan Bank Indonesiatistit Ekonomi dan
Keuangan Indonesia (SEKI), hasil publikasi Badasa®&tatistik (BPS) dan hasil
dari Jakarta Stock Exchange (JSX) meliputi dateksdHarga Saham Gabungan
(IHSG), suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBijlasi, kurs dolar Amerika
terhadap rupiah (US$/Rp) dengan menggunakan kogaleyang dihitung atas
dasar kurs jual dan kurs beli yang ditetapkan Badknesia, jumlah uang beredar

yang berbentuk data bulanan periode 1999.1 - 2010.6

3.3. Metode Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini metode yang digunakan dalargupgulam data
adalah metode dokumentasi, yaitu dengan mencatatnmEngcopy data-data

tertulis yang berhubungan dengan masalah penelibaik dari sumber
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dokumen/buku-buku, koran, majalah, internet dam lain mengenai suku bunga
sertifikat bank Indonesia (SBI), jumlah uang bere@&B), inflasi, kurs rupiah
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berupabd&aan/tahunan perode

1999.1 - 2010.6

3.4. Analisis Data
Dalam penelitian ini, teknik analisis data yangutiakan sebagai berikut:
1. Analisis deskriptif, dengan menggunakan tabel dafilg
2. Analisis kuantitatif, dilakukan dengan membuat paraan regresi dengan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai variakebebas dan

variabel ekonomi makro sebagai variabel bebas.

3.5. Metode Analisis

Secara umum analisis regresi pada dasarmya adaldh mengenai
ketergantungan satu variabel terifdependenidengan satu atau lebih variabel
variabel bebasr{depende)) dengan tujuan untuk mengestimasi dan memprediksi
rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabekat (dependenberdasarkan nilai
variabel bebasirfdependenyang diketahui. Pusat perhatian adalah pada upaya
menjelaskan dan mengevaluasi hubungan antara gaafibel dengan satu atau
lebih variabel independen (Gujarati, 1997 : 35).

Menurut Tabachnick dan Fidell (1996 : 128), hasislisis regresi adalah
berupa koefisien regresi untuk masing-masing vatidiebas iGdependen

Koefisien ini diperoleh dengan cara memprediksiainVariabel tak bebas
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(dependendengan suatu persamaan. Koefisien regresi dipiti@mgan dua tujuan
sekaligus, yaitu : pertama, meminimumkan penyimpargntara nilai aktual dan
nilai estimasi variabel dependen; kedua, mengofitenakorelasi antara nilai

aktual dan nilai estimasi variabel dependen berdlasadata yang ada (Mudrajad
Kuncoro, 2001 : 92). Dengan mengangdap f (X1, Xz, X3 X4) dalam hubungan

fungsional di mana Y adalah fungsi linear, maka ehadgresi berganda untuk
lima variabel di mana variabel terikatnya merupakamgsi linear dari empat

variabel bebas.

Model dasar dari penelitian ini adalah:

IHSG = Bo+ kurs g1+ bungap,+ inf s+ M2 B4 + i (3.1)
Keterangan:

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan

kurs = kurs dolar Amerika terhadap rupiah

bunga = tingkat suku bunga SBI

inf = inflasi

M2 = jumlah uang beredar

B1..... Ba = Koefisien variabel bebas

M = prosewhite noisgindependen) terhadap perilaku historis IHSG,

tingkat suku bunga SBI, inflasi, dan jumlah uangedar (M2)

Menurut Akyuwen (2000) dalam Cun Ho (2005: 51)d#grat beberapa
alasan mengapa variabel di atas diubah ke dalantulbdagaritma natural,
pertama karena adanya parameter yang bisa diiatagtkan sebagai elastisitas.
Kedua, karena alasan pendekatannya yaitu adanyabebiperbedaan pertama

(first differenced variabgldapat dianggap sebagai perubahan proporsi. Dalam
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ilmu ekonomi variabel kerap berubah, tidak sep@# variabel dalam bentuk
biasa (X dan Y) yang bersifat stasioner, sehingga benfukt differenced
variabelakan cocok jika digunakan dalam persamaan regresi.

Dalam model penelitian ini logaritma yang digunakadalah dalam
bentuk log linear |6g). Dimana modellog mempunyai beberapa keuntungan
diantaranya (1) koefisien-koefisien model log mem@i interpretasi yang
sederhana, (2) model log sering mengurangi masadaistik umum yang dikenal
sebagai heteroskedastisitas, (3) model log mudatudg. Persamaannya menjadi

sebagai berikut sebagai berikut :

Log IHSG = Bo+ p1Log kurs + B, Log bunga +psLog inf + B, Log M2 + e(3.2)
Variabel-variabel kurs, bunga, inf, M2 adalah viaelabebas (independen
variabel). Sedangkan variabel tidak bebas (dependeabel) yang digunakan

adalah Y. Dimana :

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan
kurs = Kurs dolar Amerika Terhadap rupiah
bunga = Tingkat suku bunga SBI

inf = Inflasi

M2 = Jumlah uang beredar

B1..... Ba = Koefisien variabel bebas

e = Variabel pengganggu

3.6. Uji Asumsi Klasik
Pengujian terhadap asumsi klasik bertujuan untukgehui apakah

suatu model regresi tersebut baik atau tidak jilgurthkan untuk melakukan
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penaksiran. Suatu model dikatakan baik apabilaifaerBLUE (Best Linear
Unbiased Estimat9r yaitu memenuhi asumsi klasik atau terhindar deasalah-
masalah multikolinieritas, heteroskedastisitasplaurtelasi maupun uji linearitas.
Oleh karena itu dalam penelitian ini dilakukantejihadap asumsi klasik, apakah
terjadi penyimpangan-penyimpangan atau tidak, agaatel penelitian ini layak
untuk digunakan.
3.6.1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah oalenodel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissiboormal Ghozali (2005:
110). Sedangkan dasar pengambilan keputusan dadstleteksi normalitas:
a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi fitasia
b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonaladan tidak mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi tidak memeasihimsi normalitas.
3.6.2. Uiji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2002), uji autokorelasi bertujuartuk menguji apakah
dalam suatu model regresi linier ada korelasi ankassalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebgh), dimana jika terjadi
korelasi dinamakan pada problem autokorelasi. Aargksi muncul karena
observasi yang beruntun sepanjang waktu berka#tansama lain. Model regresi
yang baik adalah regresi yang bebas dari autolsirélasalah ini timbul karena
residu (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari adagarvasi lainnya.hal ini

sering ditemukan pada ddtme seriesJika terjadi korelasi, maka dinamakan ada
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masalah autokorelasi (Imam Ghozali, 2002). Konse&iuedari adanya
autokorelasi adalah (Gujarati, 2003):
1. Penaksiran tidak efisien, selang keyakinannya rdemgdar secara tidak
perlu dan pengujian signifikansinnya kurang akurat
2. Varian residual menaksir terlalu rendah
3. Pengujian t dan F tidak sahih sehingga member ledan yang
menyesatkan mengenai arti statistik dari koefisggmesi yang ditaksir.
Salah satu cara yang digunakan untuk mendetekekaelasi adalah
dengan ujiBreuschGodfrey (BG test) (Gujarati, 2003). Pengujian ini dilakoka
dengan meregres variabel pengganggudengan dengan menggunakan model

autoregressivelengan orde sebagai berikut:

Mt=pP1 He1 +P2 M2+ .. +PP Hep + & (3.3)
Dengan Ho adalap; = p2 ... p, p = 0, dimana koefisieautoregressive
secara keseluruhan sama dengan nol, menunjukkak tetdapat autokorelasi
pada setiap orde. Secara manual apabila X2 tab@bs* R-squared, maka
hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak ada atgtdsi dalam model dapat
ditolak.
3.6.3. Uji Heteroskedastisitas
Salah satu hal penting dalam regresi linier klaslalah bahwa gangguan
yang muncul dalam regresi populasi adalah homoski&dgaitu semua gangguan
memiliki varians yang sama atau varians setiap gaaug dibtasi oleh nilai
tertentu pada variabel variabel independen berkentlai konstan yang sama

dengan o2, Jika suatu populasi yang di analisis memilikingguan yang
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variansnya tidak sama maka mengindikasikan tenadin kasus
heteroskedastisitas. Untuk mengetahui ada ataknydaheteroskedastisitas dapat
menggunakan uji White. Uji ini dilakukan dengan akelkan regresi residual
(U dengan variabel bebas kuadrat dan perkaliarab@ribebas. Pengujiannya
adalah jika X2-hitung < X2tabel, maka hipotesistemlatif adanya
heteroskedastisitas dalam model ditolak. X2 hitdipgroleh dari X2= n*Rz2.

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam modegresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual suatu penganie@grengamatan yang lain.
Heteroskedastisitas terjadi apabila variabel gaaggudak mempunyai varian
yang sama untuk semua observasi. Akibat adanyaosktslastisitas, penaksir
OLS tidak bias tetapi tidak efisien (Gujarati, 2D03
3.6.4. Uji Multikolinieritas

Salah satu asumsi model regresi klasik adalah tidekdapat
multikolinieritas diantara variabel independen dalanodel regresi. Menurut
Guijarati (2003) multikolinieritas berarti adanyabongan sempurna atau pasti di
antara beberapa atau semua variabel independen daddel regresi.

Menurut Sumodiningrat (1993) multikolinieritas patakikatnya adalah
fenomena sampel. Mungkin terjadi bahwa dalam ssatmpel tertentu yang
digunakan untuk menguji model regresi populasiebaa atau seluruh variabel
bebas mempunyai korelasi yang tinggi. Dengan leata $ampel tidak memenuhi
asumsi dasar mengenai ketidaktergantungan diavdisigbel variabel bebas yang

termasuk dalam model, akibat adanya multikolinéasrisempurna, sedangkan
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apabila terjadi multikolinieritas tidak sempurnaekisien regresi bergandadapat

dicari namun menimbulkan beberapa akibat:

1. Varians menjadi besar (dari tekanan OLS).

2. Interval kepercayaan menjadi lebar (varians besandar errorbesar).

3. Uji t (t-rasio) tidak signifikan. Suatu variabelli@s yang signifikan baik
secara substansi, maupun secara statistic jikaredersikan secara
sederhana bias tidak signifikan karena varianaredgbat kolinieritas.

4. R2 tinggi tetapi tidak banyak variabel yang sid@h dari uji t.

5. Terkadang tafsiran koefisien yang di dapat akan pugryai nilai yang
tidak sesuai dengan substansi, sehingga dapatesethkgan interpretasi.
Penelitian ini akan menggunakauxiliary regressionglanKlien’s rule of

thumb untuk mendeteksi adanya multikolinieritas. Kriggya adalah jika R2

regresi persamaan utama lebih besar dari R? regtegiiary maka di dalam

model tidak redapat multikolinieritas.

3.7 Pengujian Statistik Analisis Regresi

Uji signifikansi merupakan prosedur yang digunakamuk menguji
kebenaran atau kesalahan dari hasil hipotesis alsampel. Ide dasar yang
melatarbelakangi pengujian signifikansi adalah sfatistik (estimator) dari
distribusi sampel dari suatu statistik di bawahotegis nol. Keputusan untuk
mengolah Ho dibuat berdasarkan nilai uji statigakg diperoleh dari data yang

ada (Gujarati, 2003).
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3.7.1. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinan digunakan untuk mengukur bsgarkonstribusi
variasi Y dalam kaitannya dengan persamaan IHSG= I8 SBI + b M2 + by
inflasi + by kurs. Koefisien determinasi juga digunakan unt@dnentukan apakah
regresi berganda IHSG terhadap SBI, M2, inflasi #ars sudah tepat untuk
digunakan sebagai pendekatan atas hubungan liarabel berdasarkan hasil
observasi (Gujarati, 2003).

Nilai R2 disebut juga koefisien determinasi. Keifh determinasi
bertujuan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuaael regrsi dalam
menerangkan variasi variabel dependgonofiness of fit test Nilai koefisien

detreminasi diperoleh dengan menggunakan formula:

R2= hyixs + boyoxo + ... + By (3.4)
by“
Nilai koefisien determinasi berada diantara nai datu (0<B<1). Nilai

R? yang kecil atau mendekati nol berarti kemampuarabbe independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangat terbatas.lidghba nilai R yang

mendekati satu berarti independen memberikan sémranasi yang dibutuhkan
untuk memprediksi variabel dependen. Kelemahan asardpenggunaan uiji
determinasi adalah bias terhadap jumlah varialggganden yang dimasukkan ke
dalam model, karena setiap tambahan satu variatoelpenden berpengaruh
terhadap hasil penelitian, maka banyak peneliti gasjurkan untuk

menggunakan nilai adjusted Rada saat mengevaluasi model regresi terbaik.
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3.7.2. Pengujian Best of Fit Model

Pengujian hipotesis ini dilakukan dalam penelitianadalah 2 macam
(Gujarati, 2003) yaitu:

a. Pengujian Koefisien Regresi Secara Serentak (uji F)

Untuk mengetahui apakah semua variabel penjelag gigunakan dalam
model regresi secara serentak atau bersama-sapengaruh terhadap variabel
yang dijelaskan adalah uji F statistik, hipotesiagydigunakan:

Ho:b=hby=........... =h=0 (3.5)

Ho:b#b=........... =h # 0, atau paling tidak ada sebuakk® (3.6)

Nilai f hitung dicari dengan rumus:

F= R/ (k-1) (3.7)
(1- R)i(n-k)
keterangan:

R’=  koefisien determinasi

n= jumlah observasi

k= jumlah variabel yang digunakan
Pada tingkat signifikansi 5 persen dengan pengujiang digunakan

adalah sebagai berikut:

a. Ho ditolak apabila t hitung > t tabel, yang béraariabel independen (X)
berpengaruh secara signifikan terhadap variahmgraien (Y).

b. Ho diterima apabila t hitung < t tabel, yang bersmtiependen (X) tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap variahmraien (Y).

50



b. Uji t

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengata tiap-tiap variabel
independen (Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku Bur@l, Inflasi, dan Jumlah
Uang Beredar) terhadap IHSG di BEI untuk periodeuda 1999 hingga Juni
2010.

Pada tingkat signifikansi 5 persen dengan penguyiang digunakan
adalah sebagai berikut;
Jika thitung < ttabel, maka maka Ho diterima dandiidlak.

Jika thitung > ttabel, maka maka Ho ditolak danditérima.
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