
ESTIMASI MODEL ARBITRAGE PRICING DENGAN 

MENGGUNAKAN TIGA FAKTOR: HARGA MINYAK, 

TINGKAT INFLASI, DAN KURS RUPIAH TERHADAP 

DOLAR AMERIKA SERIKAT 

TESIS 

CYRlLARAYANAALOEvnE 

0606145731 

UNlVERSITAS INDONESIA 

FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN 

JAKARTA 

DESEMBER 2008 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



ESTIMASI MODEL ARBITRAGE PRICING DENGAN 

MENGGUNAKAN TIGA FAKTOR: BARGA MINYAK, 

TINGKAT INFLASI, DAN KURS RUPIAH TERHADAP 

DOLAR AMERIKA SERIKAT 

TESIS 

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister Manajemen 

CYRIL ARAYANA ALOEWIE 

0606145731 

UNIVERSITAS INDONESIA 

FAKULTASEKONOMl 

PROGRAM STUD I MAGISTER MANAJEMEN 

KEKHUSUSAN PASAR MODAL 

JAKARTA 

DESEMBER 2008 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS 

Tesis ini adalah hasil karya saya sendiri, 

dan semua sumber baik yang dikutip maupun dirujuk 

telah saya nyatakan dengan benar 

Nama 

NPM 

: Cyril Arayana Aloewie 

: 0606145731 

Tanda Tangan: 

Tangga! : 24 Desember 2008 

ll 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



HALAMAN PENGESAHAN 

Tesis ini diajukan oleh : 
Nama : Cyril Arayana Aloewie 
NPM : 0606145731 
Program Studi : Pasar Modal 
Judul Tesis : Estimasi Model Arbitrage Pricing dengan Menggunakan 

Tiga Faktor: Harga Minyak, Tingkat lnflasi, dan Kurs 
Rupiah Terbadap Dolar Amerika 

Telah bcrhasil dipertabankan di hadapan Dewan Penguji dan diterima 
sebagai bagian per.syaratan yang diperlukan untuk memperoleh gelar 
Magister Manajemen pada Program Studi Magister Manajemen Fakultas 
Elronomi, Universitas Indonesia. 

DEWAN PENGUJI 

Pernbimbing : Dr. Irwan Adi Ekapul.ra ( L ) 

Penguji : Dr. Roftkoh Rokhim 

Penguji : lmo Gandakusum"MBA ( ~) 

Ditetapkan di :Jakarta 

Tanggal : 24 Desember 2008 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



KATAPENGANTAR 

Segala puji syukur dipenjatkan kepada Allah SWT karena alas rahmat dan 

anugerah-Nya maka k.arya akhir ini dapat diselesailam dengan baik. Karya akhir 

ini dimaksudkan untuk memenuhi saleh satu syamt kelulusan Magister 

Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. Selain itu karya akhir ini 

diroaksudkanjuga untuk menambah pengetahuan dan informasi, baik bagi penulis 

maupun bagi pembaca karya akhir ini. Keberhasilan penyusunan karya akhir ini 

tentunya tidak dapat lepas dari bantuan, bimbingan, dan dorongan dari berbagal 

pihak. Oleh karena itu, penulis ingin mengungkapkan rasa terima kasih yang 

sebesar-besamya kepada pihak-pihak yang tersebut di bawah ini. 

l. Bapak Rhenald Kasali, PhD sebagai Ketua Program Magister Manajemen, 

Fa.imltas Ekonornl, Universitas Indonesia. 

2. Bapak Dr. hwan Adi Ekaputta, sebagai Sekretaris Program Magister 

Manajemen~ Fakultas Ekonomi, Universitas Indonesia dan dosen 

pembimbing karya akhlr ini yang senantiasa meluangkan waktu, 

mencurahkan perhatian dan pengetahuan serta atas motivasi yang beliau 

berikan dalam proses penyusunan karya akhir ini. 

3. Segenap dosen MM-Ul yang Ielah mengajar kelas Pasar Mndal angkatan 

2006. 

4. Orangtua saya, Bapak Tjepy F. Aloewie dan Ibn Priyanti yang terus 

menerus memberikan semangat dan dukungan. 

5. Dewi Hasanah dan Darryl Arkananta Aloewie, istri dan anak tercinta yang 

telah memberikan dukrmgan dan doa sehingga karya akhir ini dapat 

diselesaikan dengan baik. 

6. Mas Nur Attnan Jati, Business Manager C!MB Niaga Mangga Dua, selaku 

a!asan langsung ditempat saya bekexja saat ini yang telah mernberikan 

fleksibilitas waktu bagi saya untuk bekerja dan kuliah. 

IV 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



7. Andre dan Acing yang telah sangat membantu dalam memberikan ide 

dalam penulisan, Suryo yang selalu memberikan dorongan dan semangat. 

Rahardian dan Astri yang telah membantu dalam memperoleh data. 

8. Ternan-ternan Pas.ar Modal dan Manajemen Risiko 2006 MM-UI, Rini, 

Irene, Lugbi, Echl, Yulian, Mayo, Syof, Luki, Firrouz, Yerry, Lydia, Lely, 

Sonia, Widi, Anita, Wawan, Tamunan, Eko, Dewi, Dewi, yang telah 

membantu dan memberi dukungan dalam penyusunan karya akhir lni. 

9. Staf AdPend, Staf Perpustakaan, Staf Leb. Komputer, Staf Keamanan 

MM-UI dan semua pihak pendukung lainnya yang tidak dapat saya 

sebutkan satu persatu. 

Diharapkan semoga karya akhir ini dapat memberikan manl'llat bagi 

pengembangan Ilmu Pasar Modal. Sangat disadari bahwa karya akhir ini masih 

jaub dari sempuma. Maka saya mohon maaf apablla terdapat kesalahan dalam 

penyusunan karya akhlr ini serta sangat berterima kasih atas segala kritik dan 

saran yang diberikan. 

Jakarta, 24 Desember 2008 

Penulis 

v 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



HALAMAN PERNY ATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI 

TUGAS AKHIR UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIS 

Sebagai sivitas akademik Universitas Indonesia, saya yang bertanda tangan di 

bawah ini: 

Nama : Cyril Arnyana Aloewie 

NPM :0606145731 

Program Studi : Pasar Modal 

Fakultas : Ekonomi 

Jenis karya : Tesis 

demi pengembangan ilmu pengetl!huan, menyetujui untuk memberlkan kepada 

Universitas Indonesia Hak Bebas Royalti Noneksklusif (Non-excliiSive Royalty

Free Rigllt) alas karya ilmiah saya yang berjudul : 

ESTIMASI MODEL ARBITRAGE PRICING DENGAN MENGGUNAKAN 

TIGA FAKTOR: HARGA MINYAK, TINGKAT INFLASI, DAN KURS 

RUPIAH TERIIADAP DOLAR AMERIKA SERIKA T 

beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royati 

Noneksklusif ini Universitas Indonesia berhak: menyimpan, mengallhmedia I 

fonnatkan, mengelola dalam bentuk pangkslan data (darabase), merawat, dan 

mernubllkasJkan tugas akhir saya tanpa meminta izin dari saya selama tetap 

mencantumkan nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik Hak 

Cipta. 

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya. 

vi 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



Nama 
Program Studi 
Judul 

ABSTRAK 

: Cyril Arayana Aloewie 
: Pasar modal 
: Estimasi Model Arbitrage Pricing dengan Menggonakan 
Tiga Faktor: Harga Minyak, Tingkat lnflasi, dan Kurs 
Rupiah Terhadap Dolar Arnerika 

Model keseimbangan, capital asset pricing model (CAPM), berasumsi bahwa 
imbal basil didapatkan oleh model faktor tunggal, dimana faktor tersebut 
mewaklli seluruh portofolio aset berisiko. Arbitage Pricing Theory adalah 
pendekatan lain dalam rnenentukan harga sebuah aset. Arbitrage Pricing Theory 
berasumsi hahwa imbal basil sekuritas adalah sebuah fungsi linier, tidak hanya 
salu, melainkan seperangkat faktor umum. APT membutuhkan estimasi bela dari 
setiap faktor dan premi risikonya. Dalam menganalisis faktor wnum ini, harus 
diperhatikan data historis dan mencari faktor urnum yang mempengaruhi 
sekumpulan aset berisiko (bakan hanya berpengaruh terhadap satu sektor atau 
bebarapa saham). Faktor maktoekonomi dari sebuah model yang dibentuk dapat 
berubah seiring berjalannya waktu, begitu pula dengan premi risiko yang 
terkandung di dalamnya. Dalam karya akhir ini digonakan harga minyak mentah 
dunia, kurs rupiah terbadap Dolar Amerika Sarikat, dan inflasi sebagai faktor yang 
mempengaruhi return saham. Berdasarkan basil regresi dua tahap, penelitian inJ 
memperoleh model estimasi return saham sebagai berikut: 

Kata Kunci: Arbitrage Pricing Theory, Premi Risiko. 
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: Cyril Arayana Aloewie 
: Capital Market 

2 

: Arbitrage Pricing Estimation Mndel Using Three Factors: 
Oil Price, Inflation, and Rupiah to US Dollar Excbange 
Rate. 

The equilibrium model, the capital asset pricing model (CAPM) assumes that 
stock returns are generated by one-factor model, where the factor represents the 
market portfolio of all risky assets. Arbitrage Pricing Theory is a different 
approach to detemine asset prices. The Arbitrage Pricing Theory assumes that a 
security return is a tinier function, not only of one, but aiso a set of common 
factors. The APT requires estimates betas of each factor and risk premium. In a 
factor analysis* we examine the historical data looking for common pattern that 
effect groups of asset (rather than just one sector or a few assets). The economic 
factors in the model can change overtime, as will the risk premium associated 
with each one. This thesis use oil price, Rupiah to US Dollar exchange rate. and 
inflation as factors that affect stock return. Two steps regression generates this 
estimation of stock return model: 

Key words: Arbitrage Pricing Theory, risk premium. 
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l.1 La tar Belakang 

BABl 

PENDAHULUAN 

Pada negara emerging market seperti Indonesia, intermediasi antara pihak 

yang kelebiban dana (investor) dan pibak yang memerlukan dana (emiten) masih 

didominasi oleh perbankan. Namun investor sebenamya tidak dihadapkan 

langsung oleh risiko atas penggunaan dana oleh pihak intennediasi. Oleh sebab itu 

adanya _pasar modal di Indonesia sangat perlu mengingat tiap investor mem.iliki 

ekspektasi yang lebih atas dana yang di investasikannya. 

Saat ini ada sekitar 370 saham yang dapat dipilih oleh investor dahun 

membuat portofolio yang sesuai dengan profil risikonya. Berbagai pendekatan 

dapat dilakukan agar risiko yang bersedia investor arabil menghasilkan imbal 

basil maksirnal. Model yang paling awam dipakai adaleh dengan pedekatan 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Narnllll seriring dengan semakin 

komplekanya ukuran dalam menentukan harga sebuah sekmitas atau portofolio, 

maka ditemukan beberapa model lain, salah satunya adalah Arbitrage Pricing 

Theory (APT). APT seperti CAPM, yaitu keduanya sama-sama memperhitungkan 

hubllllgan antara risilro dan imbal basil lllUilun APT menggunakan asumsi dan 

teknik yang berbeda. Selain itu, APT dapat bersubstitusi dengan CAPM 

dikarenakan menuntut hubungan linier antara ekspektasi imbal balik aset dan 

covariance-nya dengan variable random (Rindisbacher, 2002). 

APT dinilai fleksibel dibanding CAPM karena dalam mernbuat model 

dapat menggunakan berbagai fuktor makroekonomi yang beragam dalam 

menghitung premi rlsiko suatu aset, atau dalam membentuk suatu model penilaian -

aset. APT diperkenalkan oleh Stephen A. Ross pada lahun 1976 dengan tiga 

proposisi :(i) imbal basil sekuritas dapat dijelaskan dengan sebuah model fakror; 

(ii) terdapat cnkup banyak sekmitas untuk menghilangkan risiko spesiflk dengan 

divesifikesi; dan (iii) pasar sekuritas yang berfnngsi dengan baik tidak 

memungk.inkan teijadinya pelnang arbitrase secara terns menerus. Pada pasar 

yang efisien peluang arbitrase akan hilang dengan cepat (Rindisbacher, 2002). 
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Berbagai indikator makroekonomi telah dijadikan variabel dalam 

menentukan model berbasis APT. Mulai dar! jumlah uang beredar, kurs mata uang 

asing, komoditas, inflasi, angka pengaugguran, dan lain-lain. Dalam karya akbir 

ini akan mencennati tiga faktor: (I) harga min yak mentah dunia, (2) kms mata 

uang Dolar Arnerika Serikat (AS), dan (3) angka inflasi (CP!) sebagai variabel 

dalam menentukan model. 

Minyak sebagai bahan bakar merupakan komponen yang subtansial 

dibutuhkan oleh industri dalam proses produksi. Tidak hanya bagi perusahaan 

manufaktur, perusabaan trading pun sangat dipengmuhl oleh perubahan harga 

minyak. Bagi komoditas energi Iainnya, seperti batubara, minyak mentah menjadi 

aeuan penetapan harganya, dengan turunnya harga minyak sudah tentu harga 

batubara juga akan turun. Dengan kenaikan harga minyak, maka otomatis pelaku 

Ullaha akan menaikkan barang atau jasa yang dihasilkannya gana mengimbangi 

kenaikan cost of goad sold-nya. Harga minyak merupakan fakmr yang 

mempengaruht keseluruha.n sektor industri di Indonesia sehingga minyak dunia 

dapat dijadikan salah faktor maktoekonomi yang dapat dipertimbangkan dalam 

perhitungan model Arbitrage Pricing Theory (Darnodaran 2002). Panetrn (2002) 

yang menggunakan minyak sebagai faktor makroekonomi da!am penelitiannya 

menjadi rujukan dalam penulisan karya akhir inL 

Selain harga minyak mentah dunia, inflasi juga mendapatkan porsi atensi 

yang besar dari kalangan pemain pasar modal, mulai dari investor, analis, dan 

pengamat. Inflasi menjadl acuan dalam menetapk:an besaran suku bunga 

pitYaman. Para pela1.\l bisrris menilai bahwa suku bunga yang tercipta sebagai 

akibat dari perubahan inflasi akan menentukan tindakannya dalam barinvestasi. 

lnflasi yang tinggi sudab tentu tidak akan membedkan dampak yang pesitif bag! 

iklim investasi. Tingkat inflasi yang diharapkan adalah tingkat inflasi yang relatif 

rendah dan stabil. Penelitian yang menggunakan inflasi sebagai faktor 

makroekonomi dalam studi Arbitrage Pricing Theory dilakukan~ antara lain oleh 

Chen, Roll, dan Ross (1986), peda tahun 1958 sarnpai dangan tahun 1984. 
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lnflesl (Inflation Rates} 

Aug-2002 Oct2003 Dec.2004 Feb.2006 Apt,2007 Jun.200t 

Source ; Bank Indonesia 

Gambar 1. L Tingkat Inflasi Indonesia 2002-2008 

Nilai tukar atau kurs Rupiah terhadap Dolar AS dipilih menjadi variahel 

makroekonoml dalam karya akhir ini adalah karena besarnya ketergantungan 

sektor bisnis di Indonesia terhadap Dolar AS baik Wltuk keperluan ekspor maupun 

impor. Dungan nilai tukar Rupiah yang stabil akan memberikan ruang untuk 

berkembang bagi dnrda usaha di Indonesia. Dikeluarkannya Undang-undang No. 

3 tahun 2004 tentang tujuan tunggal Bank Indonesia dalam mencapai dan 

memelihara kestabilan nilai Rupiah menandakan babwa batapa penlingnya 

kestabilan nilai tukar dalam mencapai pertumbuhan ekanomi yang 

berkesinambungan dalam jangka panjang (Siamat, 2005). Penelitian mengenal 

nilai tukar sebagai sebuah variabel dalam teori Arbitrage Pricing Theory tclah 

dilakukan antara lain oleh Elton, Gruber, dan Mei (1994) dan Panetta (2002). 

1.2 Rnmusao Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan penelitian pada karya 

akbir ini adalab apakab harga mlnyak mentah dunia, tingkal inflasi, tingkat kurs 

Dolar AS dapat digunakan untuk memprediksi imbel basil pasar modal dan 

menjelaskan premi risiko pasar modal 

Berdasarkan rumusan penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

pertanyaan yang timbul adalab: 
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1. Apakah harga minyak mentah dunia merupakan faktor yang 

mempengaruhi imhal basil saharn di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS merupakan faktor yang 

mempengaruhi imbal hasil saharn di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah laju inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi imbal basil 

saham di Bursa Efek Indonesia? 

4. Berdasarkan faktor-faktor terpilih, bagaimana cam menghitung premi 

risiko atas faktor~faktor tersebut? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berikut ini merupekan tujuan-tujuan yang ingin dieapai dalam penelitian ini. 

1. Mempelajari apakah harga minyak mentah merupakan faktor yang 

mempengaruhi imbal hasH saham di Indonesia. 

2. Mempelajari apakah tingkal inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi 

imbal basil saham di Indonesia. 

3. Mempelajari apakah kurs Dolar AS merupakan faktor yang 

mempengaruhi imbal basil saharn di Indonesia. 

4. Membuat cara perhitungan premi risiko atas ketiga fak:tor-faktor 

maktoekonomi terpilih. 

1.4 Bata.san Pcnelitian 

Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2005), untuk benar-benar mengetahui 

efek dati faktor makroekonomi perlu dibuat suatu portofolio yang terdiversifikasi 

secara sempuma Hal ini dikarenakan portofoiio yang terdiversifikasi secara 

sempurna menghilangkan risiko spesifik yang dikandungnya, sehingga pergerakan 

portofolio mumi hanya sebagai akibat risiko sistematis. Untuk membuat 

portofolio yang terdiversifikasi secara sempurna, maka saharn-saham dalarn 

portofolio tersebut diberikan pemboho!an yang berimbang sesnai dengan 

kapitalisasinya. Dikarenakan nilal kapitalisasi pasar yang sangal tluktuatif, maka 

tidak dibentuk portofolio yang terdiversilikasi sempuma, sebagai gantinya 

dibentuk suatu portofolio yang terdiri atas saharn-saharn yang dipilih secara acak. 

Tidak ada kriteria kbusus atas pemilihan saharn-saharn tersebut, kecnaii saham

saharn tersebut mewaldli masing-masing sektor yang terdapat dalarn Bursa Efek 
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Indonesia (BEl). Rentang waktu yang dipilih adalah sejak Juni 2003 sampai 

dengan Oktober 2008. Data harga saham diambil dari adjusted close Bloomberg, 

dan Yahoo! Finance. A4fusted close adalah harga penutupan bulanan suatu saham 

dengan Ielah memperhitungkan pembegian dividen dan stock split. 

Untuk harga minyak dunia, data diperoleh dari situs Bloomberg, 

berdasarkan barga rninyak jenis WTI (West Texas Intermediate), merupakan 

1rualitas tertinggi, man.is, rninyak kuning keemasan. Karya akbir ini bersifat 

exploratory research dimana ditujukan untuk membantu menentukan desain 

terbaik dalarn penelitian, pemilihan data dan metoda pilihan studi. 

Dalam penelitian ini tidal< menggunakan Suku Bunga Baal< Indonesia 

sebagai salah faktor makroekonomi dikarenakan Suku Bunga Baal< Indonesia 

dalarn rentang waktu penelitian ini relatif stabi! sehingga dianggap tidak 

representatif terhadap gejolak imbal hasil pasar modal Indonesia. 

1.5 Sistematika PMulisan 

Sistematika penulisan karya akhir dibagi ke dalara 5 bab berikut. 

Bab 1 Pcndahuluan 

Pada bab ini akan dibahas mengenai latar belakang masalah, tujuan penelitian, 

batasan penelitian, kerangka pemikiran penulisan, dan sistematika penelitian. 

Bab 2 Tinjauan Pustaka 

Pada bah ini dijelaskan mengenai teori model indeks~ model indeks multifaktor~ 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), teori arbitrase, dan teori pembentukan 

model fak:tor makroekonomi sebagai pembentukan harga suatu sekuritas, 

Arbitrage Pricing Theory. 

Bab 3 Data dan Metodologi Penelitian 

Pada bab ini dijelaskan mengenai data dan metodologi yang digunakan pada karya 

akbir ini dari awal sarnpai akbir. 
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Bah 4 Analisis dan Pembahasan 

Pada bab ini dijelaskan mengenai proses proses pengujian data indeks harga 

rninyak mentab dunia, kurs Dolar AS, dan perubahan inflasi dan proses 

pembuatan model pembentukan harga suatu sekuritas. 

Bab 5 Simpulan dan Saran 

Pada bab ini diuraikan simpulan berdasarkan pendekatan-peudekatan yang 

digunakan dan saran yang didasarkan pada analisis dan simpulan. 
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BAB2 

TINJAUAN PUSTAKA 

Bodie, Kane, Marcus (2005) menyatakan bahwa investasi adalah suatu 

kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih aset selama periode tertentu 

dengan harapan dapat memperoleh pendapatan atau peningkatan alas nilai 

investasi awal. Ada berbagai cara dapat dilakukan oieh investor untuk melakukan -

kegiatan investasi, salah satunya adalah pada pasar modal. 

Investasi merupakan kegiatan yang menimbu1kan risiko oleh karena 

ketidakpastian masa depan, karena itu lingkat pengembalian atas aset yang 

dimiliki seorang investor diharapkan sebanding dengan tingkat risiko yang 

bersedia ditanggungnya. Atas dasar pertimbangan tersebut maka investor 

memerlukan permode!an estimasi berbagai variabel yang relevan daJam 

mengambil keputusan berinvestasi. Model ini akan dapat memprediksi tingkat 

imbal hasH suatu sekuritas atau portofolio berkaitan dengan risiko yang terdapat 

di dalarnnya. 

2.1 CAPM V crsus APT 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah model untuk menentukan 

harga saham individu atau sebuah portofolio. CAPM Pertama kali dikemukakan 

oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin (1 %4). CAPM yang dikembangkan Sharpe 

(1964) adalah contoh pertama dari sebuah beta pricing model dimana imbal basil 

indeks saham gabungan sebagai faktor tunggal W1tuk mcnetukan imbal basil 

sekuritas individu (Zhang, 2006). 

CAPM dibentuk berdasadkan hubW1gan timbal balik yang diharapkan 

(return) dari suatu aset dengan risiko yang terkandung di dalamnya. CAPM 

merupakan pengembangan manajemen portofolio modem Harry Markowitz 

(1956). Gambaran sederbana CAPM yang paling dikenal oleh para praktisi adalah 

sebagni barikut. 

E(R;) = Rr + ~i (E(R,}- (Rr)) (2.1) 
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Keterangan : 

E(RJ 

Rr 

~. 

Rm 

~ 

~ 

~ 

~ 

tingkat imbal hasil yang diharapkan oleh sekuritas i 

tingkat imbal basil bebas risiko 

faktor sensivitas saham i terhadap imbal hasil pasar 

tingkat imbal basil 
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Untuk mengestimasi besamya koefisien beta, dapat digunakan model indeks 

tnnggal yang dirumuskan oleh Elton dan Gruber (1995): 

Keterangan : 

.. 
R, 

Rm 

~. ., 

~ 

= 

~ 

~ 

= 

R; = ., + ~. Rm +e; (2.2) 

komponen dari imbal hasil sekuritas i yang tidak 

terpengeruh -oleh peforma pasar, sebuah variabe1 acak. 

tingkat imbal hasil saham i 

tingkat imbal basil indeks pasar 

konstanta yang mengukur ekspetasi R; diakibatkan Rm 

error saham i 

Model CAPM membantu dalarn membuat prediksi mengenai imbal basil 

yang diharapkan atas aset yang belum diperdagangkan di pasar. Sebagai contoh, 

memprediksi penentuan harga \vajar suatu saham perdana. atau bagaimana imbal 

basil yang diminta oleh investor alas proyek investasi yang dibiayainya. CAPM 

menurut Sharp (1964), Linter (1965), dan Mossin (1966) berasumsi behwa imbal 

basil saharn dibentnk oleh model faktor tnnggal, dimana faktor tersebut mewakili 

portofolio pasar yang terdiri dati selurub aset berisiko. 

Menurut Bodie, Kane, dan Markus(2005), CAPM yang diperkenalkan oleh 

Sharpe banyak yang tidak realistis karena menggWlakan beberapa aswnsi berikut: 

a) Pasar sekuritas cukup besar dan selurub investor adalah penerima harga, 

b) Tidak terdapat pajak dan biaya transaksi, 

c) Selurub aset berisiko diperdagangkan ke publik, dan 

d) Investor dapat meminjarn dan meminjantkan dana dalarn jumlah 

berapapun pada suku bunga bebas risiko. 
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Dengan asumsi di atas, seluruh investor akan memegang portofolio aset 

berisiko yang identik. Karenanya para ekonom keuangan telah berusaba untuk 

membuat model yang lebib realistis. Selain itu Black (1972) berpendapat bahwa 

asumsi aset yang bebas risiko sama sekali itu tidek ada. Rindisbacher (2002) 

menyatakan, CAPM hanya merniliki satu faktor (indeks harga sabam gabungan) 

untuk menentuksn imbal basil sabam padahal dalam kenyataannya irnbal basil 

sekuritas individu atau sebuah portofulio juga dapat dipengaruhi oleh : 

a) Surprise Inflation 

b) Surprise ProdukDomestik Bruto 

c) Dan lain -lain 

Model lain yang menjelaskan begairnana harga suatu aktiva ditentuksn 

oleh pasar adalah model berdasarkan Arbitrage Pricing Theory (AP1). teori ini 

dikembangkan oleh Ross (1976) yang berlandaskan hukum satu harga (The Law 

of One Price) yang menyatakan bahwa aktiva yang sejenis atau tidek sejenis tetapi 

berkarakteristik sama mempunyai harga yang sama. Apabila hukum ini tidak 

terpenuhl mal<a akan terjadi kondisi arbitrase dimana investor ak:an mengambil 

posisi long atau membeli aktiva yang berharga lebih murah dan kemudian pada 

saat yang hampir sama segera menjua1 atau short aktiva yang sama di pasar 

lainnya. Kondisi arbitrase menimbulkan zero investment portfolio dimana investor 

seolah-olah tidak menggunakan dananya untuk beriuvestasi ksrena posisi long 

dan short pada waktu yang hampir bersamaan, tetapi dapat menjanjikan !abe yang 

pasti tanpa risiko dari selisih harga aktiva (Bodie, Kane, dan Markus, 2005). 

Berdasarkan pengamatan Sawyer dan Gygags (2001), APT herdiri atas dua 

asumsi mendasar, pertama proses menentukan harga diaswnsikan sebagai proses 

multi faktor, kedua pasar tidak memperholebksn adanya peluang arbitrase 

sehingga portofolio yang cos/less dan risfdess tidak akan memberikan yield irnbal 

basil yang positif. Satu hal yang dapat menggambarkan AP1 adalah model ini 

terlihat sedethana dan fleksibel namun masalalmya, teori ini tidak menyebutkan 

faktor-faktor apa saja yang dapat rnenentukan irnbal basil suatu sekuritas atau . 

portofolio (Khan dan Sun, 1997). Kesulitan lainnya adalah menentakan fuktor 

mana yang paling barperan dalam penentuan imbal basil dari sek:ian banyak fak:tor 

UNIVERSITAS INDONESIA 

. 
' 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



17 

yang mempengaruhl suatu sekuritas atau portofolio. Karena itu APT menyerahkan 

penentuan faktor-faktor ini kepada investor atau analis. 

Seperti yang telah diungkapkan diatas APT dan CAPM adalah dua 1eori 

yang paling berpengaruh dalam model penentuan barga sekuritas individu atau 

sebuah portofolio, model APT berbeda dengan CAPM dalam hal pemhatasan 

asumsi yang lebih kecil. APT memberi keleluasaan kepada investor individu 

untuk mengembangkan sebuah model yang dapat menentukan imbal basil yang 

diinginkan dari suatu sekuritas atau portofulio. APT merupakan model statistik 

yang mencoba menangkap sumbet dari risiko sistematis, dengan kondisi tanpa 

adanya pe!uang arbitrase (Rindisbacber,2002). Ditambahkan bahwa kelemahan 

dari APT adalah sulitnya menemnkan fuktor yang pantas, sedangkan kelemahan 

CAPM adalah sulitnya mencari proxy yang tepat untuk imbal basil pasar. Tetapi 

seeara umum, CAPM lebih mudah dikomunikasikan, mengingat CAPM banyak 

diakui kebenarannya oleh umum. 

2.2 Pemilihan Faktor 

Seperti telah diuraikan diatas, bahwa dengan menggunnkan APT, invesmr 

atau analis harus menentukan faktor~faktor apa saja yang dapat membentuk model 

penentuan harga sebuah sekuritas atau portofolio. Yang harus dipikirkan investor 

atau analis adalah bahwa jumlah dan sensivitas dari faktor tersebut, selalu berubah 

dari wakm ke wnktu (Chen, Roll, dan Ross, 1976). 

Menurut Bodie, Kane, Marcus (2005) terdapat dua priruip yang dapat 

memandu dalam membuat daftar faktor yang layak. Pertnmn, dibatasi dengan 

hanya faktor yang sistematis yang mempunyai kemampuan besar untuk 

menjelaskan imbal basil saharn. Jikn model yang terbantuk membutuhkar> ratusan 

variabel penjelas, maka masing-masing banya dapat memberi sedikit penjelasan 

tentang imbal hasil saham. Kedua, dipilih faktor yang tampaknya merupakan 

faktor risiko terpenting1 yaitu faktor yang cukup mendapat perhatian investor 

sehingga mereka akan meminta premi risiko yang berarti atas exposure terhadap 

risiko ini. Menurut Elton dan Gruber ( 1995), model multifuktor dimmuskan 

sebagai beriknt. 

(2.2) 
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keterangan: 

Ri = imbal basil saham i 

Ci = konstanta 

fi;l = sensitivitas saham i terhadap faktor l 

I, = filktor I yang mempengaruhl saham i 

Bi2 = sensitivitas saham i terhadap faktor 2 

!, = faktor 2 yang mempengaruhl saham i 

l3in = sen.sitivitas saham i terhadap faktor n 

I. = faktor n yang mempengaruhl saham i 

Model ini menyatakan adanya pengaroh faktor-faktor selain faktor pasar 

yang menyebabkan sabam-saham bergerak bersama. Dari beragam faktor 

makroekonomL 

Berdasarkan Sharpe, Alexander dan Bailey (2005) terdapat hubungan yang 

diperkirak:an tinier antara return yang diharapkan dan jenis sensitivitasnya seperti 

yang dirumuskan sebagai berikut : 

r1 = Au+ At bi,1+ f.2 bt.2 + AJ bl.l (2.3) 

lreterangan: 

" 
= imbal basil saham i 

b· I = sensitivitas saham i terhadap :fhlctor 1 '· 
'-• 

= excess return fak:tor 1 

bi,2 = sensitivitas saham i terhadap faktor 2 

A., = excess return faktor 2 

bi,l = sensitivitas saham i terbadap faktor 3 

l., = excess return faktor 3 

Dengan mengasumsikan bahwa terdapat aset bebas risiko, aset sepcrti itu 

akan memiliki rate of return yang konstan. Oleh karena itu, aset ini tidak akan 

memililci sensitivitas terhadap faktor. Dati persamaan di atas dapat dilihat bahwa 

n = N, untuk aset dengan b; = 0. Untuk kasus aset bebas risiko, juga diketabui 
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bahwa r; ~ n, yang berimplikasi M, ~ rr. Sedangkan '-t .. 2. 'l., merupakan kelebiban 

return yang diharapkan atau da1am arti lain premi risiko, Premi risiko diartikan 

sebagai imbal hasit ha:rapan yang melehihi imbal hasit sekuritas hebas risiko. 

Premi tersebut memberikan kompensasi atas risiko suatu. investasi (Bodie~ Kane 

dan Marcus, 2005). 

Beril<Ut beberapa penelitian sebelumnya tentang variabel makroekononti 

yang berhubungan dcngan APT : 

a) Chen, Roll, dan Ross (1986) dalarn penelitiannya berpendapat, variabel 

makroekonomi secarn sistematis berpengaruh terhadap imbal basil pasar 

modal. Perangkat yang dipilih untuk menggarnbarkan ekonomi makro 

adalah, persentase perubahan produksi industri, perubahan ckspektasi 

inflasi, parubahan inflasi yang tidak diantisipasi, imbal basil berlebih dari 

obligasi korporat jaogka panjang di atas obligasi pernerintah jangka 

panjang, dan imbal basil berlebih dari obligasi pememtah jangka panjang 

atas surat utang jangka pendek pemerintah. 

b) Farna dan French (1996), dalarn penelitiannya melakukan pendekatan 

model tiga faktor, indeks pasar, berperan mencakup risiko sistematis yang 

berasal dari faktor-faktor ekonomi makro, SMB (small minis big), irnbal 

basil portofolio saharn-saharn kecil diatas imbal basil portofolio saham

saham besar, dan HML (high minus low}, irnbal hasil portofolio saham· 

saham dengan rasio PBV (price ro book value) yang tinggi di atas imhal 

basil portofolio saham-saharn yang mempunyai rasio PBV (nilai buku 

terhadap harga pasar) yang rendah. 

c) Iqbal dan Haider (2005), dalam panelitiannya melakukan penelitian 

validitas model Arbitrage Pricing Theory pada 24 irnbal basil saharn yang 

aktif diperdagangkan di Karachi Stock Exchange dari Jannari 1997 sampai 

Desember 2003. Menemukan faktor unanticipated and anlicipated 

inflation, indeks pasar dan dividend yield sebagai faktor yang 

mempengaruhi imbal basil sekoritas. Ditemukan juga bahwa 

ketidakstabilan model APT dikarenakan volatilitas. 

d) Khan dan Sun (I 997), membual model yang berdasarkan portofolio 

sederbana sehingga diversifikasi dibentuk atas nilai yang besar bukan 
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berdasarkan analisis mean-variance. Mereka menemukan bahwa keadaan 

tidak ada arbitrase merupakan sekadar hal yang penting tetapi juga 

diperlukan dalam memvalidasi formula asset pricing. 

Dalam karya akhir ini dipilih tiga faktor makroekonomi seperti harga 

minyak mentah dunia, kurs mata uang rupiah terhadap Dolar AS dan Inflasi (CPI) 

dalarn penerapan APT. Dasar pertimbangan pemilihan keliga faktor diatas 

diuraikan sebagai berikut. 

2.2.1 Barga Minyak Mentah Dunia 

Panetta (2002) mencoba mengidentifikasi fltktor yang mempengaruhl 

imbal basil saham di !!alia, dan melakukan tes stabilitas etas faktor yang 

ditemukan dengan imbal basil saharn. Penelitian Panetta (2002) tidak berusaha 

untuk untuk tes hubungan penentuan harga Ditemukan bahwa imbal basil indeks 

saham Italia dipengaruhi oleh unexpected change inflasi, unexpected change 

produksi industri, unexpected change harga minyak mentah impor, dan 

perubahan kurs Lira terhadap Dolar AS. 

Temuan lain Panetta (2002) adalah hubungan a:ntara imbal basil saharn dan 

:faktot sistematis makroekonomi yang relevan adalah sangat tidak stabil; tidak 

hanya beta-beta dnri saham individual saharn yang tidak berkolerasi dnri wakta 

ke waktu, tetapi juga dalarn rentang 16 tabWl pengamatan, dalarn porsi besar 

saharn-saharn mengalami beta yang berubah-ubah. Penelitian lai:n yang dilakukan 

oleh Harvey (1995), mengenai beberapa variabel makroekonomi yang dapat 

dijadikan fltktor dalarn pengukuran risk exposure, harga minyak rnentah dunia 

secara signifikan mempengaruhl 5 emerging market seperti, Kolombia, Jordania, 

Philipina, Taiwan (China), dan Venezuela. Narnun Harvey (1995), bO!j)endapat 

bahwa korelasi antara emerging market dan faktor risikonya terlihat berubah dnri 

waktu ke waktu. 

2.2.2 Kurs Rupiah terhadap Dolar AS 

Bilson, Brailsfonl, dan Hooper (2000}, dalam penelitiarmya mengenai 

segmentasi atas emerging market dan pasar modal global serta variabel 
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makroekonomi yang dapat dijadikan fuktor risiko, menemukan bahwa kurs mala 

uang sangat jelas menjadi variabe1 makroekonomi yang paling signiflkan 

mempengaruhi imbal basil 12 pasar modal, Bailey dan Chung (1995) menemukan 

kurs terbadap Dolar AS dapat menjelaskan secara signifikan variasi imbal basil 

pasar modal Meksiko da!am renmng waktu 1986 sarnpai 1994. 

Elton, Gruber, dan Mei (1994) menggonukan faktor perubahan kurs mata 

uang asing, tingkat snku bwiga, tingkat inflasi, tingkat pertumboban PDB, untuk 

mengnkur cost of capital suatu perusahaan pelayanan masyarakat Panetta (2002) 

meneliti pengarob kurs mata uang Lira terhadap Dolar AS, menjadi proxy untuk 

mengestimasi perturnbuhan ekonomi ItaJia mengingat faktor intemasional 

memiliki darnpuk yang kuat terhadap keWlggulan ekspor Italia. Bersama dengan 

harga minyak mentah dunia. surprise kurs terhadap Dollar Amerika memberikan 

dampuk yang paling penting bagi peluku usaba !!alia sehingga kedua faktor 

terse but harus dipertimbangkan. 

2.2.3 Tingkatlnflasi 

Iqbal dan Haider (2005) melakukan penelitian terbadap K!Jrachi Stock 

Exchange and the general market index (KSE-100), dengan 24 saham pilihan 

yang merupukan saham·saham yang paling aktif dengan nilai kapitalisasi 

mencapai 80% keseluruhan indeks. Mereka menemukan bahwa faktor 

makroekonomi yang signifikan mempengarobi imba! basil saharn ada!ah fuktor 

anlicipated and unanticipated inflasi dan fuktor indeks harga saham gabungan dan 

dividend yield, Selanjutnya dalam penelitian mereka beberapa bukti 

ketidukstabilnn faktor mukroekonomi ditemukan. 

2.3 Penelitian Sebelumnya 

Berdasarkan pada basil pencarian yang dilakukan terhadap karya ukbir yang 

pemah dibuat di MMUI, maka ditemukan beberapa karya tulis yang membahas 

mengenai Arbitrage Pricing Theory: 

a) Analisa Faktur yang Mempengaruhi !ndeks Harga Saharn Consumer 

Goods di Bursa Efek Jukarla (Putri, 2003), Membahas tenlnng penggunaan 

multifuktor pada indeks saham consumer goods untuk merama!kan indeks 

saham ke depan dengan lebih baik 
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b) Analisa Pengaruh Perubahan Variabel Makro Ekonomi, Return Pasar dan 

Indeks Hllrga Konsumen Obat terhadap !Gnelja Saham Sektor Farmasi 

(Studi Empiris BEJ Januari 2000 - Juni 2005) (Ardiansyah, 2005), Karya 

tulis ini membahas tentang variabel makm yang dapat membantu 

menjelaskan tingkat pengembalian saham sektor farmasi 

c) Anal isis Statistik Fluktuasi Harga dan Return Saham Industri Real Estat di 

Pasar modal Indonesia (Setiawan, 2000), Membahas tentang faktor-filktor 

apa saja yang mempengaruhi pembelian saham di sektor real estate. 

d) Penerapan Model Multifalctor Pada Portofolio Sektoral di Bursa Efek 

Jakarta (Karyadi, 2001). Membahas tentang beberapa falctor makro 

ekonomi yang memberikan dampak pada fluktuasi portofolio sektoral 

saham di BEJ. 

e) Pengaruh perkembangan Beberapa Variabel Ekonomi Makm terhadap 

Pergerakan 20 Saharn Berkapitalisasi Pasar Terbesar di Bursa Efek Jakarta 

(Pengukuran dengan Multifaktor Model) (Ointing, 2003). Membahas 

mengenai keunggulan Arbitrage Pricing Theory dibandingkan dengan 

Capital Asset Pricing Model dalarn pengelolaan saham di BEJ. 

PeneHtian-penelitian diatas memiliki kesarnaan dengan pene1itian dalam karya 

ak:hlr ini dala.m hal metakukan multiple regression beberapa faktor 

makmekonomi. Namun dalam karya akldr ini tidak hanya akan dilakukan time 

series regression tetapi juga akan dilakukan crossectional regression untuk 

mendapatkan premi risiko masing-masing faktor makroekonomi. 

2.4 Estimasi dari Prcmi Risiko 

Pada saat nrinyak dunia terus mengalami kenalkan, indeks pasar modal 

Indonesia juga mengalarni masa keemasan dengan mencatat rekor tertinggi 

sepanjang sejarah bursa. IGni ketika harga minyak dunia melemah tajam, indeks 

pasar modal Indonesia pun terkoreksi sangat dalam, sebingga seolah-olnb ada 

keterkailan diantara kerluanya seperti yang terlihat pada gambar dibawah ini. 
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Beranjak dari penelitian Panetta (2002) yang menemukan bahwa barga rillnyak 

dapat dijadikan salah satu faktor makroekonomi dalam APT, serta gambaran 

grafik diatas, maka penulis memiliki dugaan awal bahwa harga minyak mentah 

dunia dapat dijadikan salah satu proxy dalam mengukur prerill risiko dari model 

yang dibentnk. Harga minyak mentah dunia dirasa sebagai faktor yang tepat 
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karena imbas harga minyak menentukan seluruh cost of good sold emiten yang 

tergabung dalam pasar modal Indonesia. 

Karya akhir ini menggunakan kurs Dolar AS sebagai falctor kedua dalam 

menentukan premi risiko model APT. Berdasarkan Bilson, Brailsford, dan Hooper 

(2000), penelitiM mengenai emerging market dan falctor makroekonomi yang 

signifikan mempengaruhi imbal basil pasar, kami mendnga knrs Dolar AS 

menjadi faktor yang paling signifikan menjelaskan imbal basil saham individu 

atau sebuah porrofolio aset berisiko di pasar modal Indonesia. Dugaan ini 

diperkuat dengan kondisi cadangan devisa Indonesia yang menggunakan mata 

uang Dolar AS. Terakhir, falctor makroekonomi yang kami jadikan acuan dalam 

menentukan model pengknr premi risiko adalah tingkat inflasi. 
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BAB3 

DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Data 

Pada Bab ini dibahas mengenai data penelitian, hipotesis~ dan model yang 

diqji, dan teknlk pengolahan data itu sendiri. Pada karya akhir ini proxy untuk 

mengukur pengaruh fuktor ekonomi makro dibentuk suatu portofolio saham yang 

dipilih secara acek. Saham-saham yang tergabung da!am portofolio adalah sebagai 

berikut: 

Tabel3.1 Empat Pulub Saham Terpilih Secara Acak Sebagai Sampel Penelitian 

Agriculture 

Basic Industry & Chemicals 

Real Estate 

Consumer Goods 

Finance 

Transportation 

Mining 

Miscellaneous Industry 

Trade & Service 

25 

AALI,UNSP 

CPIN, SlPD, SMGR 

ADHI, CTRS, LPKR 

DAVO, INAF, KLBF, TSPC 

BMRI, BNLI, PNIN, PNLF, 

SMMA,WOMF 

TMAS 

ANTM, ENRG, !NCO 

ADMG, ASH, INDR, MASA 

AKRA, EPMT, IDKM, JIHD, 

MAP!, PJAA, RALS 
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Secara total, portofolio terdiri atas 40 emlten yang dipilih secara acak 

tanpa mempertimbangkan pembobotannya" Data harga penutupan emlten yang 

diambil merupakan data adjusted dose (memperllitungkan dividend dan stock 

split) bulanan dari Juni 2003 sompai dengan Oktober 2008" Tingkat perubahan 

harga saham emiten-emiten tersebut dihitung dengan menggunakan rumus 

arithmetic return Berikut adalah formula perhltungan return saham. 

Keterangan: 

( 
Saham"'' ) RSaham, , = -I 

' Saham(I}H 
(3J) 

= 

= 

Saham(I)H = 

Return saham i pada periode t 

Adjusted Close saham i pada periode t 

Adjusted Close saham i pada periode t-1 

Data adjusted close saham di peroleh dari Bloomberg dan Yahoo! Finance. 

Untuk nilai tukar mala nang Dolar AS terhadap Rupiah merupakan nilai 

konversi satu dolar AS terhadap rupiah. Data diperoleh dati website www.bi.go.id 

. Data merupakan nilai harlan yang disesuaikan dengan rentang waktu adjusted 

close saham" Return nilai kurs dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan 

data nilai Ictus tengah Rupiah terhadap Dolar AS Bank Indonesia rumusan 

arithmetic return. Dimana tingkat pengembaJian diperoleh dengan rumus sebaga.i 

berikut. 

Keterangan: 

RUSD, 

USD, 

VSD,_, 

= 

= 

(3.2) 

Return Kurs Dolar AS pada periode t 

Nilai Ictus tengah Dolar AS pada periode t 

Nilai kurs tengah Dolar AS pada periode t-1 
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Dengan rumus di atas didapat 40 titik pengamatan dari Juni 2005 sampai dengan 

Oktober 2008. 

lnflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk meningkat secara 

wnwn dan terus~menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak 

dapat sebaga! inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (a tau mengakibatkan 

kenaikan) kepada barang Iainnya. Kebalikan dari inflasi adalah dellasi. Data 

inflasi yang digunakan dalam penulisan adalah data yang diperoleh dari 

Bloomberg dan Biro Pusat Statistik (BPS) Indonesia. Data Jnflasi diolah dengan 

menggunakan perubaban nilainya (delta). Hal ini dikarenakan untuk mengetahui 

Inflation Shock (Elton/Gruber, 2005), yaitu perbedaan antarn realized inflation 

dan expected inflation. Expected i'!flation dalam penelitian ini didapal dari rata

rata bulanan inllasi periode sebelumnya. Hal ini dikarenakan penelitian 

menggunakan asumsi inflasi diharapkan tetap. Sehingga apabila realized inflation 

berbeda dengan rata-rata nilai inflasi periode sebelumnya dianggap sebagai 

Inflation Shock. 

Untuk nilai harga minyak mentah data diambil dari Bloomberg. Data 

merupakan nilai bulanan yang disesuaikan dengan rentang waktu adjusted close 

saham pilihan. Return nilai harga minyak mentah dalam penelitian ini dihitung 

dengan rumusan arithmetic return. Dimana tingkat pengembafian dipero1eh 

dengan rumus sebagai berikut. 

Keterangan: 

ROIL, 

OIL, 

OIL,_, 

ROIL,=( OIL, )-1 
OIL,_, 

(3.3) 

= 

= 

= 

Return harga minyak mentah pada periode t 

Harga minyak mentah pada periode t 

Harga minyak mentah peda periode t-1 
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3.2 Tes Stasioner Data olahan 

Tes stasioner diJakukan dengan menggunakan pendekatan uji unit root 

dengan alat bantu perangkat lunak Eview 4.1. Uji unit root mcrupakan salah satu 

format test untuk mengetahui apakah data sudah terbebas dari autokorelasi. 

Uji unit root dilakukan dengan menggunakan pendakatan Augmented 

DickR:y Fuller (ADF) karena data return merupakan data turunan dari nilai level. 

Metode ADF memiliki 2 hipotesis yaitu: 

(3.4) 

dimana: 6 = p -1, p merupakan koefisien korelasi. Untuk 0 = 0, maka nilai 

p = 1 yang berarti terdapat unit root atau data ttdak stasioner. Untuk 0 :f:. 0 1 maka 

niiai p #- 1 yang berarti tidak terdapat unit root atau data stasioner. 

Tes stasioneritas di!akakan dengan membandingkan nilai absolute ADF 

test statistic dengan nilai absolut test critical value 10% level. Dipilih test critical 

value 10% level karen a pada karya akhir ini digunakan confident /eve/90%. Nilai 

ADF test statistic dan p-value didapat dengan bantuan perangkat lunak E-views 

4. L Data return dapat dikatakan stasioner bila nilai absolut ADF test statistic 

lebih besar daripada nilai absolut test critical value 10% level atau bila p-value 

lebih kecil dari 10%. Bila nilai absolut ADF test statistic kurang daripada nilai 

absolut test critical value 10% level atau hila p-value lebih besar daripada !0%, 

maka data return dianggap tidak stasioner 

3.3 Model regresi linier 

Daiarn karya akbir ini digunakan regresi linier untuk membuat model 

dengan menggunakan data tingkat perubahan dalam adjusted close harga saham, 

return kurs Dolar AS, return harga minyak mentah dan perubahan infasi. Model 

persaman regresi linier diperlibetkan pada Persamaan (3.4) di bawah ini 

(Nachrowi dan Usman, 2006): 

f;P,+P,X (3.5) 
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Gambar 3.1 Regresi Linier 

y 

u, {
. 

X 

Surnber; Nacbrowi dan Usman, (2006) 

Untuk memperoleh estimasi yang terbaik. maka error (u1 )harus sekecil mungkin. 

Ordinary Least Square (OLS) digunakan sebagai pendekatan dalam 

membangun regresi tinier. Prinsip OLS menyatakan bahwa untuk mendapatkan 

Persamaan regresi per1u menduga nilai Pu dan /l1 sehingga Lui minimum. 

Pemilihan model regresi Iinier terbaik dipengaruhi oleh R2
, a<ijusted R2 

{:if)) t-Statistic, F~Statistic, Akaike Information Criterion (AJC), Schwarz 

Information Criterion (SIC). Dalam karya akhir ini hanya menggunakan kriteria 

a<ijusted R2 dan !-Statistic. 

R2 merupakan kemampuan variahel bebas X untuk menjelaskan variasi 

dari variabel terikat Y. R2 ~ 0 memililci pengertian bahwa variasi variahe! terikat 

Y tidak dapat dijelaskan oleh variabel hebas X sama sekali. R2 = I berarti semua 

variasi variabel terikat Y dapat dijelaskan oleh variabel bebas X. R2 dapat 

dihitung dengan formula (3.6) berikut (Nachrowi dan Usman, 2006): 

R' 2 SSR (3.6) 
SST 
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dimana: SSR merupakan Sum of Squared Regression, SST meropakan Sum of 

Squared Total (SST= SSR +SSE). R' digunakan untuk memilih model terbaik 

dari 2 atau lebih Persamaan yang memiliki variabel bebml lebih dari satu. R' 

dapat dihitung dengan Persamann (3.7) berikut (Naehmwi dan Usman, 2006): 

R'-l- J:.u1
1

/(n-k) 
- r.{r,-Y)t(n -I) 

(3.7) 

dimana: k merupakan jurnlah parameter model regresi termasuk intercept. 

Uji t~Statistic digunakan untuk menguji koefisien regresi. t~statistic 

digunakan untuk menguji koe:fisien regresi secara individu, termasuk intercept. t~ 

statistic dapat dihitung dengan Persamaan (3.8) berikut (Nachrowi dan Usman, 

2006): 

b 
t- 1 

- s.e(b
1

) 
(3.&) 

dimana: bj merupakan koefisien regresi dan s.e(hj) merupakan standard error 

koefisien regresi. 

Setelah dilakukan regresi pertama akan didapat : 

(3.9) 

keterangan: 

flort.i ~ sensitivitas saharn i terbedap harga minyak dunia 

ForL = faktor harga minyak dunia 

Buso,; = sensitivitas saham i terbadap faktor kurs Dolar AS 

Fuso = faktor kurs Do!ar AS 

ficPJ,i = sensitivitas sahara i terhadap faktor perubahan inflasi 

Fep1 = faktor inflasi 
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3.4 Model Regrcsi Berganda 

Tingkat pengembalian saham akan sangat dipengaruhi oleh variabel makro 

dan variabel spesiflk industri. Tingkat pengembalian saham sebagai variahel 

terikat dan variabel makro (lnflasi, nilai tukar, harga minyalc mentah) dan variabel 

spesifik industri sebagai variabel bebas. Model regresi berganda dapat digunakan 

sebagai metode untok menganalisis hubungan antara satu variabel terikat dan 

beberapa variabel bebas. Model regresi berganda mempunyai asumsi babwa 

variabel bebas tidak saling berhubungan atau tidak ada multikolinieritas. Berikut 

adalah tahapan penyusunan model regresi dan analisisnya. 

I. Penentuan variabel bebas dan variabel terikat 

2. Penyusunan model regresi 

3. Pengujian signifikansi model 

4. Penyusunan model rcgresi crossectional 

5. Penafsiran model regresi berganda 

Setelah dilakukan regresi kedua akan didapat : 

fi = rr + A.olL bi,OtL + A.uso bi_USD + hcPJ bi,CPI (3.10) 

keterangan: 

rr = imbal hasil aset bebas risiko 

bi,OU .. = sensitivitas saham i terhadap harga minyak dunia 

AoiL = excess return faktor harga minyak dunia 

bi,USD = sensitivitas saharn i terhadap faktor kurs Dolar AS 

i.uso = excess return faktor kurs Dolar AS 

b;,CP! = sensitivitas saharn i terhadap faktor perubahan Inflasi 

AePJ = excess return faktor inflasi 
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3.5 Diagram Alir 

Tahap-tahap yang dilakukan pada metodologi penelitian dapat digambarkan pada 

diagram alir yang terlihat di bawah ini. 

Perhitune:an .R.eltun dan delta 

No 
Uji slasioner Diffuendtrg Data 

Es!imasi MOOd Rtgresl 

dtngaqOLS 

Ujl 

Mu!tikolin!uitu 

PcrbAiki 

Modd 

No 

Gam bar 3.2 Diagram Alir 

Sumber: Diolah Penulis 

F.siimasi '-!\!del Regn:$1 ktdua 

denganOLS 

Analisis Modei

Ke.!iimpulan Akhit 
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BAB4 

ANALJSIS DAN PEMBAHASAN 

Pada Bab 4 ini akan dijelaskan proses pengujian data return emiten pilihan 

dengan data return harga minyak, return nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS, 

dan data Inflation Shock untuk menguji prose pembuatan made! multifaktor, dan 

pengujian model. 

Tabel4. 1 Statistik Deskriptif 40 Saharn dan Faktor Makro Ekonomi 
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Tabel4.1 Statistik Deskriptif 40 Saham dan Faktor Makro Ekonomi (lanjutan) 

0.004 0.003 0.172 -{t044 0.034 2.998 15.719 32fH19 0.000 

4.1 Penghitungan Return 

Data return adjusted close saham, harga minyak dan kurs Dolar AS menggunakan 

fonnula continuous return seperti sudah dijelaskan dalam Bab 3 subbab 3.1. 

Sedangkan data inflasi diolah dengan menggunakan perubahan nilainya 

dibandingkan dengan rata-rata tahlUlan petiode sebelurnnya. Berikut merupakan 

data-data return harga minyak mentah dunia, kurs Dolar AS, dan inflasi. 
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Tabel4.2 Return Harga Minyak Mentah Dunia 

I 

l/3 

94 0.1 f.'l"?--.--1 
24 -0. 

59.76 -0. 
_17.!2_ 

11_ 
.12_ 

~~-+-
513 71. 

73.93 
71 74.4 

2/3 I 

6{. 

7131i2008 

·: Diol<ili 

).26 

14 
124.~8 

115.46 
JQ0.64 

l33 
,0.11371 

,Q.j28 

35 

UNIVERSITAS INDONESIA 

. 
' r 

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB UI, 2008



Tabel4.3 Return Kurs US Dollar 

''····~ 
7131! ~-~98~19-~--~~ 

10240 ~ 
10310 
100' 

'" ~ ;;;;---+--ii.-;;'~~,--+---=~ 
101: 75 -0. 

5131(. 2:7-+-~,~20-+-:(~ 
61301: '30( 
713 907( l2 
813 910( 

!3; 

I 
0 •. 1~;;; 

=--+-~~ l;,;-;7J327--
~'---+---.:;< -0. ~-9* 0. ~-.1311: 

8/3112G 

I 

II 1/20( 

1120 

lOll 
: D>ohlh I 

9083 
8828 
9( 
91 
94 
9137 
w: 
)7< 

17 
123• 
13 
m 
91 

10995 

0. 
0. 

-0. 

0 . 
. [ 

-0.01159 
0.003838 

0. 
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Tabel 4.4 Return In:flasi 

. 
I 
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4.2 Pengujian Data Return 

Data return emiten, harga minyak, dan in:flasi diuji dengan pengujian 

stasioneritas. 

4.2.1 Tes Stasioneritas 

Tes stasioneritas dilakukan dengan bantwm perangkat lunak E-views 4.1. 

Pengujian stasionaritas dilak:ukan dengan membandingkan nilai absolut ADF test 

statistik dengan nilai absolut test critical value 10% level. Nilai test critical value 

digunakan I 0% level karena pad a tingkat keynkinan yang digunakan da!arn karya 

aklrir ini adalah 90%. Sekumpulan data dinyatakan stasioner jika nilai rata-rata 

dan varian dari data time series tersebut tidak mengalami perubahan secara 

sistematik sepanjang waktu, atau sebagian ahH menyatakan rata-rata dan 

vadannya konstan. Rangkuman hasil pengujian stasiorieritas dapat di!ihat pada 

!abel berikut. 

Tabel4.5 Hasil Pengujian Stasioneritas Return Saham 

BNL! 

CPIN 

-4.879722836 
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Tabel4.5 Hasil Pengujian Stasioneritas Return Saham (lanjutan) 

Stasioner 

Stasio nee 

Stasioner 

-5.028775819 

!NCO -3.277678523 -2.607931658 

INDR -6.156267286 -2.607931658 

!SAT -6.089870016 -2.607931658 

-4.518400755 -2.607931658 

KLBF -3.2[[064705 -2.60793!658 

-2.607931658 

Stasioner 

Stasioner 
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Betdasarkan Tabe14.5, semua faktor ekonomi makro? yai.tu harga minyak, 

kurs Dolar AS, dan inllasi memiliki memiliki nilai absolut ADF statistic lebih 

besar daripada nilai absolute critical value 10% level dan nilai p-value lebih kecil 

daripada I 0"/o, sehingga dapat dikatakan bahwa data return 40 emiten beserta di 

atas sudah stasioner. 

4.3 Pengaruh Faktor Makro Ekonomi terhadap Return Saham 

Dalam persamaan (3.9) telah dijelaskan mengenai model multifaktor yang 

akan digunakan yaitu: 

Dari basil pengolahan data diperoleh model multifaktor yang mempengaruhi 

tingkat pengerobalian return saham dengan menggunakan return harga minyak 

mentah, return kurs Dolar AS, dan Inflation Shock HasH regresi pertama secara 

lengkap dapat dilihat pada Iampiran. Dengan regresi pertama dapat diketahui beta 

dari variabel bebas. Ringkasan basil regresi saham sebagai variabel terikat dengan 

faktor-faktor makroekonomi yang mempengaruhinya sebagai varlabei bebasnya 

dapat dirangkumkan sebagai berikut 

Berikut ini merupakan beberapa data hasil pengolahan imbal hasil saharn 

individu dengan menggunakan arithmetic return. 
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Tabel4.6 Arithmetic Return CTRS Tabel4. 7 Arithmetic Return SIPD 

106 

li 

3 
3 

0 

! 10/31~~--"---1° 
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4.3.1 Regresi Pertama 

Berikut beberapa basil regresi pertama untuk mengetahui beta suatu saham 

terhadap faktor makroekonomi pilihan. 

ROIL 

RUSD 

CPI 

R-squared 

Dari tabel di atas terlihat bahwa dengan tingkat keyakinan 90% koefisien 

return harga minyak mentah dan return kurs Dolar AS secara statistik signifikan 

mempengaruhi retwn saham AALI, namun perubahan inflasi tidak memberikan 

hasil yang signifikan secara slatistik. Walaupw1 demikian adjusted R2 

menunjukkan nilai 33.719%. Koefisien return !mrs Dolar AS -2.150640374 

menunjukkan setiap l% kenaikk:an return kurs Dolar AS maka return dari AALI 

akan menurun sebesar -2.15%. Koefisien return harga minyak mentah 

0.434536682 menunjukkan setiap 1% kenaikkan return harga minyak mentah 

aktm membuat return AALI mengalami kenaikkan 0.4345%. 

-0.089579335 0.590006349 

6.54E-06 

33 0.018334295 
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Dari label di atas terlihat bahwa dengan tingkat keyakinan 90'/n kneflsien 

return kurs Dolar AS dan perubahan inflasi secara statistik signiflkan 

mempengaruhi return saham BBRl, namun return harga minyak mentah tidak 

memberikan basil yang signifikan secara statistik. Terlihat bahwa arijusted R' 

menunjukkan nilal 46.68%. Koeflsien return kurs Dolar AS -2.470414214 

menunjukkan setiap 1% kenaik.kan return kurs Dolar AS maka return dari BBRI 

akan rnenurun sebesar -2.470%, koefisien perubahan inflasi -0.023636133 

menunjukkan setiap I% kenaikkan perubahan inflasi maka return dari BBRI akan 

menurun sebesar -0.02364%. 

Hasil-basil seluruh regresi pertama dirangkunakan ke dalam tabel sebagai 

betikut 

Tabel4JO. Rangkuman Regresi Pertama 
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Tabel4.10. Rangkuman Regresi Pertama (lanjutan) 

Pada tabel di atas diatas terlihat tidak semua beta yang dihasilkan memiliki 

signifikansi yang balk. Namun dikarenakan untuk rnengestimasikan premi risiko 

diperlukan regresi berganda rnaka seluruh beta diatas disertakan dalam tabap 

regresi kedua. 
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4.4 Uji Multikolinieritas 

Salah satu asumsi yang harus dipenuhi sebelum melak:ukan analisis 

berganda adalah dengan me!akukan uji multikolinieritas. Uji multikolinieritas 

pada dasamya adalah menguji seberapa eral hubungan antara dua variabel 

independen daiam suatu regresi berganda. Berikut adalah rangkuman uji 

multikolinieritas dengan bantuan perangkat lunak E-views: 

Tabel4.11 Hasil Uji Korelasi Antarveriabel Bebes 

-0.094560 l 

-0.127129 .{).4818650 l 

Berdasarkan Nachrowi dan Usman (2006), korelasi terbilang kllllt jika 

besarnya 0,8 atau lehih, sehingga daiam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 

variabel bebas yang digunakan daiam peneHtian ini tidak. saling berkolinieritas. 

4.5 Estimasi Premi Risiko 

Untuk mengestimasi beta dari sualu saham dapat dilakukan analisa regresi. 

Tetapi karena disini terdapat lebih dari satu faktor maka pedu mengestimasi 

regresi berganda imbal hasil saham pada setiap periode alas ketiga faktor 

makroekonomi. Regresi kedua didapat dengan bantuan perangkat lunak E-views 

4.1. Hasil regresi kedua dapat dilihat deri lampiran, betikut merupakan ringkasan 

hasil regresi kedua. 
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Tabel4.12 Hasil Regresi Kedua 
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Tabel4.12 Hasil Regresi Kedua (lanjutan) 

Dati tabel 4.11 di atas dapat dapat dibuat rata-rata pengaruh ketiga 

variabel sebagai berikut. 

Sehingga · dengan demikian dapat dibentuk model sebagai berikut sebagaimana 

rumus (3.10): 

Keterangan: 

E(r,) = 

't = 

pi()/, = 

PuJSD = 

P,;;p, = 

expected return saham i 

imbal hasil asset bebas risiko 

beta saham i terhadap return berga min yak mentah 

beta saham i terhadap return kurs Dolar AS 

beta saham i terhadap perubahan tingkat inflasi 

Perubahan return kurs Dolar AS hampir bisa merubah seluruh 

pergerakkan saham yang tergahung dalam portofolio. Penguatan Rupiah terlihat 
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akan memperbaiki kinerja imbal basil saham. Dalam portofolio yang dibentuk 

hanya 3 saham, ENRG, !SAT, dan SIPD yang tidak !CI]lengaruh terhadap 

perubahan return kurs Dolar AS walaupun dengan tingkat signifikansi 10%. 

Dengan demikian dianggap kurs rupiah terhadap Dolar AS dapet dijadikan salah 

satu faktor yang valid dalam membuat model penentuan premi risiko. 

Return harga minyak mentah hanya signiflkan mempengaruhi saharn 

AALI, PNLF, INCO, dan ENRG. Sadangakan untuk saham yang secara statistik 

signifikan dipengaruhi perubahan inflasi adalah return saharn BBCA, BMRI, 

BNLI, CTRS, EPMT, miD, TLKM, WOMP. Terlihat bahwa mayoritas return 

saharn yang terpengaruh perubahan inflasi adalah saharn-saharn yang gabung 

dalarn kelompok Finance, hal ini lumrah mengingat produk-produk yang 

dikeluarkan oleh kelompok saham ini pricing-nya sangat bergantung dari 

perubahan inflasi. 

Harga minyak dunia yang sangat volatile mungkin bukan fakror yang 

tepat dalam membenttik model pengukut premi rislko dengan Arbitrage Pricing 

Theory, walaupun harga minyak berpengaruh secara langsung terhadap cost of 

good sold sebagian besar pelaku usaha. Kenaikkan harga minyak akan 

memperkecil margin pendapatan pelaku usaha, sehingga akhimya dapat 

mempengaruhi imbal hasil sahamnya. 

Model yang dibentuk dari regresl pertarna dalam Karya Akbir inl 

memberikan beta atau sensitivitas yang rnemiliki signiftkansi yang berbeda 

Walaupun beta yang dlhasilkan tidak signifikan narnun telap diikutkan dalam 

cross-sectional regresslon sebagaimana yang dilakukan dalam penelitian Chen, 

Roll, dan Ross (1 986). Satu regresi untuk tiap bulan, selama 40 bulan. Tiap 

koe:fisien dari cross-sectional regression menghasilkan estimasi premi risiko. 

Premi risiko yang dihasiikan oleh harga minyak adalah 0.021093952, premi risiko 

yang dlhasilkan oleh kurs Dolar AS adalah 0.000767156, sedangkan premi risiko 

yang diperoleh dari inflasi ada!ah 0.023919132. 

Premi risiko yang dihasilkan dalarn Karya Akhir ini semuanya bertanda 

positif. Tanda positif atau negatif did~pan premi risiko dipaparkan diantaranya 

dalam penelitian Chen, Roll, Ross (1986) dan Elton, Gruber, dan Mei (1994). 

Secara nalar Chen, Roll, Ross (1986), berpendapat tanda positif di depan premi 
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risiko sebagai jaminan bagi investor atas risiko sistematis yang dihadapinya, 

Maksudnya investor berharap mendapatkan imbal basil yang lebih alas 

meningkatnya ketidakpastian sebagai aklbat pengaruh suatu faktor 

makroekonomi. Disebutkan juga, apabila premi risiko negatif menandakan imbal 

hasH saham berkebalikan dengan faktor makroekonominya. Sebagal contoh 

semakin meningkatnya inflasi mengakibatkan investor mencari asset lain selain 

yang ada di pasar modal, seperti misalnya aset berpendapatan tetap. 

Elton, Gruber, dan Mei (1994) berpendapat premi risiko seharusnya 

bernllai positif, untuk faktor risiko dimana eksposurnya tidak diinginkan) tetapi 

negatif terhadap faktor risiko di mana eksposumya bersedia diterima, Sebagai 

contoh, kita menginginkan sekuritas yang memiliki imbal hasH lebih besar ketika 

inflasi meningkat dan bersedia menerima imbal hasil lebih rendah atas sekuritas 

seperti itu. Dalam penelitian Etton, Gruber, dan Mei (1994) terkendala dengan 

kesaJahan pengambilan sampel. Karena itu, dibuat rata-rata estirnasi premi risiko 

se]ama 12 bulan setiap tatmn. Respons rata~rata imbat basil terhadap risiko tidak 

terkendala dengan kesalahan pengambilan sampeL 

lnterpretasi premi risiko yang terbentuk daiam Karya Akhir ini mengacu 

pada kedua penetitian diatas sehingga dapat diartikan premi risiko harga minyak: 

yang positif dinilai sebagai tambahan imbaf basil yang diminta investor atas 

ketidakpastian dimasa depan sebagai akibat faktm harga minyak. Begitu pula 

prerni risiko yang dihasilkan oleh kurs Dolar AS dan inflasi memiliki tanda 

positif. Namtu1 berdasarkan persamaan (3.10), basil perkalian premi risiko dengan 

sensitivitasnya, pada faktor kurs Dolar AS atau inflasi akan mengurangi expected 

return portofoilo. lni diartika.n bah\¥8. semakin tingginya kurs Dolar AS atau 

inflasi maka akan menunmkan imbal hasil yang diperoleh portofolio yang 

dibentuk. 
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5.1 Simpnlan 

BABS 

SIMPULAN DAN SARAN 

L Harga minyak mentah dnnia umumnya signifikan hanya pada saham

saharn pertambangan atau saharn yang berbasis komoditas lainnya. Dari 

porto folio yang dibentuk, !NCO, ENRG, AALI, dan PNLF terbukti secara 

signifikan dipengaruhi o!eh faktor makroekonomi ini. Harga rninyak tidak 

bisa menjadi faktor premi risiko pasar modal dikarenakan tidak 

mempengarubi keseluruh sektor yang ten!apat dalarn Bursa Efek 

Indonesia (9 sektor). 

2. !nflasi berpengarub terhadap BBCA, BBRI, BMRI, BNLI, CTRS, EPMf, 

JIHD, TLKM, dan WOlv!F. Secara wnwn terlihat bahwa inflasi 

berpengarub besar terhadap saham-saham sektor keuangan. Sehingga 

inflasi dapat digunakan sebagai acuan bagi investor dalarn mernilih 

saham-saham perbankan dan sektor keuangan lainnya. Sarna halnya 

dengan harga minyak} inflasi juga tidak. bisa menjadi fak:tor premi risiko 

pasar modal dikareankan tidak mcmpengaruhi keseluruh sektor yang 

terdapat dalam Bursa Efek Indonesia. 

3. Kurs Dolar AS secara nmum bcrpengarub terhadap seluruh harga saharn 

dalam portofolio. Return kurs Dolar AS membcrikan efek imerted 

terhadap imbal basil saharn. Kurs Dolar AS merupakan faktor 

makruekonomi yang paling baik dalam mengukur premi risiko atas 

portofolio yang dibentuk. 

4. Model estimasi premi risiko yang dihasilkan dalam penelitian ini adalah 

E(r1) ~ r1 +b101, 0.02109 +b"'" 0.00077 + b,." 0.0239 
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5.1 Saran 

L Penelitian yang dilakukan meng-absarb kejadian krisis global yang 

sedang teJjadi sehingga ada kemw1gkinan anoma/i harga saham 

menyebabkan model yang dibuat mempunyai nilai signiflkansi yang 

rendah. Disarankan pada peneHtian selanjutnya untuk mempertimbangkan 

krisis ekonoml yang terjadi. 

2. Pada penelitian ini portofolio dibenmk berdasarkan sistem acak (random) 

sehingga pada penelitian sellll\iutnya diharapkan Wlmk membenmk 

portofo!io yang terdivertiftkasi dengan baik agar meminimalisasi efek 

risiko spesifik. 

3. Perlu dilakukan pengarnatan dengan rentang waktu yang lebih panjang 

untuk memberik:an hasil yang leblh signifikan dalam rnelakukan estirnasi 

premi risiko. 

4. Perlu dilakukan pengamatan yang lebih jauh unmk mencari variabel

variabel makroekonomi lain yang dapat dijadikan faktor yang si&mifikan 

dalarn model penentuan premi risiko. 
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Lampiran 1. Regresi Pertarna 

Dependent Variable: MU 
Method: least Squares 
Date: 12!0411)8 Time: 17:43 
Sample: 1 40 
Included observations: 40 

Variable Coefficient 

c 0.029776 
ROll 0.434537 
RUSD ~2,150640 

CPI -0.003620 
~ 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resfd 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Dependent Vatiab!e: ADHJ 
Melhod: Least Squares 
Date: 12/04108 Time: 17:44 
Sample: 140 
InCluded obsetvations: 40 

ROIL 
RUSD 

CPI 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared res!d 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Dependent Variable; ADMG 
Method: Least Squares 
Date: 12104108 Time: 17:44 
Sample: 1 40 
Included observations: 40 

0.388184 
0.337200 
0.132735 
0.634267 
26.12576 
1A15746 

0.310498 
0.253039 
0.156702 
0.884003 
19..48595 
1.690206 

Variable Coefficient 
c -0.011150 

ROll., 0.279650 
RUSD ·2.355351 

CPI 0.004461 

R-squared 0.134650 
Adjusted R-squared 0.002538 
S.E. of regressiOn 0.257689 
Sum squared resid 2.390525 
Log likelihood -0.410216 
Durbin-Watson slat 2.540054 

Slrl. Error t-Stalistic 
0.021605 1.378169 
0.252363 1.721873 
0.717786 ~2.996215 
0.014650 -0.247094 

Mean dependent var 
S .0. dependent var 
Akalke info criterion 
Schwaf2': criterion 
F-slalistic 
Prob(F-stallstic} 

0.847394 
0,017296 

~2.79$940 

·0.8~738 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info crilerion 
Schwarz criterion 
F-stalistic 
Prob{F-statislic) 

Std. Error t-Siatistic 
0.041944 -0.265827 
0.4&9932 0.571200 
1.393495 -1.690247 
0.028442 0.156848 

Mean dependent var 
SD. deper.dent var 
Akaike Info criterion 
Schwarz criterion 
F-slatisllc 
Prob~F-s!alisti:::! 

?rob. 

0.1767 
0.093? 
0.0049 
0.8062 

0,025639 
0.163040 
·1.106288 
-0.937400 
7.613755 
0.00()457 

~ 

·0.021092 
0.181312 

-0.774298 
-0.605410 
5.403654 
0.003566 

Proh. 
0]919 
0.5714 
0.0996 
0.8762 

-0.016462 
0.266145 
0.220511 
0.389399 
1.867222 
0.152603 
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Dependent Variable: AKRA 
Method: least Squares 
Dale: 12/04/0S Time: 17:45 
Sample; 140 
Included observations: 40 

ROIL 0.17678!3 
RUSD ·2J35065 

CP! 0.002702. 

R-sqoared 0.362286 
Adju$led R-squafed 0.330810 
S£ of regression 0.110368 
Sum squared resid 0.438516 
Log likelihood 33.50725 
Durbin-Watson stat 2.109367 

~ -

Dependent Variable: ANTM 
Method: Least Squares 
Date: 12104/08 Time: 17:46 
Sample: 140 
Included observations: 40 

ROIL 0.389813 
RUSD -1.901806 

CPI -0.027205 

R·squared 0.300350 
Adjusted R·squared 0242046 
S.E. of regression 0.156170 
Sum squared resld 0.878010 
l.og likelihood 19.62200 
Durbin~Watson stat U}60411 

Dependent Variable: APOL 
Method: Least Squares 
Dale: 12/04/08 T!me: 19:14 
Sample: 140 
Included observations: 40 

RUSO 
CPI 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared res1d 
Log likelihood 
Durbin-Watson slat 

·0.184262 
-3.117067 
-0.006659 

0.385171 
0.333936 
0.130036 
0.60873S 
26.94750 
2.162558 

0.209837 0.842503 
(L596831 ·3,577337 
0.012182 0.221826 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akalke Info crilerlon 
Schwarz criterion 
F-statlstic 
Prob(F-sta!islic) 

0.296920 1.312858 
0.844517 ·2.251945 
0.017237 -1.578279 

Meao dependent var 
S.D. dependenl var 
Akaike info criterion 
scttwarz criterion 
F-s!atistic 
Prob(F-statis!ic) 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akalke info criterion 
Schwarz criterion 
F-s!atisllc 
Prob(F--statislic) 

0.4051 
0.0010 
0.8257 

0.034383 
0.134917 

-1.475362 
-1.306474 
7.426469 
0.000539 

0.1!175 
0.0305 
0,1232 

0.034927 
0.179381 
~0.781100 

·0.612212 
5.151426 
0.004573 

0.005215 
0.159333 

·1.147375 
-0.978467 
7.517632 
0.000497 
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Dependent Variable: AS!I 
Method: Least Squares 
Date: 12104/08 Time: 17:38 
Sample: 1 40 
Included observations: 40 

Variable Coefficient 
G 0.014211 

ROIL 0,143434 
RUSD -2.383815 

CPI -0.016816 

R-squared 0.441574 
Adjusted R-squared 0.395039 
SE of regression 0.106892 
Sum squared resid 0.411334 
log likelihood 34.78707 
Durbin-Watson stat 1.907853 

Dependent Variable: BBCA 
Method: Least Squares 
Date: 12.104/0B Time: 17:47 
Sample: 140 
Included observations: 40 

Variabl.e Coefficient 
c 0.018442 

ROIL 0.014534 
RUSD ·0.925279 

CPI -0.015812 

R...squared 0.233466 
Adjusted R-squared 0.169588 
S.E. of regression 0.072450 
Sum squared fesld 0.188963 
log likelihood 50.34414 
Durbin-Wa!Son slat 2.187810 

Dependent Variab::e: BBR! 
Method: Least Squares 
Date: 12/04108 Time: 17:48 
Sample: 140 
Included observations. 40 

ROll -0.089579 
RUSD ·2.470414 

CPI -0.023G36 

R-squared 0.507812 
Adjusted R-squared OA£6796 
S.E. of regression 0.086659 
Sum squared resfd 0.270355 
Log likelihood 43.18042 
Durbin-Walson stat 2.522464 

Std. En'or t-stat!siic 
0.017399 0.816797 
0203229 0.705772 
0.579037 -4.123981 
0.011798 -1.425373 

Mean dependent var 
S.D. dependenl var 
Akaike info criterion 
SChwarz criterion 
F-stat!stic 
Prob{F-statistic) 

-

Std. Error t-Statistic 
0.011793 1.563890 
0.137746 0.105516 
0.391784 ~2.361704 

0.007996 -1.977366 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike lnfo criterion 
Schwarz criterion 
F-stab"stic 
Prob(F-stalistic) 

0.164762 -0:.543600 
0.468626 -5.271614 
0.009565 -2.471156 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwan: criterion 
f~slatistic 
Prnb~F --sta!IS\ici 

Prob. 
0.4194 
0.4849 
0.0002 
0.1627 

0.004709 
0.137430 

-1.539353 
-1.370465 
9.488975 
0.000093 

Prob. 

0.1266 
0.9166 
0.02:57 
0.0557 

0.013147 
0.(179504 

-2.317207 
-2.148319 
3.654668 
0.021296 

0.5900 
0.0000 
0.0183 

0.011624 
0.118678 

-1.959021 
~1.790133 
12.38091 
0.000010 
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Larupiran 2. Regresi Kedua 

SUMMARY OIJTPUT 1 

Regressfo!'J StatiStics 
Muniple R 0.232332678 
R Square 

Adjusted R Square 
Standard l:!ror 

ObservaliOns 

AN OVA 

Regress1on 
Residual 
Total 

Intercept 

X Variable 1 

X Variable 2 

X Variable 3 

0.053978473 

0.024856654 
0.005948377 

40 

df 

3 
36 
39 

Coefflclenttt; 

0.043689209 

0.077447194 

0.011494786 

0.005900926 

ss !!JS 
0.018910253 0.006303418 

0.33141928 0.009206091 
0.350329533 

Standard 
Error t Stat 

0.046854636 0.932441545 

0.062580329 1.237564517 

0.022461117 0.511763805 

1.381785467 0.00427057 

Significance 
F F 

0.684700779 0.557246815 

P·vafuc Lowcr95% 

0.357320201 -0.051336396 

0.223888837 -0.049471594 

0.611941463 -0.034058469 

0.996616166 -2.700449308 

Upper 95~ _ Lower 95,()_~ 

0.138714814 0.051336396 

0.204365983 0.049471594 

0.057048042 0,034058469 

2.80825116 2. 796449308 

Upper 95.0% 

0.138714614 

0.204365983 

0.057048042 

2.80825116 
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SUMMARY OUTPUT 2 

Rogression Statistics 

Multiple R 0.620282416 
R Square 

Adjusted R Square 
Slandard Error 
Observations 

AN OVA 

0.384750275 

0.333479465 
0,093234318 

40 

df ss MS F 
Significance 

F 
Regression 
Residual 

Total 

3 0,195695845 0.065231948 7.504275288 0.000503221 
36 0.312934967 0.008692638 
39 0.508630811 

Standard 
Coefficients Error tStat P4 valuo Lower95% 

Intercept 0.018711933 0.045529274 0A10986841 0.68351846 -0J)73625715 

X Variable 1 0.0382847!S1 0,06081014 0.629578563 0.532945871 ~0.085043919 

X VariabJe 2 0.0727553 0.021825766 3.333459116 0.001995432 0.0284905';14 
X Variable 3 2.567420815 1.342679928 1.912161463 0.063838951 -0.155660273 

Upper95% 
0.11104958 

0,16161$44 

0.117020000 

5.200501903 

Lower 95JP.4 
-0.073625715 
-0.085043919 
0.028490594 

-0.155660273 
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SUMMARY OUTPUT 3 

Regression Statl$tlcs 

Multiple R 0.228436915 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 

Observations 

ANOVA 

Regression 
~esidual 

Total 

Intercept 

X Variable 1 
X Variable 2 
X Variable 3 

0.052183424 
..0.026801291 
0.091548788 

40 

df 
3 

36 
39 

~fflcionts 

0.018874143 
0.067179192 

·0.000372732 

0. 795576438 

ss MS 
0.016611772 0.005537257 
0.301722498 0.008381181 

0.31833427 

Standard 
Error tStat 

0.044706177 0.422181995 
0.059710788 1.125076283 
0.021431191 -0.01739204 

1.318406385 0.60$437944 

Sfgnificance 
p F 

0.660Q77503 0.561638262 

P·value Lower95% 
0.675402971 -0.07179418:5 
0.268002101 -{1.05391989$ 

0 986219894 -0.043837201 

0.550000048 -1.878275623 

Upper 95".4 
0.109542471 
0.188276282 
0.043091737 
3.469428498 

LoW(If 95.0% 

4':1.071794185 
-0.053919899 
-0.043837201 
-1.878275623 
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SUMMARY OUTPUT 4 

-::-:::--:-'~egression Statistics 
Multiple R 0.73868819 
R Square 

Adjusted R Square 
Standard Error 
Observations 

ANOVA 

Regression 
Residual 

Total 

Intercept 
X Variable 1 
X Variable 2 

X Variable 3 

0.545$60242 
0.507700595 
0.083792708 

40 

df ss MS F 
Slgnificence 

F 
3 0.175948735 0.058649578 14.41195224 2.50911E-06 

36 0.146502347 0.00406951 
39 0.322451082 

Coefficients 
-0.034403865 
-0.015773186 
-0.045128014 
5.934827215 

Standard 
Error tStat P~value Lower95% Upper95% Lowor95.0".4 

0.031152003 -1.10438694 0.276752427 -0.097583054 0.028775325 -OJ)97583054 
0.041607464 -0.3790951 0.706844105 -0.100157033 0.068610662 ·0.100157003 
0.014933608 -3.02190066 0.00460482 -0.075414775 -0.01484125 ·0.075414775 
o.s1aesnse eAe0116334 1.69431E-o7 4.071642906 7.79S011S24 4.0711)42906 

L 
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SUMMARY OUTPUT 5 

Regression Statistics 
Murtiple R 0.349970437 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 
Observations 

ANOVA 

0,122479307 

0.049352582 
0.098225779 

40 

Significance 
--- df SS MS F F 

Regression 3 0.048479577 0.016159859 1.674891193 0.189640045 
Residual 36 0.347338934 0.009648304 
Total 39 0.39581851 

Standard 
Coefficients ·Error tStat P..valuo Lowe:r-95% 

Intercept 0.060350685 0.047966763 1.258177133 0.216427131 .0.03693042 
X Variable 1 -0.128758215 0.064065717 -2.00978342 0.051994599 -0.258689511 
X Variable 2 -O.OO!iB40069 0.022994247 -0 2452$174 0.80'1631198 -0.052274563 
X Variable3 1.8110283 1A145G2639 1.280274370 0.208636843 -1 .057837682 

Ueeer!IS% 
0.157631789 

0.00117308 
0,040994425 

4.679894281 

Lower9S.O% 
-0.03693(142 

·0.258689511 
-0.052274563 

-1.057837662 

L 

R 
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SUMMARY OUTPUT 6 

Regression Statistics 

Multiple R 0.236751639 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 

Observations 

A NOVA 

Reg~s10n 

Residual 
Total 

0.056051339 
-0.02261105 

0.1227945$3 
40 

Signlficanc. 
df SS MS {.__ F 

3 (}.032232827 0.010744276 0.712555769 0.550905953 
36 0.542826169 0.01:5078505 
39 0.575058995 

Standard 
COefficients Error tStat P-value ~pper95% 

Intercept 0.052368005 0.05996448 0.873317084 0.386278615 -0.069245596 0.173981605 

X Vanable 1 ·0.039294449 0.080090194 -0.49062747 0.626667335 -0.201724889 0.123135992 

X Variable 2 ...0.002511111 0.028745697 ·0.08735608 0.930872589 -0.060810087 0,055787864 

X Variable 3 -2.078415115 1. 768380992 -1.17532089 0.247581395 -5.664857972 1.500027741 

Low'er 95.WA 
-0.069245596 

-0.201724889 
..0.060810087 

-5.004857972 

L 
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SUMMARY OUTPUT 7 

__ ____!i!gressir:m Statistics 

Multiple R 0.400354203 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 
Obseruations 

ANOVA 

Regression 

Residual 
Total 

Intercept 
X Variable 1 
X Variable 2 
X Variable 3 

0.160283488 
0.090307112 

0.115929169 

40 

df 

3 
36 

39 

Coefflclents 

-0.041004562 
0.158145565 

-0.046034446 

-0.178789:325 

ss 
0.092351518 

0.483824601 

0.576176118 

staridiid 
Error 

0.05001189 
0.075612384 
0.027138537 

1.009511533 

Slgrtlflcance 
MS F F 

0.030783839 2.290537137 0.094768321 
0.013439572 

t$tst P..velue Lower95% -
-0.72431007 0. 4 73556834 -0.155818796 
2.091529943 0.043597819 0.004796544 
-1.69627588 0,098465974 -0.101073949 

-0.1070908 0.915311536 -3.564715626 

~95% 
0.073809672 
0.311494586 

0.009005058 

3.207136974 

Lower95.0% 

-0.155818796 
0.004798544 

.0.101073949 

-3.564715626 

L 
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SUMMARY OUTPUT • 
Re_gr•ssion Statistics 

Multiple R 0.244038086 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 

Observations 

AJ.JOVA 

0.059554587 
-O:.o18B15864 
0.105907464 

40 

df ---· 
Regression 3 
Residual 36 

Total 39 

Significance 
SS MS F F 

0.025570365 0.008523462 0.759911248 0.523985332 
0.403790077 0-01121639'1 
0.429360482 

Standard 
___ --~oeffj~~ents Em;r ____ . t Stat. f!~'!f!lue Lower_9S% J.!RP!!L 91!% 

Intercept 0.024293353 0.051717974 0.469727467 0.841382675 -0.080595559 0.129182265 
XVariabfe 1 ·O.D17818458 0.069075936 -0.25795463 0.797910888 -0.157910948 0.122274033 

-0.7137943 0.479956836 -0.067978258 0.03.2584772 

Lcwcr95.0% 
-0.080595559 
·0.157910948 
.0,067978258 

L 
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X Variable2 

X variable 3 

-om7695743 
·1.444046197 

0.024792497 

1.525187619 -0.94679906 0.350053471 -4.537270036 1.649177642 -4.537270036 
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