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Abstrak
 

Pada pertengahan tahun 1997 perekonomian indonesia mengalami krisis yang terparah sepanjang sejarah

Orde Baru. Hal ini diawali dengan penurunan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS hingga 80 persen dan

peningkatan suku bunga deposito dan sekitar 15 persen menjadi 30 persen, serta inflasi yang melonjak

hingga dua digit. Hampir seluruh perusahaan Indonesia tidak mampu membayar kewajibannya. Secara

teknis perusahaan-perusahaan tersebut dapat dinyatakan bangkrut. Kondisi ini menimbulkan efek penurunan

harga-harga saham perusahaan yang terdaftar- di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Indeks pasar yang ditunjukkan

oleh Indeks Harga Saham Gabungan ([HSG) merosot tajam dan nilai 726 (akhir Juil 1997) menjadi hanya

260 pada bulan September 1998. Hal ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan terjadi perubahan harga

saham pada waktu berubahnya indikator-indikator ekonomi tersebut.

Namun terdapat fenomena menarik yang terjadi selama periode krisis tersebut, dimana ada saham-saham

yang mampu bertahan dan hampir tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi politik,

yang oleh para analis dan investor di pasar modal dikategorikan sebagai defensive stocks. Saham-saham ini

biasanya berasal dari emiten yang bergerak di bidang komoditi utama atau yang setiap saat dibutuhkan oleh

konsumen dan memiliki pasar yang luas. Beberapa saham yang termasuk dalam kategori tersebut adalah

saham perusahaan sektor industri consumer goods, terutama dari sektor indutri makanan-minuman dan

rokok.

Fenomena ini menarik untuk dilakukan penelitian guna mengetahui adanya pengaruh faktor-faktor ekonomi

makro terhadap kinerja saham saham perusahaan sektor industri consumer goods. Dan bila terdapat

pengaruh faktor-faktor ekonomi terhadap kinerja saham saham perusahaan seictor industri consumer goods,

seberapa signifikan pengaruhnya terhadap harga saham tersebut.

Untuk menganalisis permasalahan tersebut digunakan pemodelan multifaktor, dimana seluruh data variabel

penelitian yang diguriakan berupa data runtun waktu (urne series) dengan skala data bulanan (monthly) dan

metode analisis data yang digunakan adalah regresi berganda (OLS). Indeks Harga Saham Gabungan (ll-

ISG), nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, perubahan suku bunga SBI I buían dan tingkat itifiasi merupakan

faktor-faktor yang mewakili faktor ekonomi makro yang sangat bergejolak selama krisis berlangsung dan

menjadi variabel bebas (independent variable) dalam persamaan regresi. Sedangkan indeks harga saham

perusahaan kategori industri Consumer goods sebagai vanabel terikatnya (dependent varíabk). Indeks saham

perusahaan Consumer goods yang digunakan dalam penelitian adalah INDF, MYOR, SUBA, ¡JLTJ

(kategori food & beverages); BATI, GGRM dan HMSP (kategori tobacco manufactures); DNKS, KLBF dan

TSPC (kategon pharmaceuticals); UNVR (kategori cosmetics & household) dan KDSI (kategori

houseware), sefla IHSCG (indeks harga saham sektor consumer goods).

Hasil penelitian menunjukJn bahwa secara umum IHSG berpengaruh sangat signifikan dan positif terhadap

seluruh indeks harga saham kecuali pada indeks ?larga saham IJLTJ, BATI dan DNKS. Pengaruh negatif

nilai tukar rupiah terhadap dolar AS (kurs) cukup signifikan terhadap indeks harga saham INDF, MYOR,
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HMSP, DNKS, KLBF, dan TSPC. Sedangkan perubahan suku bunga SBI memberi pengaruh negatif hanya

pada indeks harga saham HMSP dan inflasi juga memberi pengaruh negatif hanya pada indeks harga saham

MYOR dan BATI.

Langkah berikutnya dalam penelitian adalah dengan mengembangkan model yaig mengikutsertakan faktor

autoregressive function (AR) sebagai fi.ingsi residual atau penyimpangan (Ut) dan moving average function

(MA) sebagai fiingsi inovasi yang membenkan informasi tentang residual (et) atau kombinasi keduanya

yang dikenal sebagai model ARMA yang dapat digunakan untuk meramalkan indeks saham ke depan

dengan lebih baik, karena faktor AR dan MA ternyata mampu memberikan informasi tambahan yang

menjelaskan terjadinya variabilitas indeks saham consumer goods seperti INDF, SUBA, IJLTJ, DNKS,

KLBF, TSPC, UNVR dan KDSI. Kriteria pemodelan yang digunakan adalah sesuai degan kriteria Box-

Jenkins, yaitu parsimony, gccdncss offi dan information 


