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ABSTRACT

Various studies have long focused on macroeconomic issues and relationships
influence the capital market. It is based on an understanding of the capital
markets as one of the investment instruments that trade the stock becomes a
representation of the business units that out actlvmes in the macroeconomic
environment of a country, so the m picture of economic activity
within a country should affe 6

Economic growth will ta

; J,n.on

2005 to 2011. The péthod used for ang yﬂu a

m_ear! rig la}ﬁ&sg with ignifi

conclusions
Calculation
Sciences.

Regression eq
distributed, no

asticity did
variables to
the variation in the ndicates that
the stock price index and interest ra gnificantly affect the growth of
gross domestic product. While the exchange rate is a significant effect on the
growth of gross domestic product.

Keywords: Growth in gross domestic product, stock exchange index, bank rate
and exchange rate
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pelaksanaan pembangunan ekonomi‘Stiatu negara, terutama negara-negara
berkembang seringkali terben

menjadi bagian hambata

memiliki respon
dan perkembanga lam struktur
perekonomian dunia yang bergerak kearah internalisasi sistem perekonomian
dunia termasuk sistem keuangannya. Kegiatan pasar modal merupakan kegiatan
swasta untuk mendapatkan jalan keluar dalam menghadapi masalah—masalah

pembiayaan usaha. Disisi lain, politik ekonomi harus selalu diarahkan pada

keadilan ekonomi. Dengan membuka kesempatan kepada masyarakat untuk ikut
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memiliki perusahaan dan industri melalui pasar modal diharapkan proses keadilan
ekonomi berlangsung.
Dana yang diperlukan untuk pembangunan nasional harus bertolak pada

sumber-sumber dalam negeri sebagai wujud kemandirian suatu negara, sedangkan

dana yang berasal dari luar negeri cukupfsebagai pelengkap. Sumber dana dari

dalam negeri berasal dari tab tabungan masyarakat.

Sektor keuangan yang pakan kunci untuk

donesia,

pasti menikmati

memperluas penge

Sesuai Keppres No.52 Tahun 1976 yang menjelaskan bahwa pasar modal
dapat dikembangkan dalam rangka menggairahkan partisipasi masyarakat dalam
pengerahan dan penghimpunan dana untuk digunakan secara produktif dalam
pembiayaan pembangunan nasional. Sejalan dengan hal tersebut, tujuan utama
pasar modal ialah sebagai sarana pembentukan modal dan akumulasi dana bagi

pembiayaan pembangunan. Pasar modal merupakan salah satu sumber dana bagi
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pembangunan nasional selain tabungan pemerintah, kredit perbankan, penanaman
modal asing, penanaman modal dalam negeri, dan bantuan luar negeri.
Pasar modal memiliki beberapa tujuan diantaranya yaitu meningkatkan

likuiditas dari aset finansial, membuat suatu diversifikasi resiko global yang lebih

mudah bagi investor, keputusan kebija investasi yang lebih efektif dan

bijaksana dikarenakan saving informasi yang tersedia,

menekan manajemen un

lebih besar u

berarti yang

indeks harga sa

domestik terhadap C harga saham
merupakan suatu ukuran yang dapat dipakai dalam mempelajari pergerakan harga
saham. Indeks memberikan gambaran lebih luas mengenai pasar modal karena
telah merepresentasikan pergerakan dari banyak saham sesuai dengan bobot
saham tersebut bagi pergerakan pasar modal keseluruhan. Penggunaan indeks
menghasilkan kesimpulan jauh lebih luas daripada menggunakan harga saham

individual.
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Likuiditas pasar saham pun mengalami peningkatan setelah tahun 2008
yang terlihat dari perbandingan nilai saham yang diperdagangkan dengan
kapitalisasi pasar saham. Walaupun terjadi peningkatan, likuiditas dan volatilitas

pasar saham Indonesia masih tergolong rendah bila dibandingkan pasar atau bursa

saham lainnya. Pasar Modal Indonesia ursa Efek Indonesia (BEI) sampai

dengan pertengahan tahun 28 perusahaan terbuka

(emiten) yang sahamnya

: \\ Yrpwinial /X
Jumlah investor lokal (ritel dan institusi) hanya sekitar 330.000, atau belum

mencapai 0.2% dari jumlah penduduk Indonesia yang sekitar 230 juta jiwa.
Angka ini sangat kecil sekali jika dibandingkan dengan negara-negara tetangga.
Salah satu penyebab kecilnya jumlah investor ritel lokal terutama adalah
minimnya sosialisasi dan edukasi berkenaan dengan investasi di pasar modal.
Investor lokal di Malaysia lebih dari 5 juta atau sekitar 20% dari 28 juta jumlah
penduduknya. Di Singapura bahkan mencapai sekitar 2,4 juta atau 50% dari 4,8
juta jumlah penduduknya.

Penelitian Inggrid (2006) menyatakan sistem keuangan dapat menjadi mesin

penggerak pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Penelitian Levine dan Zervos (2003)
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menunjukkan keterbatasan secara empiris dalam menangkap efek yang spesifik
dari suatu negara yang terkait dengan hubungan antara pengembangan pasar
saham dan pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Sedangkan penelitian

Nieuwerburgh, Buelens, dan Cuyvers (2010) menemukan bukti yang kuat bahwa

perkembangan pasar modal berpengaruh adap perekonomian Belgia. Berbagai

studi telah meneliti keterkaitan a an volatilitas pasar saham di

pasar negara-negara be 3eberapa  penelitian

menunjukkan b

dilakukan oleh

aktifitas yang dilak
peningkatan output maka perekonomian akan mengalami pertumbuhan, demikian
pula sebaliknya. Hal ini berdampak sedemikian rupa sehingga perkembangan
perekonomian mengalami variasi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu fase
pertumbuhan ekonomi dapat dipandang pula sebagai fase aktifitas bisnis.

Dalam kenyataannya sangat sulit untuk mengetahui berapa jumlah barang
dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara dalam kurun waktu tertentu. Oleh

karena itu untuk mengukur pertumbuhan ekonomi atau pertumbuhan output
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dilakukan dengan menggunakan perubahan nilai moneternya (uang) yang
tercermin dalam PDB. Besaran pertumbuhan ekonomi salah satunya dinyatakan
dalam satuan persen dari suatu kenaikan atau penurunan indikator produk

domestik bruto (PDB) atau gross domestic product (GDP).

Tingkat suku bunga dan nilai tukafadalah dua variabel ekonomi makro

yang sangat menentukan stabilite @nomi suatu negara. Untuk

mencapai stabilitas dan maka tingkat suku

secara
umum dan perusa

Peningkatan ang dan jasa,
sehingga mengakibatkan harga barang dan jasa menjadi mahal. Sedangkan pada
konsumen akibat kenaikkan suku bunga akan melemahkan daya belinya, sehingga
dampak dari hal tersebut akan menurunkan permintaan barang. Penurunan

permintaan barang dan mahalnya biaya dana akan menyebabkan investasi

menurun sehingga pertumbuhan ekonomi akan menjadi melambat.
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Fluktuasi nilai rupiah terhadap dollar Amerika Serikat sejajar dengan
meningkat atau menurunnya kondisi perekonomian. Nilai tukar rupiah yang
melemah akan melemahkan daya beli masyarakat terhadap kebutuhan barang.
Demikian juga produk-produk yang berbasis pada material import akan
menanggung beban biaya produksi tinggié Petapi melemahnya nilai rupiah akan
menurunkan biaya produksi barang-barang yang berbasis, material domestik.

Perkembangan perekonomian suatu negara yang tidak konstan berakibat
timbulnya resiko pada bisnis yang dijalankan oleh perusahaan. Timbulnya
ketidakpastian dalam aktifitas perusahaan berakibat pula pada ketidakpastian
harga saham. Ketidakpastian yang diakibatkan fluktuasi dalam perekonomian ini
menimbulkan resiko bisnis. Resiko bisnis ini ditanggung juga oleh investor
dengan adanya fluktuasi harga saham. Apabila investor meramalkan akan adanya
suatu perubahan aktifitas perekonomian dimasa yang akan datang maka investor
akan melakukan tindakan untuk memperoleh laba ataupun menghindarkan
kerugian. Keputusan investasi yang dilakukan dapat didasarkan pada ramalan
aktifitas perekonomian dimasa mendatang, sehingga keputusan tersebut telah
dilakukan sebelum aktifitas perekonomian yang berkaitan dengan keputusan
tersebut nyata terjadi. Peramalan ini didasarkan pada berbagai indikator
perekonomian maupun pengumuman tentang kebijakan perekonomian yang akan
dilakukan pemerintah. Keadaan ini mengakibatkan perubahan pada pasar modal
dapat mendahului perubahan pada aktifitas perekonomian. Hal ini menjadi salah
satu indikasi yang mengakibatkan indeks saham dapat seakan mempengaruhi

pembentukan produk domestik bruto.
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1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas akan dilakukan penelitian terhadap permasalahan
sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh indeks harga saham gabungan, tingkat suku bunga, dan

nilai tukar valuta asing terhadap per Jhan produk domestik bruto secara
simultan.

2. Bagaimana pengaruh

nilai tukar

Indonesia se

2. Mengetahui pe u bunga, dan
nilai tukar valuta asing terhadap pertumbuhan produk domestik bruto di

Indonesia secara parsial.

1.4. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan secara teoritis dapat memberikan manfaat dan

kegunaan bagi masyarakat pada umumnya, yaitu memberikan masukan mengenai
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dampak perkembangan pasar modal khususnya pasar saham terhadap
perkembangan sektor riil, selain itu penelitian ini juga diharapkan dapat
memberikan gambaran mengenai karakteristik dari pertumbuhan produk domestik

bruto nasional terhadap volatilitas indek harga saham gabungan di BEI.

Diharapkan penelitian ini secara p mendapat manfaat dan kegunaan

memberikan informasi secara ggang kebijakan, sehingga

dapat digunakan dalam yang tepat untuk

Pada bab ini diuraikan tentang teori-teori yang berhubungan

dengan variabel-variabel yang diteliti, penelitian terdahulu,
kerangka pemikiran dan hipotesis.

BAB Il METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menjelaskan desain penelitian, metode pengumpulan data

dan metode analisis data



ai kesimpulan terhadap

10

Bagian ini menguraikan secara singkat faktor/variabel yang diteliti

diangkat dalam penelitian.

serta hasil analisis dan pembahasan terhadap masalah yang
Pada bagian

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

BABV  KESIMPULAN DAN SAR

© Hak cipta milik Sekolah Tinggi limu Ekonomi IPWI Jakarta
Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber. :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar STIE IPWI Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam betuk apapun tanpa izin STIE IPWI Jakarta
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Kajian Teori

2.1.1. Produk Domestik Bruto
Perekonomian dunia telah ang sangat drastis. Mula-

mula perubahan terjadi d negara berkembang

dibutuhkan

bukan saja di a terbatas dala atli={pasa G a dijual
ke berbagai pelos

Perkembang akan angka
pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Pertumbuhan ekonomi menunjukkan
sejauh mana keberhasilan aktifitas ekonomi akan menghasilkan tambahan
pedapatan bagi masyarakat pada suatu periode tertentu. Dengan kata lain,
perekonomian dikatakan mengalami pertumbuhan bila pendapatan riil masyarakat

pada tahun tertentu lebih besar dari pada pendapatan riil masyarakat pada tahun

sebelumnya. Dalam pengertian ekonomi makro, pertumbuhan ekonomi adalah

11
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penambahan Produk Domestik Bruto (PDB), yang berarti peningkatan pendapatan
nasional. Menurut Todaro (2005), pertumbuhan ekonomi sebagai sebuah proses
peningkatan output dari waktu ke waktu menjadi indikator penting untuk

mengukur keberhasilan pembangunan suatu negara.

Produk Domestik Bruto (PDB) ad ailai pasar (nilai keseluruhan) semua

barang dan jasa yang diprodu periode tertentu (biasanya

tu metode untuk

bruto. Bes

pertumbuhan
maka kegiatan i tan dalam
kegiatan produksi
pasar modal sebagai sumber dana bagi pengembangan dunia usaha. Dengan kata
lain bahwa peningkatan aktifitas investasi di pasar modal mempunyai kontribusi
pada pertumbuhan produk domestik bruto.

Alasan-alasan keunggulan produk domestik digunakan untuk mengukur

pertumbuhnan ekonomi seperti yang dikemukakan (Susanti et al, 2007) adalah:
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1. Produk Domestik Bruto adalah jumlah nilai tambah yang dihasilkan oleh
seluruh aktivitas produksi di dalam perekonomian. Hal ini berarti peningkatan
produk domestik bruto juga mencerminkan peningkatan balas jasa kepada

faktor produksi yang digunakan dalam aktivitas produksi tersebut.

2. Produk Domestik Bruto dihitung a asar konsep aliran (flow concept).

Artinya perhitungan prod mencakup nilai produk

ini tidak mencakup

2.1.1.1. Penghit

Ada beberap ) tung tingkat
pertumbuhan produk domestik bruto seperti metode sederhana, metode end to
end, dan metode regresi. Pemilihan metode penghitungan pertumbuhan ekonomi
tergantung pada kebutuhan dan keterbatasan-keterbatasan yang dihadapi dalam
melakukan perhitungan.

a. Metode Sederhana

13
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Metode sederhana adalah metode yang paling sederhana dalam menghitung
pertumbuhan ekonomi. Namun demikian, metode ini mempunyai kelemahan yaitu
hanya bisa digunakan untuk menghitung tingkat pertumbuhan tahunan (hanya satu

tahun saja). Formulasi dari metode ini adalah sebagai berikut:

_ PDB\—PDBu
fe1o= PDB &

Penghitungan ting ebih panjang

(misalkan se

end to end. D

di bawah ini:

dimana n adalah jumlah periode observasi
c. Metode Regresi

Guna memadukan segi efisiensi dengan upaya menangkap gejolak nilai
produk domestik bruto diantara awal dan akhir periode observasi, maka

dikembangkan metode perhitungan pertumbuhan dengan metode regresi. Dengan

14



metode ini, tingkat pertumbuhan dihitung dengan membentuk model semi-log
seperti di bawah ini:
LnPDB; = A+

tingkat pertumbuhan rata-rata per tahun selama periode observasi tercermin pada

koefisien r

2.1.1.2. Konsep Harga Prod
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Produk Domestik harga, yaitu harga
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o 2008 2009 2010*
3 LAPANGAN USAHA
o | Isd Il [Isdlll|IsdIV] |1 Isd Il [1sdlll|lsdIV | Isd Il [1sdlll|lsdIV
@ - T T = A
%— 1. Pertanian, Peternakan, Kehutanan dan Perikanan 6.44 |559 |[475 |483 |574 (423 |391 |396 (334 |325 (269 (299
V)
8 2. Pertambangan dan Penggalian -1.61 [-098 | 013 (071 |264 [3.06 |416 |447 |3.18 |358 [329 |357
©
g 3. Industri Pengolahan 428 (426 |427 (366 |123 [135 |139 |221 |46 |474 |456 |474
g‘ 4. Listrik, Gas & Air Bersih 12.34 | 12.06 | 11.49 | 10.93 | 11.64 | 13.64 | 14.08 | 14.29 |8.76 |6.86 [565 |[5.33
8 5. Konstruksi 824 |831 (815 |755 |6.27 (617 |6.7 707 |723 [721 |7.05 |6.95
=
5 6. Perdagangan, Hotel & Restoran 675 722 [735 |687 |111 (078 |045 |128 |[857 |884 [875 |[8.69
(£| 7. Pengangkutan dan Komunikasi 18.12 | 17.33 | 16.73 | 16.57 | 16.84 | 16.9 |16.75 | 15.85 | 12.65 | 12.9 |13.08 |13.41
m
% 8. Keuangan, Real Estate & Jasa Perusahaan 8.34 |85 853 |824 |6.26 (583 [559 |52l |504 |54 5.55 |5.67
é 9. Jasajasa 553 [6.03 |634 (624 |663 [69 |6.63 |6.42 |[474 |503 |[549 |6.01
[
% Produk Domestik Bruto 6.22 |6.26 [6.26 |[6.01 |452 |433 (431 |463 |591 [6.09 (598 |6.2
)
- Produk Domestik Bruto Tanpa Migas 6.71 |6.72 [6.73 |6.47 51476 (4.7 51623 (6.4 6.33 |6.6
Q .

Sumber : BPS

* Angka Sementara

Tabel 2-1: Laju Pertumbuhan PDB Berdasar Harga Konstan
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Hal ini menyebabkan penggunaan PDB riil lebih dapat memberikan
penjelasan yang lebih baik karena efek dari kenaikan harga yang diakibatkan
inflasi atau sebab lain sudah diperhitungkan dalam penentuan nilai PDB riil suatu

negara. Sehingga PDB riil lebih sering digunakan dalam berbagai penelitian.

2.1.2. Pasar Modal
Pasar modal adalah sua apgan surat-surat berharga
if utama dari pasar

Jin lebih

saham obligasi, w. oduk turunan
(derivatif) seperti opsi (put or call), sedangkan pada pasar uang yang
diperjualbelikan anatara lain adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Surat
Berharga Pasar Uang (SPBU), Commercial Paper, Promissory Notes, Call

Money, Repurchase Agreement, Banker’s Acceptance, Treasury Bills dan lain-

lain.
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Anoraga dan Pakarti, (2011) mengatakan bahwa pasar modal adalah pasar
untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang dapat
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri, baik yang

diterbitkan pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta. Menurut

Tandelilin (2001; 26), pasar modal adalal emuan antara pihak yang memiliki
dana dengan cara

juga bisa diartikan

gara karena
pasar modal men dan fungsi
keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal
menyediakan fasilitas yang mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dengan pihak yang memerlukan dana (issuer). Di pasar modal, pihak
yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan

harapan memperoleh imbalan (return). Sedangkan yang membutuhkan dana,

dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus

17
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menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar modal dikatakan
memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan kemungkinan dan
kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik dana.

Tujuan pasar modal diantaranya mempercepat proses ikut sertanya

masyarakat dalam kepemilikan saham sahaan swasta menuju pemerataan

pendapatan masyarakat, masyarakat dalam

pergerakan dana dan

diukur dari per

dikatakan sebagali
suatu negara.
Menurut Sunariyah (2000: 7), pasar modal memiliki 5 (lima) aspek peranan
dalam suatu negara, yaitu :
a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dan penjual untuk
menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjualbelikan. Ditinjau

dari segi lain, pasar modal memberikan kemudahan dalam melakukan
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transaksi tanpa melalui tatap muka (pembeli dan penjual bertemu secara tidak
langsung).
Pasar modal memberikan kesempatan kepada para investor memperoleh

keuntungan (return) yang diharapkan. Keadaan tersebut akan mendorong

emiten untuk memenuhi keinginan p estor untuk memperoleh hasil yang
diharapkan.
Pasar modal memberi k menjual kembali

saham yang

menabung, | aitu dengan
membeli saha
Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. Bagi
para investor, keputusan investasi harus didasarkan pada tersedianya informasi
yang akurat dan dapat dipercaya. Pasar modal dapat menyediakan kebutuhan

akan informasi bagi para investor secara lengkap, yang apabila hal tersebut

harus dicari sendiri akan memerlukan biaya yang sangat mahal.
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Selain itu Leffler dalam Departemen Penerangan (1984) dengan bukunya
”Stockmarket” menjelaskan beberapa fungsi dari bursa efek dan pasar saham
ialah,

1. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah ditawarkan

kepada masyarakat (efek yang telah dimibiki umum),
2. Untuk menciptakan harga ang bersangkutan melalui
mekanisme penawara

Untuk mem

mewujudkan tu

ur, wajar,

transparan, efisien stor di pasar
modal. Tugas utama Bapepam adalah menjamin terjadinya transaksi pasar modal
sesuai dengan peraturan yang berlaku, sehingga setiap elemen dalam pasar modal
tidak merasa dirugikan oleh pihak lain. Bapepam secara struktural berada dibawah
pengawasan dan pengendalian Menteri Keuangan.

Sesuai dengan keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor

503/KMK.01/1997, Badan Pengawas Pasar Modal didefinisikan sebagai
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pelaksana tugas di bidang pembinaan, pengaturan dan pengawasan kegiatan pasar
modal yang berada dibawah dan bertanggung jawab langsung kepada Menteri
Keuangan yang dipimpin oleh seorang ketua.

2.1.3. Saham

Saham adalah surat berharga yan@ @ikeluarkan oleh suatu perusahaan

dimana pemilik saham nanti kpemilik perusahaan. Jadi

saham adalah bukti kep perusahaan. Para

saham memilik

perusahaan.
Setiap pemegang saham memiliki hak dasar seperti diuraikan dari nomor 1
sampai dengan nomor 3 diatas. Sedangkan hak pada nomor 4 diatas adalah hak
yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham untuk menjaga porsi

kepemilikan dari setiap pemegang saham dalam perusahaan. Dalam hal investor
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tidak memiliki dana, maka penggunaan hak nomor empat yang diberikan
perusahaan dapat digunakan atau dijual kepada pihak lain.
Saham dibedakan dalam dua jenis, yaitu:

1. Saham Preferen: Saham preferen memiliki berbagai kelebihan yang

berhubungan dengan pembagian devi dan pembagian aktiva saat terjadi

likuidasi. Saham preferen g lam jumlah tetap yang

telah ditentukan baik > dari nilai nominal

deviden

saham. Pen

mempunyai perikan hak

kepada pemeg kepemilikan
saham di perusahaan. Jika pemegang saham memiliki 25 persen dari ssaham
perusahaan, maka berhak untuk membeli 25 persen dari saham yang baru
diterbitkan. Pemegang saham biasa akan menerima pembayaran deviden
setelah deviden terhutang atas saham preferen telah dibayar, sisa dari

pelunasan hutang dan kewajiban deviden bagi saham preferen ini dibagikan

kepada saham biasa. Jadi return saham biasa tidak tetap atau mengalami
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fluktuasi bergantung pada beberapa hal termasuk Kinerja perusahaan. Jika
perusahaan mengalami likuidasi, saham biasa memperoleh pelunasan atas
aktiva yang terakhir setelah seluruh hutang perusahaan dan saham preferen

telah dilunasi.

2.1.3.1. Harga Saham

Beberapa faktor yang men mengalami fluktuasi. Dari

1. Fluktuasi 0 i kondisi

Transaksi sal . Informasi

asimetri ini ac
pemilik, pembeli atau penjual saham yaitu investor yang kaya informasi dan
investor yang miskin informasi. Perdagangan saham dipengaruhi pula oleh
kondisi ini karena secara umum investor yang kaya informasi memiliki
insentif dalam melakukan perdagangan secara aktif untuk memperoleh return
dari perdagangan saham tersebut. Sebaliknya investor yang miskin informasi

dapat menolak melakukan perdagangan dengan investor yang kaya informasi
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dan melakukan strategi perdagangan beli dan tahan. Kondisi investor sangat
situasional yang memungkinkan pada suatu investor kaya informasi dan pada
saat yang lain menjadi investor yang miskin informasi, situasi ini terjadi setiap

saat yang mengakibatkan tarik menarik kepentingan dan membuat

perdagangan saham menjadi dinag erta sulit untuk meramal arah
pergerakan harga saham.
3. Dinamika perdagang proses yang timbul

i terdapat

modal se

kondisi industri sé
faktor dominan terhadap fluktuasi harga saham adalah kinerja perusahaan dan
kondisi perekonomian
2.1.3.2. Indek Harga Saham Gabungan

Pasar modal menjalankan fungsi ekonomi yaitu menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana dari pihak yang memiliki dana kepada pihak yang

memerlukan dana, sedangkan fungsi keuangan dari pasar modal yaitu
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menyediakan sarana bagi pihak yang memerlukan dana dan pihak yang
berkelebihan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktual riil
yang diperlukan untuk investasi.

Menurut Putra (2007), bursa efek adalah sistem yang terorganisasi dengan

mekanisme resmi untuk mempertemukanfpenjual dan pembeli secara langsung
atau melalui wakil-wakilnya hun 2000 menjelaskan

bahwa bursa efek adalah enyediakan sistem

informasi yang
pengamatan yang
tersedia dan efisien akan menghasilkan harga saham yang akurat dan hal ini akan
memicu investasi yang lebih baik sebagai akibat dari perilaku investor yang lebih
rasional dan selanjutnya akan menyebabkan pengalokasian dana perusahaan yang
lebih baik dan pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi. Menurut Anoraga dan
Pakarti (2011), indeks harga adalah suatu angka yang digunakan untuk

membandingkan suatu peristiwa dengan suatu peristiwa lainnya. Demikian juga
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dengan indeks harga saham, indeks disini akan membandingkan perubahan harga
saham dari waktu ke waktu. Apakah suatu harga saham mengalami penurunan
atau kenaikan dibandingkan dengan suatu waktu tertentu.

Penentuan indeks harga saham, bisa dibedakan menjadi dua, yaitu yang

disebut dengan indeks harga saham indi dan indeks harga saham gabungan.

Indeks harga saham individ bahan dari suatu harga

ur harga dari suatu

pasar secara

penurunan. Indek tercatat di
bursa.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diperkenalkan pertama kali pada
tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat di
bursa. Hari dasar perhitungan indeks adalah 10 Agustus 1982 dengan nilai 100.

Sedangkan jumlah emiten yang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 emiten

dan sampai akhir tahun 2011 sudah tercatat lebih dari 450 emiten.
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Indeks harga saham gabungan digunakan sebagai indikator utama untuk
memantau pergerakan harga saham secara keseluruhan di bursa saham. Indeks ini
mencakup semua saham biasa maupun saham preferen. IHSG sebenarnya

merupakan angka indeks harga saham yang sudah disusun dan dihitung sehingga

menghasilkan tren, dimana angka inde lah angka yang diolah sedemikian

rupa sehingga dapat diguna ian yang dapat berupa

perubahan harga saham d

Berikut i

103172001 - 773172013 (JAK)
price
R
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Gambar 2-1: Grafik Pergerakan IHSG
Dasar perhitungan IHSG adalah jumlah Nilai Pasar dari total saham yang
tercatat pada tanggal 10 Agustus 1982. Jumlah Nilai Pasar adalah total perkalian

setiap saham tercatat (kecuali untuk perusahaan yang berada dalam program
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restrukturisasi) dengan harga di BEI pada hari tersebut. Formula perhitunagn

indeks menurut (Iskandar Z. Alwi 2003: 89).

_Nilai Pasar

IHSG : indeks harga saham g

> U@&‘)a(!alwm
e

adalah

t# yan >nentukan=Tin
V4 KARD

kesempatan dan ilai waktu
penundaan konsu
dapat diperoleh dari investor, jika hasil produksi dapat menghasilkan lebih besar
dari biaya dana yang dipinjam dari investor, maka akan menghasilkan
keuntungan. Hal ini akan mendorong untuk berinvestasi pada sektor produksi.
Tetapi kecendurangannya sesorang lebih suka membelanjakan sekarang dibanding

menundanya, kecuali penundaan belanja tersebut memperoleh nilai lebih. Faktor

fundamental ini dapat juga diartikan sebagai hukum permintaan dan penawaran
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uang, dimana investor bertindak sebagai penawaran uang dan peminjam dana
bertindak sebagai yang melakukan permintaan uang. Dalam kondisi
keseimbangan, semakin tinggi permintaan uang, semakin tinggi pula suku bunga,

dan semakin tinggi penawaran uang, semakin rendah suku bunga.

Menurut Boediono (1998) perbed ang nampaknya mendasar antara

jawaban mashab Klasik dan m enai mengapa ada bunga.

Mashab Klasik menekan

dana atau peminja

sedangkan bagi yang meminjamkan dana atau investor, suku bunga adalah
pendapatan karena penundaan kesempatan untuk menggunakan dana tersebut
(Kidwell, 2005: 86).

Jenis suku bunga ada dua, yaitu suku bunga nominal dan suku bunga riil.
Suku bunga nominal ditentukan secara nominal, sedangkan suku bunga riil adalah

suku bunga yang sudah mengantisipasi tingkat inflasi. Suku bunga mempengaruhi
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keputusan individu terhadap pilihan membelanjakan uang lebih banyak atau
menyimpan uangnya dalam bentuk tabungan. Suku bunga juga merupakan sebuah
harga yang menghubungkan masa kini dengan masa depan, sebagai harga lainnya

maka tingkat suku bunga ditentukan oleh interaksi antara permintaan dan

penawaran.
Menurut  Brigham

mempengaruhi harga saha

2)

Dalam kead peningkatan
permintaan barang dan jasa yang berpotensi meningkatkan inflasi atau kenaikan
hargabarang dan jasa. Inflasi akan mendorong kenaikan suku bunga sebagai
akibat kompensasi dari berkurangnya daya beli uang. Peningkatan suku bunga

cenderung menyebabkan pengurangan pengeluaran untuk investasi dan konsumsi

sehingga menyebabkan pertumbuhan ekonomi melambat. Dengan demikian
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perubahan suku bunga dapat memberikan pengaruh yang sangat penting terhadap
investasi, konsumsi dan pertumbuhan ekonomi.
Bank Indonesia dalam rangka menjaga stabilitas perekonomian nasional

menerapkan kebijakan yang biasa disebut dengan istilah konstraksi dan ekspansi.

Kebijakan konstraksi dilakukan untuk m rangi jumlah uang yang beredar,

yaitu dengan menerbitkan dan_s Bank Indonesia (SBI) dan
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dilakukan
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Bank Indonesia menggunakan mekanisme “BI Rate” sejak Juli 2005, yaitu

Bank Indonesia mengumumkan target suku bunga SBI yang diinginkan Bank
Indonesia untuk pelelangan pada masa periode tertentu. Bl rate ini kemudian yang

digunakan sebagai referensi dalam mengikuti pelelangan.
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2.1.4. Nilai Tukar Valuta Asing
Nilai tukar valuta asing atau sering disebut kurs adalah perbandingan antara
harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain. Valas (valuta asing)

merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat atau perusahaan yang

memiliki kelebihan dana. Investor apabi investasi dalam bentuk valas dapat

memperoleh keuntungan karen I_tukar. Jika nilai rupiah

mengalami depresiasi

adalah ma

2. Sistem Nilar

menganut nilai

3. Sistem Nilai Tukar Mengambang Terkendali (Manage Floating Exchange

Rate), nilai tukar mata uang dibiarkan sesuai mekanisme pasar, tetapi
dipelihara dalam batas limit tertentu (Madura, 2003: 170-176)

Penggunaan sistem nilai tukar mata uang suatu negara, sangat tergantung

pada kebijakan pemerintah yang mempertimbangkan kondisi dan fundamental

ekonomi negara tersebut, dengan tujuan akhir untuk mencapai stabilitas dan
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pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Sistem nilai tukar mengambang (Free
Floating Exchange Rate) diterapkan di Indonesia sejak 4 Agustus 1997, yang
berarti nilai tukar rupiah akan terbentuk dan terjadi mengikuti mekanisme pasar

atau atas dasar hukum permintaan dan penawaran di pasar.

Perihal Bank Indonesia, merujuk gada UU No.23 Tahun 1999 Pasal 7.

menyatakan secara tegas hal ini donesia adalah memelihara
dinyatakan bahwa

penduduk

pkan bahan
baku lokal maka af; rupiah) akan
memberikan keuntungan bagi perusahaan. Dengan mempunyai valuta asing yang
sama perusahaan akan memperoleh mata uang lokal yang lebih banyak apabila
dilakukan konversi. Sedangkan permintaan ekspor akan meningkat karena bagi
para pengimpor di luar negeri harga barang ekspor tersebut lebih murah.

Penjualan dalam negeri dapat meningkat karena harga produk perusahaan lebih

murah dibanding harga produk yang diimpor. Bagi investor yang berpengalaman
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akan tertarik pada perusahaan jenis ini. Akibatnya permintaan saham akan
meningkat yang dapat mendorong harga saham naik.
Bagi perusahaan yang memproduksi barang dengan kandungan bahan baku

impor yang tinggi dan mengutamakan barang produksi untuk dijual di dalam

negeri, maka perusahaan akan mengelua ang rupiah lebih banyak sehingga

akan mempengaruhi arus kas_p ag. produksi menjadi lebih

mahal, selanjutnya dap

bahan lokal yang

bagaimanapun j
keterbatasan secar dari suatu
negara. Penelitian yang dilakukan Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw
(1973) menunjukkan bahwa intermediasi finansial baik melalui lembaga keuangan
(bank) ataupun pasar saham berkorelasi dengan performa ekonomi. Menurut
Altissimo et al. (2005), perubahan dalam pasar modal dapat mempunyai efek

tidak langsung terhadap PDB melalui pengaruhnya terhadap kepercayaan

konsumen dan perusahaan terhadap kondisi perekonomian.
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Menurut Levine (1996), bahwa terdapat hubungan atau korelasi yang positif
antara pasar saham dengan investasi aset riil, karena peningkatan likuiditas saham
akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan dananya di pasar saham,

hal ini akan memotivasi perusahaan-perusahaan untuk go-public dan pada

akhirnya akan meningkatkan investasi pada Barang-barang modal. Menurut Smith
(1996), bahwa terdapat hubunge

dengan proporsi tabunga

sumber daya dan mempercepat pertumbuhan. Bencivenga, et. Al (2001) dan

Levine (1996) telah menyatakan bahwa likuiditas pasar saham (kemampuan untuk
bertransaksi lebih mudah khususnya dalam pencairan saham) merupakan salah
satu kunci pertumbuhan ekonomi. Walaupun investasi yang menguntungkan
membutuhkan komitmen modal jangka panjang tetapi pemilikmodal (dana) lebih

menyukai untuk tidak berinvestasi untuk periode yang lama. Pasar modal yang
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memiliki likuiditas tinggi mempermudah investor karena menyediakan aset yang
mudah untuk dicairkan kapan saja, sementara itu secara bersamaan memberikan
akses permanen pada modal yang meningkat atas penjualan saham tersebut.

Likuiditas juga meningkatkan insentif bagi investor dalam hubungannya untuk

memperoleh informasi pada perusahaa meningkatkan kinerja manajemen

perusahaan dengan demikian pe at meningkat.
Menurut Hicks (1

revolusi indus

berinvestasi

revolusi indus

mengatakan baht
revolusi finansial. an asimetris
informasi menciptakan suatu masalah free-rider yang mengurangi insentif bagi
investor untuk melakukan pengamatan yang mahal.

Jensen dan Murphy (1990), mengatakan bahwa pada pasar saham yang
sempurna (berkembang baik) akan mengikat para manajer pada tanggung jawab
kompensasi atas saham sehingga menghasilkan suatu perangsang untuk

terciptanya alokasi sumberdaya yang efisien sehingga akan berdampak positif
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pada pertumbuhan ekonomi. Penelitian lain yang dilakukan oleh Levine, Loayza,
dan Beck, bertujuan untuk melihat kausalitas dan menampilkan fakta mengenai
penentu  perkembangan sektor keuangan dan pengaruhnya terhadap

perekonomian. Teknik yang digunakan adalah regresi dengan menggunakan data

cross sectional 71 negara pada peri analisis 1960-2000. Selain itu,

Nieuwerburgh, Buelens, dan A.penelitian yang bertujuan

untuk melihat hubunga an pasar finansial

Ada tiga tujuan dari permintaan terhadap uang yaitu untuk transaksi, berjaga-jaga

dan spekulasi. Jumlah uang yang diperlukan untuk transaksi ditentukan oleh
pendapatan nasional sedangkan yang diperlukan untuk spekulasi ditentukan oleh

tingkat suku bunga
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2.3. Kerangka Pemikiran
Perkembangan perekonomian suatu negara mengalami peningkatan maupun

penurunan pertumbuhannya, yang merupakan gambaran pergerakan dari semua

aktifitas yang dilakukan oleh seluruh unit-unit ekonomi yang ada didalam negara

karena terjadiny
negara pada suatu

Pertumbuhan ekonomi biasanya diukur dari pertambahan PDB. Besarnya
tingkat pertumbuhan ekonomi menunjukkan besarnya pertumbuhan dalam produk
dan jasa. Apabila pertumbuhan ini terus berlangsung maka kegiatan investasi
sangat diperlukan untuk menunjang peningkatan dalam kegiatan produksi yang
selanjutnya memberikan perkembangan yang baik bagi pasar modal sebagai

sumber dana bagi pengembangan dunia usaha. Dengan kata lain bahwa

38



eueyer |Mdl J1LS uizi edue) undede ynjaq wejep 1ul sijn} eA1ey yninjes neje ueibeqes yeAuegiadwsaiu uep ueywnwnbusw Buele|q 'z

eueyer |Mdl 3JILS Jefem BueA uebunuadey ueyibnisw yepn uedinbusd ‘q

o
0
®
=
Q@
=
=g
i)
oy}
=
=
D
=1
t<
)
=
S
=1
=
=
—
o
o
@
S
=3
=
Q@
[}
=
yo]
@
S
2
o
=
)
=
§e]
)
S
@
=
o
=
§e]
@
S
=3
=
o]
=
=
)
<
o
3
®
=
o
@
S
<
=
@
c
S
[}
S
)
i)
o
=
®
=)
yo]
@
S
=
=
D
=1
=
=3
=3
=
o)
—
D
=
=3
=
[}
=
[}
=1
W
c
[}
=
=
3
D
77}
D
)
>

—
9
)
o
Q
>
Q@
3
@
S
«Q
c
=3
©
7
@
o
Q
Q
Q
S
Y]
=
()
=
»
@
=
=
c
=5
=
Q
=
<
jaV)
—
c
=
=}
o
o
=)
ge)
QO
3
@
>
o
©
=
=4
=
3
=
Q
S
o
V)
=
3
@
S
<
@
o
c
—_
=
Q
>
»
=
=
oy
0]
=

I
')
=
2]
T
-
Q0
=
5.
o
c
=]
=
c
=
o
Q
=]
<
c
>
Q.
)
=]
©

©
I
)
=
0,
T
~-
)
3
=
wn
®
L
o
o
>
=
5
Q
=
3
c
m
3
()
=
o
3
:
c
o
3
)
-
)

peningkatan aktifitas investasi di pasar modal mempunyai kontribusi pada
pertumbuhan PDB.
Perubahan harga saham dapat mempengaruhi PDB melalui perubahan nilai

aset finansial yang dimiliki konsumen, kemungkinan konsumen mengalami

kesulitan likuiditas juga tingkat konsu arang dan jasa tahan lama (durable

goods and services). Selisi pengeluaran seorang

uk memprediksikan

barang-barang ta konsumsi
barang tahan lama

Menurut Altissimo et al. (2005), perubahan pada pasar modal dapat
mempunyai efek tidak langsung terhadap PDB melalui pengaruhnya terhadap
kepercayaan konsumen dan perusahaan terhadap kondisi perekonomian.
Penurunan harga-harga saham dapat menjadi pertanda buruk bagi prospek

perekonomian, berikutnya akan mengubah perhitungan resiko pelaku pasar.

Konsekuensinya, insentif bagi konsumen dan perusahaan untuk melakukan
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pengeluaran akan menurun. Dari sisi konsumen, tingkat konsumsi akan menurun
dan dari sisi perusahaan tingkat investasi akan menurun. Sebagai contoh,
penurunan tajam pada harga saham akan memaksa perusahaan-perusahaan,

termasuk perusahaan yang tidak mengeluarkan saham di bursa, untuk merevisi

perkiraan keuntungan mereka dan meng i atau menunda investasi. Selain itu,

penurunan harga saham da is akan meningkatkan
tingkat penghindaran res or selanjutnya akan

gembalian

akan adanya sua

maka investor a aba ataupun
menghindarkan kerugian. Keputusan investasi yang dilakukan dapat didasarkan
pada ramalan aktifitas perekonomian dimasa mendatang, sehingga keputusan
tersebut telah dilakukan sebelum aktifitas perekonomian yang berkaitan dengan
keputusan tersebut nyata terjadi. Peramalan ini didasarkan pada berbagai indikator

perekonomian maupun pengumuman tentang kebijakan perekonomian yang akan

dilakukan pemerintah. Keadaan ini mengakibatkan perubahan pada pasar modal
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dapat mendahului perubahan pada aktifitas perekonomian. Hal ini menjadi salah
satu indikasi yang mengakibatkan indeks saham dapat seakan mempengaruhi
pembentukan produk domestik bruto.

Asumsi lain menyatakan kenaikan harga saham sebagai akibat dari

ekspektasi akan adanya pertumbuhan ekg I, yang berarti peningkatan aktifitas

perekonomian. Yang berarti Apengaruhi harga saham,
kondisi tersebut dapat d

nilai diskonto

ang. diharapkan

51 perubahan
PDB dimasa akan datang, atau dapat dikatakan perubahan aktifitas bisnis di masa
datang mempengaruhi atau memiliki hubungan dengan harga saham saat ini
karena adanya ekspektasi terhadap keadaan ekonomi tertentu.

Tingkat suku bunga dan nilai tukar adalah dua variabel ekonomi makro
yang sangat menentukan stabilitas dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Untuk

mencapai stabilitas dan pertumbuhan ekonomi yang tinggi, maka tingkat suku
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bunga dan nilai tukar dapat dipelihara dan dipertahankan pada tingkat tertentu dan
tidak berfluktuasi secara tajam. Secara teori, pertumbuhan ekonomi yang terlalu
tinggi tanpa diimbangi dengan pertumbuhan produktifitas yang memadali,

berpotensi menimbulkan inflasi, peningkatan inflasi akan menurunkan daya beli

masyarakat dan selanjutnya akan mengh pertumbuhan ekonomi. Perubahan

tingkat suku bunga dan nilai engaruhi perkonomian

nasional secara umum da

L [ ] [ ]
d ti
—r
ir@a ukan penelitian‘seperti/ga

—_— e — — — — — — — — —,

Indeks harga
saham gabungan

v

[ |

[ |
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[ |
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| = | PDB
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Gambar 2-2: Kerangka Pemikiran
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2.4. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang masalah, tujuan penelitian, dan landasan teori
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

1. Ho: Terdapat pengaruh secara simultan antara indeks harga saham

gabungan, tingkat suku bung p nilai tukar valuta asing terhadap

Hi : deks harga saham
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Kerangka Penelitian

Pada pembahasan sebelumnya telah @iuraikan asumsi-asumsi bagaimana

perkembangan pasar saham b terhadap pertumbuhan

tingkat nilai suku

A
se@gl
&S

mempengaru

tingkat pengaru

metode analisis pe golahan data
akan digunakan alat bantu SPSS (Statistical Product and Social Sciences).
Pengujian-pengujian terhadap persamaan regresi yang dibangun menggunakan
pengujian klasik dan pengujian hipotesa

Kerangka penelitian yang mewakili penelitian ini diperlihatkan seperti

gambar model penelitian sebagai berikut:
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Ir __________ |
| Indeks harga :
| saham gabungan I
| X1 |
I |
| | v
I , | Laju
| Tm%kat suku | Pertumbuhan
!
| nea ! PDB
I X2 | .
| | Fy 1&
: T
|
| Nilai tukar | |
| valuta asing | |
= |
I | |
Il | i
_____ |

3.2. Defi i erasional

X v;ialoRNhéﬂeﬂgf%g(dig

Pengertian dari
dapat diuraikan se
3.2.1. Laju Pertumbuhan Produk Domestik Bruto

Pertumbuhan ekonomi menunjukkan pertumbuhan produksi barang dan jasa
di suatu wilayah perekonomian dan dalam periode waktu tertentu. Produksi
tersebut diukur dalam nilai tambah (value added) yang diciptakan oleh sektor-
sektor ekonomi di wilayah bersangkutan yang secara total dikenal sebagai Produk

Domestik Bruto (PDB). PDB disajikan dalam dua konsep harga, yaitu harga
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berlaku (nominal) dan harga konstan (riil), dan pada penelitian ini penghitungan
pertumbuhan ekonomi menggunakan konsep harga konstan (constant prices)
dengan tahun dasar tertentu untuk mengeliminasi faktor kenaikan harga. Saat ini

Badan Pusat Statistik menggunakan tahun dasar 2000. Nilai tambah juga

merupakan balas jasa faktor produksi® (tenaga kerja, tanah, modal, dan
entrepreneurship) yang digui ksi barang dan jasa.

Pertumbuhan ekonomi

LPE : laju pertumbuhan produk domestik bruto (laju pertumbuhan ekonomi).

PDB : Produk Domestik Bruto
t : tahun tertentu

t-1 : tahun sebelumnya
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3.2.2. Indeks Harga Saham Gabungan
Perhitungan indeks harga saham merepresentasikan pergerakan harga saham

di pasar/bursa yang terjadi melalui sistem perdagangan lelang. Nilai Dasar akan
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IHSG : indeks harga saham gabungan

Nilai Pasar : total harga semua saham pada waktu yang berlaku
Nilai Dasar : total harga semua saham pada waktu dasar

3.2.3. Tingkat Suku Bunga SBI

Tingkat suku bunga atau interest rate merupakan rasio pengembalian atas

eueyer |Mdl J1LS uizi edue) undede ynjaq wejep 1ul sijn} eA1ey yninjes neje ueibeqes yeAuegiadwsaiu uep ueywnwnbusw Buele|q 'z

sejumlah investasi sebagai bentuk imbalan yang diberikan kepada investor.
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Tingkat suku bunga diukur melalui tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
atau SBI selama periode pengamatan tahun 2005 — 2011.
Bank Indonesia menerapkan kerangka kebijakan moneter melalui

pengendalian suku bunga (target suku bunga) dalam rangka mencapai sasaran

akhir kebijakan moneter. Stance kebijakafi moneter dicerminkan oleh penetapan

jonal, Bl Rate tercermin

egluf rusaha

Indonesia dalam
Standing Facilitie Jisebut OPT
merupakan kegiatan transaksi di pasar uang yang dilakukan atas inisiatif Bank
Indonesia dalam rangka mengurangi (smoothing) volatilitas suku bunga PUAB
o/n. Sementara instrumen Standing Facilities merupakan penyediaan dana rupiah

(lending facility) dari Bank Indonesia kepada Bank dan penempatan dana rupiah

(deposit facility) oleh Bank di Bank Indonesia dalam rangka membentuk koridor
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suku bunga di PUAB o/n. OPT dilakukan atas inisiatif Bank Indonesia, sementara
Standing Facilities dilakukan atas inisiatif bank.
3.2.4. Nilai Tukar Rupiah

Bank Indonesia mempunyai satu tujuan tunggal yakni mencapai dan

menjaga kestabilan nilai rupiah. Hal ini g andung dua aspek yakni kestabilan

nilai mata uang rupiah terhadap ercermin pada laju inflasi,

serta kestabilan nilai ma

rupiah yang dig
per satu dollar A ama periode
pengamatan tahun 2005 — 2011.

Didepan telah ditentukan dan diuraikan hubungan operasional antara
variabel-variabel bebas dengan variabel terikat. Definisi variabel-variabel
operasional yang digunakan pada penelitian ini dan rumus serta cara

pengambilannya dapat disampaikan secara tabulasi seperti terlihat pada tabel

berikut ini.
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Tabel 3.1
Definisi Variabel Operasional
Variabel Definisi Variabel Rumus Pengukuran Skala
Terikat
Laju Laju pertumbuhan produksi

Pertumbuhan | barang dan jasa di suatu

Produk
Domestik
PDB; — PDBy.1
Bruto yang LPE = PDB., x 100% | Persen
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(X2) rasio pengembalian atas Suku Bunga Bl Persen
sejumlah investasi sebagai
bentuk imbalan  yang

diberikan kepada investor

Nilai Tukar | Nilai tukar (kurs) mata uang
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Rupiah rupiah dalam satuan dollar Rp/USD Rupiah
(X3) Amerika Serikat (USD).
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3.3. Metode Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersifat kuantitatif berupa data yang berhubungan harga kondisi ekonomi yaitu

produk domestik bruto dan data indeks harga saham gabungan serta data berupa

rasio keuangan yaitu tingkat suku bungafdan nilai tukar rupiah selama periode

tujuh tahun dari tahun 2005 sag dari seluruh saham yang
tercatat di Bursa Saham |

er historis

3.4.1. Populasi

Menurut Sugiyono (2004) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri
atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh saham yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu penelitian yaitu periode tahun
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2005 — 2011. Jumlah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2011 adalah 440 perusahaan.
3.4.2. Sampel

Sampel adalah sebagian atau wakil populasi yang diteliti (Arikunto,

2002:109). Sampel adalah sebagian obyekéfyang diselidiki dari keseluruhan obyek

yang ada. Sampel pada penelitie mbuhan produk domestik

bruto, indeks harga saha dan kurs tengah BI

eskriptif

kuantitatif yang ‘ i i yang dapat
memberikan gambe

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah persamaan regresi linier
berganda dengan menggunakan tiga variabel bebas yaitu indeks harga saham
gabungan, tingkat suku bunga Bank Indonesia, nilai tukar rupiah terhadap dollar
Amerika Serikat, dan satu variabel terikat yaitu pertumbuhan produk domestik
bruto. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikat baik secara simultan maupun secara parsial, akan dilaksanakan kalkulasi
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dengan menggunakan alat bantu SPSS (Statistical Product and Social Sciences)
versi 20.0 serta model regresi linier berganda yang sajikan dalam perumusan
sebagai berikut :

Y=a+b . X1+bX2+b3 X3+¢

dimana :
Y : produk domestik brute
X1 - indeks harga sah

X2

uji asumsi klasik, uji F tidak

boleh bias. Asums model yang
diperoleh dapat memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi yang meliputi
asumsi: terjadi normalitas, tidak terjadi multikolinearitas, tidak terjadi
autokolerasi, tidak terjadi heteroskedastisitas.

a. Uji Normalitas

Model regresi yang baik adalah, model regresi yang mempunyai distribusi

normal atau mendekati normal (Ghozali, 2006: 147).
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Uji normalitas bertujuan sebagai pengujian data apakah dalam model regresi,
baik variabel terikat maupun variabel bebas, keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak. Untuk membuktikan apakah data yang digunakan dalam
penelitian ini terdistribusi normal dapat dilihat dari titik — titik pada grafik

menyebar di sekitar garis diagonal d mengikuti arah garis diagonal pada

lalui kolom

Collinearity Statistic pada tabel coefficients. Apabila nilai VIF ada disekitar
angka 1, maka tidak terjadi multikolinearitas.

Sesuai Ghozali (2006: 95), multikolinearitas terjadi jika nilai VIF melebihi 10,
dan jika nilai VIF kurang dari 10 menunjukkan bahwa korelasi anatar variabel
terikat masih bisa ditolerir. Model regresi yang baik yaitu model yang tidak

terjadi multikolinearitas.
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Dasar pengambilan keputusan :
1) VIF>10 : Antar variabel bebas terjadi multikolinieritas.
2) VIF<10 : Antar variabel bebas tidak terjadi multikolineritas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mepguji, apakah dalam suatu model regresi

linear ada korelasi antara pada periode t dengan

kesalahan periode t-1 aka dinamakan ada

orelasi < 0,
berarti ada

4. Bila nilai DW terletak antara du dan dl atau DW terletak antara (4-du) dan
(4-dl), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.

Pengambilan keputusan menurut Singgih Santoso (2003) apabila nilai Durbin

Watson ada diantara = 2, maka model persamaan regresi yang diajukan tidak

terdapat autokorelasi.
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d. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Jika varian dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang

lain tetap, maka disebut homoskedasti dan sebaliknya jika varian berbeda
maka disebut heteroskeda

homoskedastisitas ata

mengetahui apakah suatu persamaan yang dihasilkan layak untuk mengestimasi
variabel terikat atau tidak layak, dapat dilakukan dengan mengetahui :
a. Uji Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi R? sebagai pengukur seberapa besar kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel terikat. Dengan demikian apabila nilai R?

mendekati satu berarti variabel-variabel bebas memberikan hampir semua
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informasi yang dibutuhkana untuk memprediksi variasi variabel terikat
(Ghozali, 2007).
Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Uji F digunakan untuk melihat apakah semua variabel bebas yang digunakan

berpengaruh signifikan terhadap vafiabel terikat secara simultan. Pada
penelitian ini digunakan ting
apakah hipotesis pene

cara menguj

gresi secara
0.05 atau 5%
(Ghozali, 2005).

Hipotesis yang digunakan sebagai berikut :

1) Jika t ning > t aver Maka Ho diterima dan Hi ditolak, artinya ada pengaruh

signifikan antara variabel bebas dengan variabel terikat secara parsial.

57



58

2) Jika t niung < t v Maka Ho ditolak dan Hi diterima, artinya tidak ada
pengaruh signifikan antara variabel bebas dengan variabel terikat secara
parsial.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesa menggunakan analisis regresi berganda dengan

tiga variabel bebas yaitu indeg an, suku bunga BI, kurs

Rupiah/USD dan satu vat duk domestik bruto,

positif terhadap

b. Suku bunga Bank Indonesia secara parsial berpengaruh negatif terhadap
pertumbuhan produk domestik bruto. Dengan demikian tingkat suku bunga Bl
yang rendah akan memberi dorongan terhadap meningkatnya pertumbuhan
produk domestik bruto.

c. Kurs Rupiah/USD secara parsial berpengaruh negatif terhadap produk

domestik bruto. Jadi apabila nilai rupiah menguat terhadap dollar Amerika
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Serikat dalam jangka waktu panjang, akan mendorong meningkatkan
pertumbuhan produk domestik bruto.
d. Pada penelitian ini diperolehkan keterbatasan dalam menangkap korelasi

secara empiris antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Hal ini

memperkuat penelitian Levine dan 0s (2003) yang juga menyatakan

keterbatasan korelasi secarag€
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e. Model regresi berga g 3 an ini dinilai sudah

pengujian
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menerangkan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Sesuai hasil
nilai adjusted R? tersebut dapat dijelaskan bahwa variabel bebas (indeks harga
saham gabungan, suku bunga BI, nilai tukar rupiah dengan dollar Amerika
Serikat) mampu mempengaruhi 31.8% variasi variabel terikat (produk

domestik bruto), sedang sisanya 68.2% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
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ada dalam penelitian.
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b. Analisa hipotesis menunjukkan bahwa F piwung (= 13.909) > F taper (= 2.49)
pada tingkat signifikansi kurang dari a = 0.05 yaitu 0.000. Jadi hipotesis Ho
diterima berarti ada pengaruh signifikan antara variabel bebas (indeks harga

saham gabungan, suku bunga BI, kurs Rupiah/USD) dengan variabel terikat
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Dari definisi dan pemahaman teknis yang telah diuraikan dapat diketahui
apabila pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) merupakan indikator
makroekonomi yang menyatakan Kinerja perekonomian berdasarkan aktivitas
perekonomian yang dilakukan oleh warga negara di suatu negara selama 1 tahun.

Jika pertumbuhan positif, berarti terjadi peningkatan aktivitas perekonomian yang
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berupa penambahan kapasitas usaha, penambahan kapasitas permodalan (aset),
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atau penambahan jumlah tenaga kerja. Sebaliknya, apabila pertumbuhan negatif,
maka terjadi penurunan aktivitas perekonomian.
Nilai tambah yang diukur dan direpresentasikan di dalam indikator produk

domestik bruto tidaklah menggambarkan kondisi yang sesungguhnya dari

aktivitas perekonomian nasional. Seperti dikétahui, perekonomian di suatu negara

terbagi menjadi sektor riil dangs sektor riil (real sector)

karena memiliki aktivit dari aktivitasnya

Kontroversi berdasarkan

pengertian nilai tambah terletak pada kemungkinan bias orientasi antara sektor riil
dan sektor keuangan. Bisa jadi dinamika pertumbuhan ekonomi berasal dari
dinamika di sektor keuangan, bukan di sektor riil. Dalam kondisi tersebut, sektor
keuangan lebih banyak mendominasi volatilitas pertumbuhan di mana sektor riil
lebih banyak mengalami kelesuan ataupun stagnan. Sementara itu, suatu

kebijakan ekonomi seharusnya berorientasi pada kepentingan rakyat banyak dan
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keseluruhannya. Jika hanya berorientasi pada sektor keuangan, itu berarti
kebijakan ekonomi belum memiliki keberpihakan kepada sektor riil.
Hasil penelitian ini memberikan persamaan regresi yang menunjukkan

bahwa pertumbuhan pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap

pertumbuhan produk domestik bruto. Ya pat diartikan sebagai berikut:

- Penyerapan kegiatan sekto dana dari pasar saham

masih sangat minim,

5.2 Saran

Keterbatasa abel bebas
dalam mempengar 2besar 68.2%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak disertakan dalam model regresi,
misalnya seperti kapitalisasi pasar saham, nilai saham yang diperdagangkan.
Karena kecilnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, maka
disarankan perlu kehati-hatian dalam melakukan generalisasi atas hasil penelitian.

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diuraikan,

menunjukkan bahwa walaupun pertumbuhan pasar saham berpengaruh positif
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terhadap pertumbuhan produk domestik bruto, tetapi tidak didukung oleh hasil uji
hipotesis. Keterbatasan ini memberikan pertanyaan yang lebih spesifik tentang
faktor yang signifikan yang mempengaruhi pertumbuhan produk domestik bruto.

Oleh karena itu perlu evaluasi lebih jauh terhadap faktor-faktor untuk membuat

model regresi yang mampu menampil peranan pertumbuhan pasar saham
terhadap pertumbuhan sekto elitian ini diwakili oleh
pertumbuhan produk do

n, hal lain

lag time te

dapat dibang

Terkait proxy
pertumbuhan p Dengan
menggunakan proc tan ekonomi

warga negara asing yang berada di wilayah ekonomi suatu negara. Rumus
perhitungan produk nasional bruto adalah sebagai berikut : Produk Nasional
Bruto = PDB + hasil faktor produksi milik domestik yang ada di luar negeri —
hasil output faktor produksi milik luar negeri yang ada di dalam negeri.
Penelitian yang akan datang diharapkan selain menambah rentang waktu

penelitian, memprediksi dan mengevaluasi penentuan waktu tunda yang sesuai

81



82

sehingga dapat mewakili kejadian antara saat investasi dengan kejadian aktual
pertumbuhan produk domestik bruto yang diharapkan, dan menambah jumlah
variabel bebas, seperti kapitalisasi pasar saham, nilai saham yang diperdagangkan.
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