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ABSTRAK 
 

Nama  : Septian Nugraha Cahya Putra 
Program Studi  : Ilmu Administrasi Niaga 
Judul  : Analisis Kointegrasi Harga Minyak Dunia, Indeks Harga 

Saham   Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik Bruto (PDB) 
di Indonesia Tahun 1995-2010 

 
Skripsi ini adalah sebuah analisa mengenai kointegrasi harga minyak dunia, Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 
Data yang digunakan oleh peneliti adalah data Harga minyak dunia yang 
menggunakan proxy Harga Minyak West Texas Intermediate (WTI, Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia.  
Penelitian ini akan menguji ketiga data dari masing-masing variabel untuk 
mengetahui sifat ketiga data yang digunakan, stasioner atau non-stasioner. Hal ini 
merupakan syarat untuk melakukan uji kointegrasi. Penelitian ini akan melihat sebuah 
pola dan karakteristik hubungan jangka panjang  yang terbentuk dari ketiga variabel 
tersebut dengan menggunakan model penelitian Johansen Test Penelitian ini 
merupakan penelitian kuantiatif yang bertujuan untuk eksplanatif kointegrasi antara 
ketiga variabel tersebut. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya kointegrasi yang 
signifikan diantara harga minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan, dan Produk 
Domestik Bruto (PDB).  

Kata Kunci: 
Harga minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Produk Domestik 

Bruto (PDB), Pertumbuhan Ekonomi 
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ABSTRACT 
 

Name  : Septian Nugraha Cahya Putra 
Study Program : Business Administration 

   Title : Cointegration analysis of World Oil Prices, Composite Stock 
Price Index  (CSPI), and the Gross Domestic Product (GDP) in 
Indonesia Year 1995-2010 

 
This thesis is an analysis of world oil prices cointegration, Composite Stock Price 
Index (CSPI), and the Gross Domestic Product (GDP) in Indonesia. The data that 
used by researchers is the world's oil price data that using the proxy of West Texas 
Intermediate (WTI) oil price, Composite Stock Price Index (CSPI), and the Gross 
Domestic Product (GDP) in Indonesia. This study will examine three data from each 
variable to know these three variables characteristic, stasioner or non-stasioner. This 
is a requirement to perform cointegration tests. The study will look at a pattern and 
characteristics of long-term relationships that are formed from these three variables 
using the Johansen test research model. This research is a quantitative study that aims 
to explanative cointegration between these three variables. The results of this study 
indicate a significant cointegration between oil prices, the Composite Stock Price 
Index and Gross Domestic Product (GDP). 
 
Key word:  
World crude oil price, Composite Stock Price Index (CSPI), Gross Domestic Product 
(GDP). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Dalam beberapa tahun terakhir, kondisi ekonomi dunia mengalami 

perubahan yang tidak diharapkan oleh setiap negara. Krisis kredit macet yang 

terjadi di Amerika Serikat berkembang menjadi sebuah krisis global pada tahun 

2008 dan memberikan dampak yang negatif terhadap seluruh negara di dunia. 

Dampak yang cukup besar harus dialami negara-negara di Asia yang di 

dalamnya masih banyak negara-negara berkembang. Indonesia menjadi salah 

satu negara di Asia yang harus terkena imbas dari krisis global tersebut.  

Perekonomian Indonesia yang belum membaik secara utuh, kembali 

diguncang oleh krisis global Uni Eropa yang diawali oleh krisis utang Yunani 

pada awal tahun 2011, sehingga Indonesia kembali terkena dampak krisis 

global dari sisi finansial dan perdagangan. Dari sisi finansial, yang terjadi 

adalah penarikan modal-modal oleh para investor dari portofolio yang berisiko 

tinggi sampai yang berisiko rendah, serta terjadinya penarikan dana dari para 

investor asing. Dari sisi perdagangan, melemahnya kinerja ekspor dan impor 

yang akan mempengaruhi sektor riil dan berpotensi memunculkan  risiko kredit 

bagi perbankan. Hal ini juga akan memberikan tekanan pada neraca 

pembayaran Indonesia (NPI). 

Sebagian besar perekonomian Indonesia sangat mengandalkan sektor 

migas. Indonesia masih memiliki ketergantungan yang tinggi dengan kegiatan 

mengimpor minyak agar dapat memenuhi kebutuhan dalam negeri. Sektor 

migas akan berpengaruh kepada APBN  dan terhadap sektor riil lainnya. Harga 

minyak yang menjadi salah satu tolak ukur dan acuan bagi perekonomian 

Indonesia dalam menentukan harga barang komoditi lainnya juga mengalami 

kenaikan harga yang sangat tinggi pada tahun 2008. Hal ini memberikan 

dampak buruk bagi Indonesia dari sisi perdagangan di Indonesia.  
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Harga minyak dunia sebelum terjadinya krisis global tertinggi hanya 

mencapai US$ 67,5 per barel pada tahun 2007. Krisis global 2008 menaikkan 

harga minyak dunia menjadi sangat tinggi. Pada pertengahan tahun 2008 harga 

minyak mencapai kisaran US$ 133,9 per barel (Juni 2008).  

 

 

 
 

Gambar 1.1 Harga Nominal dan Harga Riil Minyak West Texas Intermediate 
Tahun 1970-2011 (Quarterly) 

 
Sumber : Wall Street Journal, Bureau of Economic Analysis, and National Bureau of 

Economic Research.  

Notes: Posted prices are used prior to 1982. The GDP is used to transform the nominal oil price 

into a real price (2011:Q1 dollars) 

 
Harga minyak dunia mempengaruhi harga minyak mentah Indonesia 

(Indonesian Crude Oil Price/ICP). ICP yang sempat meningkat pada awal 

tahun 2008 hingga mencapai US$ 135 per barel menurun jauh pada paruh 

kedua tahun 2008 hingga US$ 38,5 per barel pada Desember 2008. Harga ICP 

ini pun merupakan harga terendah sejak Januari 2005. Penurunan harga minyak 

ini sangat mempengaruhi kinerja sektor eksternal Indonesia.  

Pada tahun 2008 neraca pembayaran Indonesia mengalami defisit 

sebesar US$ 1.994 juta yang pada tahun sebelumnya neraca pembayaran 
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Indonesia mampu mencapai surplus US$ 12.715 juta. Neraca perdagangan 

Indonesia mengalami penurunan tingkat surplus. Hal ini disebabkan karena 

kenaikan impor (36,9 %) lebih tinggi dibandingkan kenaikan ekspor (18,3 %). 

Harga minyak dapat mempengaruhi indikator-indikator makro ekonomi dan 

imbal hasil pasar saham, dengan memeriksa dampak dari harga minyak 

diproduksi industri dan inflasi (Hamilton, 1983; Burbridge dan Harrison, 1984; 

Gisser dan Goodwin, 1986; Ferderer, 1996; Haung et al, 1996; Ciner 2001; 

Miller dan Ratti, 2009).  

Harga minyak yang tinggi memacu harga-harga barang komoditi yang 

lain juga meningkat menjauhi harga keseimbangan. Meningkatnya harga 

minyak secara sistematis menyebar ke barang-barang komoditi lainnya 

menyebabkan Indonesia mengalami peningkatan inflasi. Ackley (1978) 

mendefinisikan inflasi sebagai suatu kenaikan harga yang terus menerus dari 

barang dan jasa secara umum (bukan satu macam barang saja dan sesaat). 

Inflasi Indonesia menurut data dari Bank Indonesia pada awal tahun 2008 

hanya 7,06 % sedangkan pada akhir tahun yaitu desember 2008 mencapai 

11,06 %.  Inflasi tertinggi Indonesia pada tahun 2008 mencapai 12,14 % 

(www.bi.go.id).   

Inflasi akan secara sistematis berpengaruh ke beberapa  aspek-aspek 

perekonomian Indonesia dalam penelitian ini adalah IHSG dan PDB di 

Indonesia. Fama (1981) berpendapat bahwa return saham dengan inflasi 

berhubungan negatif disebabkan oleh hubungan negatif antara inflasi dan 

kegiatan aktivitas yang nyata. Fama menjelaskan bahwa inflasi berhubungan 

negative dengan IHSG karena dalam aktivitas nyata bahwa inflasi akan 

menekan aktivitas pasar modal. Bodie (1976) dan Nelson (1976) juga 

mengemukakan bahwa adanya hubungan negatif antara inflasi dengan imbal 

hasil saham. Kaul dan seyhun (1990) menggunakan lonjakan harga minyak 

untuk menjelaskan hubungan negative antara inflasi dengan imbal hasil saham.  

Inflasi yang menguat akan melemahkan mata uang suatu negara yang 

akan memberikan pengaruh negatif terhadap pasar modal. Melemahnya mata 

uang akan membuat kerugian bagi para investor. Inflasi merupakan proses 

yang dinamis, dengan adanya inflasi ini mengesankan bahwa tingkat harga dan 
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variable-variabel lainnya secara sistematis dan berkesinambungan telah berada 

diluar keseimbangan (Denburg, 1986 : 315). 

Pasar modal saat ini menjadi salah satu tumpuan bagi finansial 

Indonesia. Dimana pasar modal mampu memberikan kesempatan untuk dapat 

melakukan investasi jangka pendek maupun jangka panjang. Untuk itu 

perubahan keadaan ekonomi global akan sangat berpengaruh bagi 

keberlangsungan kegiatan transaksi jual beli di pasar modal. Inflasi yang 

sedang dialami Indonesia pada tahun 2008 pun diikuti oleh penurunan IHSG. 

Dampak kenaikan harga minyak pun dapat mempengaruhi performa pasar 

modal baik secara langsung maupun tidak langsung.  

Efek secara langsung dapat dijelaskan oleh fakta bahwa pergerakan 

harga minyak ke atas, membuat ketidakpastian di pasar keuangan, yang pada 

gilirannya dapat menurunkan harga saham. Bukti yang dilakukan oleh Jones 

dan Kaul (1996) mengungkapkan dampak dari harga minyak di pasar saham, 

yang terjadi karena pengaruh variasi harga minyak dalam arus kas riil. Mereka 

menyimpulkan bahwa harga minyak merupakan faktor risiko untuk pasar 

saham, menggunakan APT model. 

 IHSG merupakan salah satu indeks harga saham yang ada di Indonesia.  

Pergerakan IHSG pada tahun 2008 pun membuat para investor mengalami 

sebuah kerugian yang besar. IHSG pada awal tahun Januari 2008 sebesar 2,745 

pada akhir tahun 2008 hanya sebesar 1,340. Titik terendah IHSG pun terjadi 

pada Oktober 2008 menurun hingga level 1,111. Karena ketidakstabilan 

perekonomian global dan juga Indonesia, banyak perusahaan yang menunda 

untuk melakukan penawaran perdana (Initial Public Offering/IPO), sehingga 

pada tahun 2009 hanya terdapat 17 perusahaan yang melakukan IPO di Bursa 

Efek Indonesia dengan dana yang berhasil dihimpun sebesar RP. 23,4 trilyun.  

Jumlah perusahaan ini lebih rendah dibandingkan dengan tahun 2007 

sebanyak 24 perusahaan tetapi dana yang terkumpul hanya mencapai Rp. 17,2 

trilyun. Pada awal tahun 2011 IHSG juga mengalami kemerosotan. Krisis yang 

disebabkan oleh utang dari negara Yunani membuat IHSG merosot kembali 

setelah beberapa saat kembali pada tingkat normal. 
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Mork (1986) menyatakan bahwa harga minyak yang tinggi akan 

memberikan tekanan yang lebih besar kepada pertumbuhan ekonomi daripada 

penurunan harga minyak. Indonesia pada masa krisis global, yang 

menyebabkan harga minyak melambung tinggi, mengalami perlambatan 

pertumbuhan ekonomi.  

Pertumbuhan ekonomi pada triwulan-IV mengalami penurunan dari 

triwulan sebelumnya yaitu sebesar 3,6 % (q to q) dan menurun menjadi 6,1 % 

(y to y). Menurunnya pertumbuhan ekonomi ini disebabkan oleh melemahnya 

kegiatan ekspor impor Indonesia yaitu sebesar 5,5 % dibandingkan dengan 

triwulan-III. Melemahnya kegiatan ekspor barang dan jasa Indonesia 

disebabkan karena melemahnya harga minyak mentah Indonesia 

(ICP/Indonesian Crude Oil Price). Selain itu harga dan permintaan akan 

komoditas ekspor Indonesia menurun jauh yang disebabkan oleh krisis global. 

Walaupun dari data y to y ekspor Indonesia tetap meningkat pada tahun 2008 

tapi tidak seiring dengan peningkatan impor Indonesia. Ekspor migas Indonesia 

hanya mencapai 21,17 %.  

PDB bertindak sebagai indikator utama gerakan pasar saham (Glen, 

2002; Bilson et al, 2001;. Ritter (2005), yang berarti bahwa pertumbuhan PDB 

menyebabkan pertumbuhan pasar saham di periode berikutnya (Filis, 2010). 

Pertumbuhan PDB pada tahun 2005-2007 sebelum terjadinya krisis global 

cukup mengundang para investor, mempengaruhi optimisme dan kepercayaan 

investor. Para investor terdorong untuk meningkatkan investasinya di pasar 

modal domestik. Kegiatan pasar modal pun terus berkembang pesat dan 

meningkatkan IHSG. IHSG meningkat sebesar 174,5 % yaitu dari 1000,2 pada 

penutupan tahun 2004 menjadi 2.754,8 pada akhir 2007.  

Pertumbuhan PDB yang melemah pada tahun 2008 yang disebabkan 

oleh krisis global pun menyebabkan IHSG menurun drastis. Perekonomian 

nasional yang melemah menyebabkan para investor tidak mau ambil risiko 

dengan melepas semua saham-saham domestik, sehingga pasar modal pun 

mengalami kemerosotan. 

 Analisis kointegrasi merupakan salah satu analisis penting yang 

digunakan untuk mengolah data time series khususnya dalam bidang keuangan. 
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Analisis kointegrasi mulai diperkenalkan oleh para ilmuwan pada tahun 1987 

oleh Engle-Granger dan tahun 1988 dikembangkan oleh Johansen dengan 

menggunakan proses trace statistic dan maximum eigenvalue statistic. Para 

ilmuwan dan para peneliti khusus di bidang keuangan menggunakan 

kointegrasi sebagai model penelitian dalam melihat hubungan antar variabel. 

Engle-Granger (1987) menunjukkan bahwa adanya tren stokastik umum lebih 

membatasi set model statistik yang dapat digunakan untuk menguji dan 

menerapkan teori keuangan. Namun dalam pengembangannya menurut 

bahmani-oskooe and brooks (2003) model kointegrasi yang dikembangkan 

oleh Johansen lebih efisien dan lebih kuat, johansen test tidak hanya melihat 

hubungan timbal balik tetapi juga berdasarkan prosedur maksimum likelihood 

dalam mengestimasi vektor kointegrasi jangka panjang. Penelitian ini akan 

menggunakan kointegrasi yang dikembangkan oleh Johansen untuk melihat 

kointegrasi harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto di 

Indonesia. 

 Dalam penelitian ini akan menggunakan Produk Domestik Bruto di 

Indonesia dikarenakan bahwa pertumbuhan PDB yang menjadi tolak ukur 

secara global bahwa suatu negara dapat bertumbuh setiap tahunnya. Sehingga 

menarik untuk diadakan sebuah penelitian untuk mengetahui apa saja yang 

berhubungan dengan pertumbuhan suatu negara khususnya Indonesia. 

 

1.2 Pokok Permasalahan 

Harga minyak yang masih tinggi menyebabkan Indonesia mengalami 

ketidakstabilan dalam menjalankan perekonomiannya. Setelah membaik 

beberapa saat pada tahun 2009-2010, harga minyak kembali melonjak pada 

awal tahun 2011 yang disebabkan oleh krisis utang Yunani. Kenaikan harga 

minyak harus dapat diantisipasi oleh Indonesia. Perlunya Indonesia mengamati 

pergerakan harga minyak karena Indonesia masuk dalam kategori nett importer 

minyak. 

Penelitian tentang harga minyak, harga saham, dan pertumbuhan 

ekonomi telah dilakukan sebelumnya oleh peneliti-peneliti sebelumnya, seperti 

yang telah dilakukan oleh George Filis (2010), Castanias (1979), Hardouvelis 
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(1988), Ross (1989), Levine dan Zervos (1996), Hooker (2004), Chiarella dan 

Gao (2004), Jones dan Kaul (1996), Haung et al. (1996) dan Sadorsky (1999). 

Ketertarikan untuk mengetahui hubungan dari harga minyak, harga saham, dan 

pertumbuhan ekonomi, maka adanya penelitian ini akan membahas  tentang 

kointegrasi harga minyak, IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB). Oleh 

karena yang menjadi pokok permasalahan penulis adalah apakah ada 

kointegrasi antara harga minyak dunia,Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 

dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia tahun 1995-2010. 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan 

menganalisis kointegrasi antara harga minyak dunia, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia            

tahun 1995-2010. 

 

1.4 Signifikansi Penelitian 

Hasil penelitian yang diperoleh  diharapkan memberikan manfaat untuk 

beberapa pihak yang diantaranya adalah : 

1. Para akademisi. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi 

untuk perkembangan ilmu ekonomi makro pada umumnya dan pasar 

modal pada khususnya. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat terus 

dikembangkan secara lebih luas oleh para akademisi, sehingga dapat 

memperluas ilmu Administrasi Niaga. 

2. Kalangan Investor. Dengan adanya informasi mengenai kointegrasi harga 

minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Produk 

Domestik Bruto (PDB) di Indonesia, para investor dapat menentukan 

saham-saham yang layak untuk dipilih atau dihindari untuk menghindari 

risiko. 

3. Pemerintah. Dengan adanya informasi mengenai kointegrasi harga minyak 

dunia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik 

Bruto (PDB) di Indonesia, pemerintah diharapkan dapat menemukan 

solusi dalam menghadapi krisis-krisis global yang akan datang. 
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4. Bursa Efek Jakarta. Hasil Penelitian ini diharapkan dapat membantu Bursa 

Efek Jakarta dalam memberikan informasi kepada para-para investor. 

Hasil penelitian ini dapat memudahkan mereka untuk menyediakan 

informasi. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penulisan Skripsi ini akan dibagi menjadi 5 bab, yaitu : 

• Bab I merupakan pendahuluan yang terdiri atas latar belakang masalah, 

pokok permasalahan, tujuam penelitian, signifikansi penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

• Bab II menjelaskan kerangka konseptual yang akan menjelaskan mengenai 

hubungan antara harga minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan, dan 

Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. Serta menjelaskan teori-teori 

yang menjelaskan variable-variabel, baik variabel dependen maupun 

variabel independen,dan menjelaskan beberapa penelitian terdahulu. 

• Bab III berisi tentang metodologi penelitian yang akan dipakai oleh 

peneliti yang mencakup jenis penelitian, model penelitian, sampel 

penelitian, proses pengumpulan data, pengukuran variabel yang 

digunakan, dan lingkup penelitian. 

• Bab IV memuat hasil analisis peneliti serta pembahasan data-data yang 

telah dikumpulkan oleh peneliti. Akan menjelaskan Kointegrasi yang 

terjadi antara harga minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan, dan 

Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 

• Bab V merupakan kesimpulan-kesimpulan dari penelitian yang telah 

dilakukan dan berisi saran-saran dari peneliti guna kepentingan 

pengembangan ilmu pengetahuan Administrasi Niaga. 
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BAB II 

 TINJAUAN LITERATUR DAN KERANGKA TEORI 

 

2.1 Tinjauan Literatur 

2.1.1 Dampak Harga Minyak pada harga saham di Vietnam 

 Penelitian ini dilakukan oleh Paresh Kumar Narayan dan Seema 

Narayan yang menguji dampak harga minyak pada harga saham di Pasar 

Saham Vietnam dengan menggunakan data harian periode 2000-2008 dan 

nominal kurs menambah determinan harga saham. Metodologi yang 

digunakan adalah long run model. 

𝐥𝐥𝐥𝐥 𝑺𝑺𝑺𝑺𝒕𝒕 =  𝒂𝒂𝟎𝟎 +  𝒂𝒂𝟏𝟏 𝐥𝐥𝐥𝐥𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝒕𝒕 +  𝒂𝒂𝟐𝟐 𝐥𝐥𝐥𝐥𝑬𝑬𝑬𝑬𝒕𝒕 + 𝑩𝑩𝒕𝒕           (2.1) 

 Data yang digunakan oleh Paresh Kumar Narayan dan Seema 

Narayan adalah:  

• Data harga saham, kurs, dan harga minyak dari Blooemberg 

• Data Minyak yang digunakan adalah indeks harga minyak WTI 

• Data periode 28/07/2000 sampai 16/06/2008 

 Kesimpulan penelitian Paresh Kumar Narayan dan Seema Narayan 

adalah adanya kointegrasi antara kurs, harga saham, dan harga minyak. 

Mereka menemukan bahwa baik harga minyak dan nilai tukar memiliki 

statistik signifikan positif yang berpengaruh pada harga saham. Mereka 

menemukan hubungan positif dan signifikan secara statistik antara harga 

saham dan harga minyak tidak konsisten dengan yang diharapkan. 

 Keberadaan hubungan ini dikarenakan perbedaan dan keunikan 

faktor-faktor yang memberikan kontribusi pada saat pasar saham Vietnam 

naik, pada waktu yang sama harga minyak meningkat pesat. 

 

2.1.2 Makroekonomi, pasar saham dan harga minyak: Apakah ada 

hubungan yang bermakna antara fluktuasi siklus mereka? 

 Penelitian ini dilakukan oleh George Filis. Penelitian ini menguji 

hubungan antara Index Harga Konsumen, Produksi Industrial, Pasar 
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Saham, dan harga minyak di Yunani dengan menggunakan kerangka kerja 

statistic terpadu (Kointegrasi dan VECM). 

 Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah:    

• VAR/ VECM framework  

  yt = c + A1yt−1 + A2yt−2 + … + Anyt−n + ut               (2.2) 

 Data yang digunakan oleh George Filis adalah : 

• Data bersifat bulanan 

• Data indeks pasar saham yang digunakan adalah The ATHEX General 

Composite Index 

• Data harga minyak yang digunakan adalah harga minyak mentah Brent 

• Data Consumer Price Index (CPI) dan data Produksi Industri 

 Hasil dari penelitian Kointegrasi dan VECM menunjukkan bahwa 

harga minyak dan pasar saham Yunani memberikan efek positif yang 

signifikan terhadap Consumer Price Index Yunani (CPI) dalam jangka 

panjang. Dalam jangka pendek menunjukkan bahwa harga minyak dan 

produksi industry merupakan indikator utama pasar saham Yunani. 

 

2.1.3 Lonjakan Harga Minyak mentah dan pasar saham : Pendekatan 

Kointegrasi 

 Penelitian ini dilakukan oleh Hu-Ming Zu, Su-Fang li, dan Keming 

Yu dengan tujuan untuk makalah ini menggunakan sebuah pendekatan 

kointegrasi ambang panel untuk menyelidiki hubungan antara guncangan 

minyak mentah dan pasar saham untuk panel OECD dan non-OECD dari 

Januari 1995 hingga Desember 2009. 

 Metodologi yang digunakan adalah panel cointegration test. 

  SPit = β0 + β1Rit + β2IPit + β3OILit + uit                      (2.3) 

Data yang digunakan oleh Hu- Ming Zu, Su-Fang li, dan Keming Yu 

adalah:  

• Data merupakan data bulana dari Januari 1995 sampai Desember 2009 

• Data harga saham dikumpulkan dari 14 negara anggota Organization 

Economic Co-operatin and Development (OECD) dan non-OECD 

dari OECD database 
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• Data CPI dan harga minyak mentah diperoleh dari International 

Financial Statistic Database dan dari Energy Information 

Administration 

• Data harga minyak mentah merupakan indeks harga minyak WTI 

 Hasil Penelitian ini dengan menggunakan granger causality bahwa 

dalam jangka panjang peningkatan harga minyak mentah memiliki dampak 

positif pada harga saham dan harga saham meningkat memberikan 

pengaruh positif terhadap harga minyak, sedangkan dalam jangka pendek 

terjadi hubungan 2 arah antara harga minyak dan pasar saham di dalam 

perubahan yang postif, dan satu arah di dalam perubahan yang negatif. 

Dari ketiga jurnal diatas dapat dilihat yang membedakan penelitian ini 

dengan penelitian-penelitian sebelumnya bahwa penelitian ini hanya menggunakan 

satu variabel makroekonomi yaitu Produk Domestik Bruto yang merupakan indikator 

pertumbuhan ekonomi. Selain itu yang membedakan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya bahwa penelitian ini mengambil keadaan perekonomian di Indonesia 

sebagai objek yang akan diteliti oleh peneliti. 

 

Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Sebelumnya 

Peneliti Tahun 

Penelitian 

Objek Penelitian Metode Hasil 

Penelitian 

Pareesh & 

Seema 

2009 Harga Minyak 

dan Pasar Saham 

di Vietnam 

Long-run 

model 

- Adanya  kointegrasi antara 

kurs, harga saham, dan 

harga minyak. 

- Harga  minyak dan nilai 

tukar memiliki statistik 

signifikan positif yang 

berpengaruh pada harga 

saham 

- Hubungan positif dan 

signifikan secara statistik 

antara harga saham dan 
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harga minyak tidak 

konsisten dengan yang 

diharapkan. 

 

 

 

Filis, G 2010 Makroekonomi 

Variabel, Harga 

Minyak, dan 

Pasar Saham di 

Yunani 

VAR/VECM 

Framework 

-   Bahwa harga minyak dan 

pasar saham Yunani 

memberikan efek positif 

yang signifikan terhadap 

Indeks Harga Konsumen 

Yunani (CPI) dalam 

jangka panjang. 

-  Dalam jangka pendek 

menunjukkan bahwa harga 

minyak dan produksi 

industri merupakan 

indikator utama pasar 

saham Yunani. 

 

Ming, 

Fang, & LI 

2009 Harga Minyak 

Mentah dan Pasar 

Saham di Negara 

anggota OECD 

Cointegration 

test 

-  Dalam jangka panjang 

peningkatan harga minyak 

mentah memiliki dampak 

positif pada harga saham 

dan harga saham 

meningkat memberikan 

pengaruh positif terhadap 

harga minyak 

-  Dalam jangka pendek 

terjadi hubungan 2 arah 

antara harga minyak dan 

pasar saham di dalam 
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Sumber : Hasil Olahan Penulis, 2011 

 

2.2 Kerangka Teori 

2.2.1 Konsep Harga Minyak Dunia 

2.2.1.1 Pengertian Harga 

 Menurut Jules Backman (1965) dalam bukunya yaitu Pricing: 

Policies and Practices 

 
     “Price is a convenient means of comparing the value of one 

good or service with another” 
 
 Di Indonesia, harga juga dipakai sebagai alat untuk dapat 

mengukur nilai suatu barang dan dibandingkan dengan barang yang 

lain. Begitu juga di beberapa negara lainnya, harga menjadi peran 

kunci di dalam ekonomi. Dalam buku tersebut Jules Backman juga 

menyebut kan bahwa harga satu barang berhubungan dengan harga 

barang lainnya disebabkan karena adanya ketergantungan atau 

hubungan antara satu barang dengan barang lainnya. 

 Harga adalah hasil pertemuan dan transaksi barang atau jasa 

yang dilakukan oleh permintaan dan penawaran di pasar. Agar 

memiliki makna yang lebih umum, harga pun didefinisikan sebagai 

jumlah sesuatu yang dipertukarkan dalam barter atau penjualan 

untuk memperoleh sesuatu yang lainnya. Sastradipoera (2003:141). 

 Adapun dalam Ensiklopedia Indonesia (1989:1259), harga 

adalah jumlah uang yang harus dibayarkan untuk memperoleh 

barang yang dikehendaki atau untuk mengupah suatu jasa. 

 

 

 

perubahan yang postif, dan 

satu arah di dalam 

perubahan yang negatif. 
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2.2.1.2 Teori Harga 

• Teori Permintaan 

Teori permintaan menerangkan tentang ciri hubungan di 

antara jumlah permintaan dan harga dalam buku yang ditulis 

oleh Sadono Sakirno (1995 : 6) yang berjudul Pengantar Teori 

Ekonomi Mikro. Hukum permintaan menjelaskan sifat perkaitan 

diantara permintaan suatu barang dengan harganya. Hukum 

permintaan menjelaskan bahwa semakin rendah harga suatu 

barang, semakin banyak permintaan atas barang tersebut, 

sebaliknya semakin tinggi harga suatu barang, semakin sedikit 

permintaan atas barang tersebut.  

Sadono Sukirno dalam buku Pengantar Teori Ekonomi 

Mikro mengatakan bahwa permintaan dapat dilihat dari dua 

sudut pandang yaitu permintaan yang dilakukan oleh 

seseorang/individu tertentu dan permintaan yang dilakukan oleh 

semua orang dalam pasar. Teori permintaan ini dapat dipakai 

apabila kondisi ekonomi dalam keadaan ceteris paribus. 

 

 

 

 

 

 

 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



15 

 

Universitas Indonesia 

 

 
 

 

Gambar 2.1 Kurva Penurunan Permintaan 

 
Sumber :  Buku Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Jilid 1,1993 telah diolah 

kembali 
 

Gambar 2.1 menunjukkan kurva perubahan dalam  

permintaan. Ketika harga naik dari 3(P0) ke 4(P1)  Jumlah 

barang yang diminta mengalami penurunan dari Q0( 40) ke Q1 

(30), sedangkan pada gambar 2.2 menunjukkan kurva perubahan 

permintaan apabila harga turun dari P0(3) ke P1(2) Jumlah 

barang yang diminta akan meningkat dari Q0(40) ke Q2 (60). 

 

 

Q1 

P0 

P1 

Q0 
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Gambar 2.2 Kurva Peningkatan Permintaan 

 
Sumber :  Buku Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Jilid 1,1993 telah diolah 

kembali 
  

• Teori Penawaran 

Teori Penawaran menjelaskan ciri hubungan di antara 

jumlah penawaran dan harga. Hukum penawaran adalah suatu 

pernyataan yang menjelaskan sifat perkaitan diantara harga 

sesuatu barang dan jumlah barang yang ditawarkan para penjual. 

Hukum penawaran menjelaskan bahwa semakin tinggi harga 

sesuatu barang semakin banyak jumlah barang yang akan 

ditawarkan, oleh para penjual; sebaliknya semakin rendah harga 

suatu barang semakin sedikit jumlah barang yang ditawarkan 

oleh para penjual. Teori penawaran juga dapat dipakai apabila 

kondisi ekonomi dalam keadaan ceteris paribus. 

 

 

P1 

P0 

Q1 Q0 
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Gambar 2.3 Kurva Peningkatan Penawaran 

 
Sumber :  Buku Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Jilid 1,1993 telah diolah 

kembali 
 

Pada gambar 2.3 menjelaskan ketika harga naik dari 

P0(10) ke P1(15) penawaran pun meningkat dari Q0(3) ke 

Q1(4), Pada gambar 2.3 menjelaskan ketika harga naik dari 

P0(10) ke P1(5) penawaran pun meningkat dari Q0(3) ke Q1(1), 

sedangkan pada gambar 2.4 menjelaskan bagaimana ketika 

harga mengalami penurunan dari P0 ke P1 penawaran pun 

menurun dari Q0 ke Q1. 

 

 

Q0 Q1 

P0 

P1 
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Gambar 2.4  Kurva Penurunan Penawaran 

 
Sumber : Buku Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Jilid 1,1993 telah diolah 

kembali 
 

• Teori  Penetapan Harga  Alfred Marshall dalam bukunya 

Principle of Economic Tahun 1980:  

     “Harga ditentukan oleh kedua-duanya bersama-sama yaitu 

dalam interaksi antara produsen dan konsumen atau dengan 

istilah teknis oleh permintaan (demand) dan penawaran 

(supply) bersama-sama atau dapat dikatakan pula bahwa 

keseimbangan output dari suatu komoditi adalah pada 

keseimbangan antara harga permintaan dan penawaran.” 

 

 

 

Q0 Q1 

P0 

P1 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



19 

 

Universitas Indonesia 

 

 
 

Gambar 2.5 Kurva Equilibrium 

    
Sumber :  Buku Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Jilid 1,1993 telah diolah 

kembali 

Gambar 2.5 menjelaskan terjadinya keseimbangan antara 

permintaan (D) dan penawaran (S). Dimana titik keseimbangan 

atau titik equilibrium (E) berada di perpotongan antara 

permintaan ( D) dan penawaran (S). 

 

2.2.1.3 Harga Minyak Dunia 

 Dari teori-teori harga tersebut dapat disimpulkan bahwa harga 

minyak dunia merupakan harga yang tercipta dari keseimbangan 

antara harga permintaan dan penawaran minyak di dunia. Karena 

harga minyak dunia tercipta dari keseimbangan harga permintaan 

dan penawaran minyak di seluruh dunia,maka harga bersifat relatif. 

Harga minyak adalah harga yang relatif (Burbidge,1984). 

 Perubahan harga menyepesifikasi perubahan tidak hanya 

peningkatan dari penurunan (Mork, 1989), tetapi juga relativitas 

peningkatan (Hamilton, 1996), kejutan dari ketidakpastian harga 

minyak di setiap tanggal yang berbeda (Li, Ni, dan Ratti, 1995). 

Dari penjelasan ini menjelaskan bahwa perubahan harga minyak 

dunia tidak hanya memperlihatkan kenaikan dan penurunan saja 

tetapi juga menjelaskan pengaruh-pengaruh dan kejutan dari 
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peningkatan harga tersebut di setiap sisi perekonomian atau non-

perekonomian. 

 

2.2.2 Pasar Modal 

 Pasar modal saat ini menjadi salah satu penggerak perekonomian 

Indonesia. Victor Purba (2004 : 2) dalam buku peran pasar modal di 

Indonesia di era AFTA memberikan alasan pentingnya perkembangan 

pasar modal di Indonesia, yaitu: 

• Pasar Modal sebagai media investasi untuk meningkatkan pendapatan. 

• Pasar Modal akan mengumpulkan dan mengerahkan tabungan untuk 

keperluan investasi. 

• Pasar Modal akan meningkatkan kapasitas produksi, menambah 

barang dan jasa yang diperlukan masyarakat serta untuk memperluas 

lapangan kerja. 

Adapun definisi pasar modal menurut Dahlan Siamat (1995:365) 

sebagai berikut: “Pasar modal atau capital market adalah pasar keuangan 

untuk dana-dana jangka panjang dan dalam arti sempit merupakan suatu 

tempat dalam pengertian fisik yang terorganisasi, di mana efek-efek 

diperdagangkan.” 

Dari pengertian di atas bahwa pasar modal memberikan kesempatan 

untuk dapat melakukan investasi jangka panjang. Pasar modal akan 

memberikan dorongan dalam perekonomian Indonesia dari segi produksi, 

pendapatan nasional, dan aspek perekonomian lainnya melalui kegiatan 

permodalan oleh para investor. Untuk itu pemerintah sangat mendukung 

kegiatan pasar modal di Indonesia. Pemerintah juga bertanggung jawab 

dalam mengawasi kegiatan pasar modal di Indonesia. Pemerintah 

melakukan pengawasan terhadap kegiatan pasar modal melalui lembaga 

BAPEPAM dan melalui undang-undang, yaitu Undang- undang No 8 

Tahun 1995 tentang pasar modal. 
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2.2.2.1 Saham 

 UU No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal menyebutkan 

bahwa saham merupakan salah satu efek yang diperdagangkan di 

pasar modal. Saham didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal 

seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 

perseroan terbatas (www.idx.co.id). Dari definisi tersebut 

menjelaskan bahwa saham diperjualbelikan antara perusahaan 

atau perseroan terbatas dengan para investor yang ingin 

menyertakan uang nya sebagai modal perusahaan yang 

menerbitkan saham tersebut.  

 Sekuritas (saham) merupakan secarik kertas yang 

menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas 

tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan 

organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai 

kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan 

haknya (Husnan, 2002). Investor membeli saham tidak hanya 

bertujuan untuk melakukan kegiatan investasi tetapi juga 

bertujuan untuk memperoleh bagian dari kekayaan suatu 

organisasi atau perusahaan. Untuk dapat mewujudkan tujuan ini, 

Investor harus dapat memilih saham dengan baik, salah satu yang 

harus dilakukan adalah dengan melihat harga saham di suatu bursa 

efek. 

 

2.2.2.2 Harga Saham 

 Harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran 

yang secara fundamental ditentukan oleh aktiva yang diwakilinya 

(Marzuki Usman, 1990:126). Untuk itu harga saham pun sama 

seperti penetapan harga-harga lainnya karena mengikuti 

permintaan dan penawaran saham tersebut. Harga saham menurut 

definisi diatas secara fundamental dapat ditentukan dari aset 

perusahaan yang menerbitkan saham. Investor dapat melakukan 

analisis melalui laporan-laporan keuangan. 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



22 

 

Universitas Indonesia 

 

Efficient Market Theory 

 Teori ini menjelaskan bahwa harga saham dinilai secara pas 

dan benar serta merefleksikan semua informasi dan ekspektasi 

investor. Teori pasar efisen ini menyatakan bahwa harga 

mencerminkan semua informasi yang tersedia dan informasi 

datang secara random/acak sehingga investor tidak akan 

mendapatkan keuntungan walau menggunakan semua tipe teori 

yang ada, baik fundamental maupun teknikal. Dalam buku  

Investment Analysis and Management Jones ( 2000:311)  

menjelaskan teori pasar efisien bahwa harga saham saat ini 

merupakan refleksi dari : 

• Semua Informasi yang diketahui yang didalamnya adalah: 

• Informasi waktu – waktu sebelumnya  

• Informasi saat ini 

• Informasi yang dapat disimpulkan. 

 Dalam teori pasar efisien membagi bentuk pasar yang efisien 

menjadi tiga, yang disebut dengan Effiecient Market Hypotesis 

(EMH). Efficient Market Hypotesis berkaitan dengan sejauh mana 

harga sekuritas dengan cepat dan sepenuhnya mencerminkan jenis 

yang berbeda dari informasi yang tersedia.  

 Adapun pembagian menurut Efficient Market Hypotesis 

adalah : 

• Hipotesis Pasar Lemah 

 Bentuk hipotesis pasar lemah ini menggunakan informasi tipe 

tradisional dengan menggunakan data pasar sebagai acuan nilai 

sekuritas. Harga pasar saat ini tidak ada hubungannya dengan 

harga yang akan datang, dan hanya mencerminkan data harga 

pasar di masa lalu. 

• Hipotesis Pasar Semikuat 

 Bentuk pasar ini lebih komprehensif. Didalamnya bukan 

hanya sekedar informasi data harga pasar, tetapi juga ada 

informasi-informasi mengenai laporan keuangan perusahaan, 
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pengumuman dividen, pengumuman stocksplit, dsb. Bentuk pasar 

semikuat sudah meliputi pasar lemah karena data dan informasi 

nya lebih besar dibandingkan pasar lemah. 

• Hipotesis Pasar Kuat 

 Harga pada bentuk pasar kuat sudah mencerminkan 

sepenuhnya semua informasi yang ada di publik maupun 

informasi individual (Jones, Charles.P). 

 

2.2.2.3 Indeks Harga Saham 

 Semakin berkembangnya perdagangan di pasar modal 

Indonesia. Para Investor memerlukan adanya sebuah indikator 

yang dapat menjadi acuan dalam mengambil keputusan. Untuk itu, 

Bursa Efek Indonesia sebagai lembaga yang berwenang 

melakukan kegiatan pasar modal sesuai dengan UU No. 8 Tahun 

1995 tentang pasar modal memberikan sebuah acuan atau 

cerminan untuk para investor dan emiten. Indeks harga saham 

adalah salah satu indikator utama pergerakan saham. Indeks Harga 

Saham yang ada di Indonesia ada 11, yaitu: 

• Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan 

semua emiten yang tercatat sebagai komponen perhitungan 

indeks. 

• Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yang termasuk 

dalam masing-masing sektor. 

• Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilih 

berdasarkan criteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan 

kriteria-kriteria yang telah ditentukan. 

• Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang 

masuk dalam kriteria syariah dan termasuk saham yang 

memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi. 

• Indeks Kompas 100, menggunakan 100 saham yang dipilih 

berdasarkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan 

kriteria-kriteria yang telah ditentukan. 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



24 

 

Universitas Indonesia 

 

• Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk 

dalam kriteria papan utama. 

• Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emiten yang 

masuk dalam kriteria papan pengembangan. 

• Indeks Bisnis 27 

   Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan harian 

Bisnis Indonesia meluncurkan indeks harga saham yang diberi 

nama Indeks BISNIS-27. Indeks yang terdiri dari 27 saham 

Perusahaan Tercatat yang dipilih berdasarkan kriteria 

fundamental, teknikal atau likuiditas transaksi dan 

Akuntabilitas dan tata kelola perusahaan. 

• Indeks SRI-KEHATI 

   Indeks ini dibentuk atas kerja sama antara Bursa Efek 

Indonesia dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia 

(KEHATI). SRI adalah kependekan dari Sustainable 

Responsible Investment. Indeks ini diharapkan memberi 

tambahan informasi kepada investor yang ingin berinvestasi 

pada emiten-emiten yang memiliki kinerja sangat baik dalam 

mendorong usaha berkelanjutan, serta memiliki kesadaran 

terhadap lingkungan dan menjalankan tata kelola perusahaan 

yang baik. 

   Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan Tercatat 

yang dipilih dengan mempertimbangkan kriteri-kriteria seperti: 

Total Aset, Price Earning Ratio (PER) dan Free Float. 

• Indeks Pefindo-25 

Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan lembaga 

rating PEFINDO meluncurkan indeks harga saham yang diberi 

nama Indeks PEFINDO25. Indeks ini dimaksudkan untuk 

memberikan tambahan informasi bagi pemodal khususnya 

untuk saham-saham emiten kecil dan menengah (Small 

Medium Enterprises/SME).  
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  Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan Tercatat 

yang dipilih dengan mempertimbangkan kriteria-kriteria 

seperti: Total Aset, tingkat pengembalian modal (Return on 

Equity / ROE) dan opini akuntan publik. Selain kriteria 

tersebut di atas, diperhatikan juga faktor likuiditas dan jumlah 

saham yang dimiliki publik. 

• Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masing-masing 

emiten (www.idx.co.id). 

  Semua Indeks yang ada di BEI menggunakan 

perhitungan yang sama yaitu metode rata-rata tertimbang 

berdasarkan jumlah saham tercatat. Perbedaan perhitungan 

terletak pada masing-masing indeks pada jumlah emiten dan 

nilai dasar yang digunakan untuk penghitungan indeks (1).  

  Indeks-Indeks ini yang menjadi alat bagi para investor 

untuk mengukur dan memilih saham-saham yang bersiko 

tinggi atau yang berisiko rendah. Dengan adanya sebuah 

indikator dalam kegiatan pasar modal akan mudah bagi para 

investor untuk melihat data history secara keseluruhan dalam 

kegiatan pasar modal. 

 

2.2.2.4 Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG) 

 Indeks Harga Saham Gabungan adalah alat sebagai indikator 

utama pergerakan saham yang menggunakan semua emiten yang 

tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. Perhitungan IHSG 

ada 2, yaitu  menggunakan metode rata-rata : 

Metode rata-rata (Average Methode) 

 

 

 IHSG  =  Indeks Harga Saham Gabungan 

∑𝑃𝑃𝑠𝑠  = Harga Saham 

Divisor = Harga Dasar Saham 

(www.idx.co.id) 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 =
∑𝑃𝑃𝑠𝑠

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑠𝑠𝐷𝐷𝐷𝐷
 

(2.4) 
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2.2.3 Konsep Pertumbuhan Ekonomi  

2.2.3.1 Pengertian Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi berarti perkembangan kegiatan 

dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan jasa 

diproduksikan dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran 

masyarakat meningkat Sadono Sukirno (1995 : 10) dalam buku 

pengantar teori makroekonomi. Definisi di atas menjelaskan 

bahwa adanya keterkaitan antara pertumbuhan ekonomi dengan 

kemakmuran masyarakat. Maka dari itu masalah pertumbuhan 

ekonomi dapat dilihat sebagai masalah makro ekonomi atau 

jangka panjang. 

Pertumbuhan ekonomi diartikan sebagai kenaikan 

PDB/GNP tanpa memandang apakah kenaikan itu lebih besar atau 

lebih kecil dari tingkat pertumbuhan penduduk, atau apakah 

perubahan struktur ekonomi terjadi atau tidak Lincolin Arsyad 

(1997 : 11) dalam bukunya Ekonomi Pembangunan. Sedangkan 

menurut Chen (1991) bahwa variabel-variable domestic, seperti 

tingkat pertumbuhan output, premi standar, premi panjang, tingkat 

bungan jangka pendek, dan rasio dividen adalah indikator 

pertumbuhan ekonomi sekarang dan yang akan datang. Indonesia 

melihat pertumbuhan ekonomi dari PDB setiap tahunnya dan 

kebanyakan negara di seluruh dunia melihat PDB sebagai acuan 

pertumbuhan ekonomi dalam buku Pembangunan Ekonomi 

tersebut. Lincolin Arsyad juga menjelaskan faktor-faktor yang 

mempengaruhi Pertumbuhan Ekonomi, yaitu : 

• Akumulasi Modal 

• Pertumbuhan Penduduk 

• Kemajuan Teknologi 
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2.2.3.2 Teori Pertumbuhan Ekonomi 

Teori Pertumbuhan ekonomi menurut Sadono Sukirno 

terbagi menjadi dua bagian, yaitu: Teori Klasik dan Teori Neo 

Klasik.  

Teori klasik diawali oleh Adam Smith dengan bukunya The 

Wealth of Nation pada tahun 1776. Kemudian dikembangkan lagi 

oleh para ahli ekonomi lainnya seperti Ricardo, Malthus, dan 

Stuart Mill. Menurut Teori Klasik, ada empat faktor yang 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, yaitu: jumlah penduduk, 

stok barang-barang modal, luas tanah dan kekayaan alam, dan 

tingkat teknologi yang digunakan Sadono Sukirno (1997 : 430). 

Teori Klasik banyak melihat pertumbuhan ekonomi dari sudut 

permintaan. 

Teori neo-klasik ada setelah perang dunia kedua. Teori neo-

klasik mengembangkan teori-teori klasik. Teori klasik banyak 

melihat pertumbuhan ekonomi dari sudut permintaan sedangkan 

teori neo-klasik melihat pertumbuhan ekonomi dari sudut 

penawaran. Berikut teori-teori pertumbuhan ekonomi : 

 

1. Teori Schumpeter 

 Teori ini dikemukakan tahun 1934  dalam buku yang berjudul 

The Theory of Economic Development. Menurut Schumpeter, 

pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan output masyarakat 

yang disebabkan oleh semakin  banyaknya jumlah faktor produksi 

yang digunakan dalam proses produksi masyarakat tanpa adanya 

perubahan teknologi produksi itu sendiri.  

 Teori Schumpeter menekankan tentang pentingnya peranan 

pengusaha di dalam menciptakan pertumbuhan ekonomi. Teori ini 

menunjukkan bahwa pengusaha merupakan golongan yang akan 

terus menerus membuat pembaruan atau inovasi dalam kegiatan 

ekonomi. Schumpeter menyatakan bahwa investasi boleh 

dibedakan dalam dua golongan, yaitu penanaman modal autonomi 
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dan penanaman modal terpengaruh. Penanaman modal autonomi 

adalah penanaman modal yang ditimbulkan oleh kegiatan 

ekonomi yang timbul sebagai akibat kegiatan inovasi. 

 

2. Teori Harrod-Domar 

  Teori Harrod-Domar merupakan perluasan dari analisis 

Keynes.Teori ini bertujuan untuk menerangkan syarat yang harus 

dipenuhi supaya suatu perekonomian dapat mencapai 

pertumbuhan yang teguh atau steady growth dalam jangka 

panjang.Beberapa asumsi yang dipakai oleh Teori Harrod-

Dommar : 

• Perekonomian dalam keadaan pengerjaan penuh (full 

employment) dan barang-barang modal yang terdiri dalam 

masyarakat digunakan secara penuh 

• Terdiri dari 2 sektor yaitu sektor rumah tangga dan sektor 

perusahaan, berarti pemerintahan dan perdagangan luar negeri 

tidak ada 

• Besarnya tabungan masyarakat adalah proporsional dengan 

besarnya pendapatan nasional, berarti fungsi tabungan dimulai 

dari nol 

• Kecenderungan untuk menabung (Marginal Propensity to Save 

= MPS) besarnya tetap, demikian juga rasio antara modal – 

output (Capital Output Ratio = COR) dan rasio pertambahan 

modal output (incremental capital-output ratio = ICOR). 

 Menurut teori ini, setiap perekonomian dapat menyisihkan 

suatu proporsi tertentu dari pendapatan nasionalnya jika hanya 

untuk mengganti barang-barang modal (gedung-gedung, 

peralatan, material) yang rusak. Namun diperlukan investasi-

investasi baru sebagai tambahan stok modal untuk dapat 

menumbuhkan perekonomian tersebut. 
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 ∆𝑌𝑌
𝑌𝑌

=
𝑠𝑠
𝑘𝑘

 
  (2.5) 

𝑌𝑌 =  Output total 

𝑠𝑠  =  Proporsi dari output total 

𝑘𝑘 = COR 
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌

 menunjukkan tingkat pertumbuhan output. Persamaan ini 

menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan output secara positif 

berhubungan dengan rasio tabungan. Makin tinggi tabungan dan 

investasi, makin tinggi pula output. 

 

3. Metode Perhitungan Produk Domestik Bruto (PDB) 

PDB merupakan salah satu indikator utama pertumbuhan 

ekonomi. Pertumbuhan ekonomi pun dapat dilihat dari kenaikan 

PDB suatu negara. Adapun Mahyudin (1992) dalam bukunya 

statistik makroekonomi menjelasakan cara menghitung PDB 

melalui 3 pendekatan yaitu : 

• Pendekatan Pendapatan 

  Menurut pendekatan ini PDB adalah hasil penjumlahan 

tingkat balas jasa yang diterima oleh faktor-faktor produksi 

yang ikut dalam proses produksi di suatu negara. Yang 

dimaksud dengan tingkat balas jasa atas faktor produksi adalah 

upah dan gaji (balas jasa atas faktor produksi tenaga kerja), 

bunga modal dan keuntungan (balas jasa atas modal), sewa 

atas tanah (balas jasa atas tanah, dan imputed wages yang 

merupakan pendapatan yang diterima pemilik perusahaan yang 

merangkap sebagai pekerja.  

  Tingkat balas jasa diatas merupakan tingkat balas jasa 

bruto yang belum memperhitungkan pajak pendapatan. Rumus 

menghitung PDB pendekatan pendapatan : 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 = 𝑊𝑊 + 𝐼𝐼 + 𝑅𝑅 + 𝑃𝑃  (2.6) 

𝑊𝑊 = Wages 

𝐼𝐼 = Interest 
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𝑅𝑅 = Rent 

𝑃𝑃 = Profit 

 

• Pendekatan Produksi 

  PDB dengan pendekatan produksi dengan 

menjumlahkan nilai tambah bruto (NTBj) dari setiap kegiatan 

produksi dalam waktu tertentu.Adapun pengelompokkan 

sektor produksi internasional didasarkan pada Internasional 

Standard Industrial Classification (ISIC). Cara perhitungan 

PDB dengan menggunakan pendekatan produksi biasa dikenal 

dengan sebutan Comodity Flow Method. Rumus perhitungan 

PDB dengan pendekatan produksi adalah sebagai berikut: 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑡𝑡 =  �𝑁𝑁𝑁𝑁𝑃𝑃𝐷𝐷𝑡𝑡

1

𝐷𝐷=1

 

      𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑡𝑡 = �(𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁) 

(2.7) 

 𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑡𝑡        = PDB pada tahun t 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑃𝑃𝐷𝐷𝑡𝑡        =    Nilai Tambah Bruto lapangan usaha I pada   

tahun t  

𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃     = Nilai Produksi Bruto 

𝑁𝑁𝐼𝐼𝑁𝑁     = Nilai Input Antara 

Nilai Tambah Bruto merupakan hasil selisih antara 

Nilai Produksi Bruto (NPB) dan Nilai Input Antara. Nilai 

Produksi Bruto adalah jumlah produksi dikalikan dengan harga 

yang diterima oleh produsen, termasuk di dalamnya pajak 

tidak langsung. Nilai Input Antara adalah output dari suatu 

sektor produksi yang digunakan sebagai input  dalam proses 

produksi lebih lanjut untuk menghasilkan barang dan jasa baik 

yang terjadi pada sektor yang bersamaan maupun sektor lain. 

 

• Pendekatan Pengeluaran 

  Dengan pendekatan ini dilihat bagaimana penggunaan 

dari produksi suatu perekonomian oleh unit-unit ekonomi yang 
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ada dalam perekonomian tersebut. Unit-unit ekonomi tersebut 

adalah rumah tangga dan lembaga-lembaga yang tidak mencari 

keuangan, pemerintah, sektor bisnis, dan sektor luar 

negeri.Rumus mengitung PDB dengan pendekatan pengeluaran 

adalah sebagai berikut : 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐼𝐼 + (𝑋𝑋 −𝑀𝑀) (2.8) 

 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃 = Produk Domestik Bruto 

𝐶𝐶  = Konsumsi 

𝐼𝐼  =    Konsumsi Pemerintah 

𝐼𝐼   = Investasi 

𝑋𝑋  = Ekspor Barang dan Jasa Non Faktor 

𝑀𝑀 =  Impor Barang dan Jasa Non Faktor 

 

4. Metode Perhitungan Produk Domestik Bruto di Indonesia. 

 Metode perhitungan Produk Domestik Bruto di Indonesia 

memakai 2 pendekatan yaitu pendekatan produksi dan pendekatan 

pengeluaran. Adapun data Produk Domestik Bruto yang 

dikeluarkan oleh BPS maupun Bank Indonesia adalah data 

kuartalan.  

 Data Kuartalan yang didasarkan pada kenyataan bahwa 

perubahan-perubahan yang terjadi dalam struktur  perekonomian 

domestik baik yang berasal dari faktor-faktor internal maupun 

eksternal dirasakan lebih cepat,sehingga perlu untuk adanya 

analisis jangka pendek  untuk mengantisipasi perubahan-

perubahan  dan dampaknya dalam aspek perekonomian 

(Mahyudin,1992). 

 

2.2.4 Pola Hubungan Pertumbuhan Ekonomi dan Performa Pasar Saham 

 Levine and Zervos (1998) berpendapat bahwa pergerakan pasar 

saham dapat memprediksi pertumbuhan ekonomi masa depan dan 

produktivitas dan bahwa likuiditas pasar saham adalah determinan lain 
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dari pertumbuhan PDB. Perekonomian di Indonesia sangat ditentukan dari 

pertumbuhan ekonomi setiap tahunnya. Pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia dipengaruhi oleh beberapa faktor. Menurut penjelasan diatas 

menunjukkan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi dari 

pertumbuhan PDB adalah likuiditas pasar saham dan penjelasan di atas 

menunjukkan bahwa pergerakan pasar saham dapat memprediksi 

pertumbuhan ekonomi dan produktivitas. 

 Temuan lebih lanjut menunjukkan bahwa PDB bertindak sebagai 

indikator utama dari pergerakan pasar saham (Glen, 2002; Bilson et al., 

2001; Ritter, 2005). Hubungan diatas menunjukkan bahwa perkembangan 

atau pergerakkan pasar saham memiliki indikator utama, yaitu PDB. 

Karena perusahaan yang mampu bersaing dan mengeluarkan output yang 

terus meningkat dan berkualitas akan mengundang  para investor 

untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya PDB 

menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi juga meningkat. Pertumbuhan 

ekonomi tersebut akan mempengaruhi pergerakan pasar saham. 

 Hooker (2004) and Chiarella and Gao (2004) telah menghasilkan 

signifikan bukti bahwa return saham pasar 'yang dipengaruhi oleh 

ekonomi makro indikator seperti PDB, produktivitas, lapangan kerja dan 

suku bunga. Peneliti menemukan adanya pengaruh yang diberikan oleh 

indikator-indikator makroekonomi terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi sebagai indikator 

makroekonomi dapat mempengaruhi return pasar saham. 

 Dari yang telah ditemukan oleh para peneliti-peneliti sebelumnya 

menjelaskan bahwa adanya hubungan timbal balik antara pasar modal 

dengan pertumbuhan ekonomi dimana pasar saham dapat memprediksi 

pertumbuhan ekonomi, sedangkan pertumbuhan ekonomi juga dapat 

menjadi indikator bagi pergerakan pasar saham, dan pertumbuhan 

ekonomi mempengaruhi pasar saham, yaitu return saham. 
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2.2.5 Pola Harga Minyak Dunia dengan Makroekonomi 

 Hamilton (1983) menemukan bahwa adanya hubungan negatif yang 

terjadi antara harga minyak dunia dengan kegiatan ekonomi. Hooker 

(1996) mengembangkan penemuan Hamilton. Hooker menemukan bahwa 

ada perubahan di dalam hubungan negatif antara harga minyak dan makro 

ekonomi setelah tahun 1973 kuartal ke-3, namun Hamilton (1996) 

hubungan negatif terus berlangsung setelah tahun 1973 kuartal ke-3. 

 Guo dan Kliesen (2005), menemukan bahwa volatilitas harga minyak 

meningkat 1984-2004 memiliki dampak yang signifikan pada ukuran 

kunci dari aktivitas US macroeconomi. Harga minyak dunia memiliki 

ketidakpastian yang cukup tinggi. Perubahan harga minyak dunia menjadi 

titik ukuran bagi semua negara dalam perdagangan barang komoditi dan 

sekarang sudah menjadi pertimbangan dalam dunia pasar modal. Dari hasil 

yang ditemukan oleh Guo dan Kliesen menunjukkan adanya hubungan 

antara harga minyak dunia dengan aktivitas kunci makroekonomi di USA, 

yang berarti harga minyak dunia menjadi salah satu faktor penting dalam 

perekonomian USA.  

 Huntington (2005) mengungkapkan bahwa lonjakan harga minyak 

yang terjadi setelah inflasi rendah dan suku bunga rendah cenderung 

menyebabkan terjadinya sebuah resesi atau perlambatan yang signifikan 

dari PDB riil daripada jika kondisi ekonomi sebelum itu inflasi tinggi dan 

suku bunga tinggi. Ini menunjukkan bahwa apabila harga minyak naik 

dengan kondisi sebelum lonjakan suatu negara memiiliki tingkat inflasi 

rendah dan suku bunga rendah akan terjadi perlambatan PDB riil yang 

lebih signifikan dibandingkan dengan sebelum terjadinya lonjakan harga 

minyak dunia suatu negara memiliki inflasi yang tinggi dan suku bunga 

tinggi. 

 Lonjakan harga minyak cenderung kepada inflasi dan, ditambah 

dengan  output agregat menurun, ini mengarah pada periode stagflasi 

(Barsky dan Killian, 2002, 2004). Mankiw (2000), stagflasi adalah situasi 

dari menurunnya output dan meningkatnya harga, kombinasi dari stagnasi 

dan inflasi.  
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 Abeysinghe (2001) mengungkapkan bahwa harga minyak yang lebih 

tinggi memiliki dampak negatif pada pertumbuhan output bahkan untuk 

negara-negara pengekspor minyak seperti Indonesia dan Malaysia. Hal ini 

menunjukkan bahwa harga minyak yang meningkat akan menyebabkan 

PDB suatu negara turun termasuk negara-negara pengeskpor minyak 

seperti Indonesia dan Malaysia. 

 

2.2.6 Pola Hubungan Harga Minyak dengan Pasar Saham dan 

Pertumbuhan Ekonomi 

 Jones and Kaul (1996), Haung et al.(1996) and Sadorsky (1999) 

meneliti hubungan antara harga minyak dan return saham. Mereka semua 

menyimpulkan bahwa perubahan harga minyak penentu return pasar 

saham. Hasil penelitian ini menunjukkan hubungan yang terjadi diantara 

harga minyak dan return saham dimana pergerakan harga minyak akan 

menentukan return saham. Dengan mempengaruhi return saham juga akan 

mempengaruhi harga saham. Adapun perusahaan-perusahan yang bergerak 

di bidang minyak bumi di Indonesia juga berada di pasar saham. Investor 

pun akan memperkirakan dan melihat pergerakan harga minyak agar dapat 

menentukan menjual atau membeli saham di saat terjadi perubahan atau 

pergerakan di harga minyak baik naik maupun turun. 

 Nandha dan Faff (2008)  menemukan kenaikan harga minyak yang 

memiliki dampak negatif pada pengembalian ekuitas untuk semua sektor 

kecuali pertambangan dan industri minyak dan gas. Dalam hasil penelitian 

tersebut diungkapkan bahwa adanya hubungan negative antara harga 

minyak dengan ekuitas perusahaan pada semua sektor kecuali pada 

perusahaan yang bergerak di bidang tambang, minyak, dan gas. Dimana 

jika terjadi kenaikan harga minyak akan merubah keputusan para investor 

di semua perusahaan. Untuk perusahaan minyak, tambang dan gas dengan 

kenaikan harga minyak akan diuntungkan dengan kondisi ini, sehingga 

tidak terjadi perubahan ekuitas di perusahaan minyak, tambang, dan gas. 

 Harga minyak dapat ditunjukkan untuk mempengaruhi indikator-

indikator makroekonomi dan imbal hasil pasar saham, dengan memeriksa 
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efek dari harga minyak di produksi industri dan inflasi (Hamilton, 1983; 

Burbridge and Harrison, 1984; Gisser and Goodwin, 1986; Ferderer, 1996; 

Haung et al., 1996; Ciner 2001; Miller and Ratti, 2009). Penelitian ini 

menemukan bahwa harga minyak mempengaruhi indikator-indikator 

makroekonomi yang didalamnya adalah pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia juga mempengaruhi return saham. Penelitian ini melihat dari 

efek yang diberikan harga minyak terhadap produk industry dan inflasi. 

Dengan melihat produksi industri juga menunjukkan bahwa pertumbuhan 

ekonomi di dalamnya. 

 Harga minyak yang tinggi mengakibatkan biaya produksi yang lebih 

tinggi dan selanjutnya, untuk menurunkan produksi atau pendapatan yang 

diharapkan lebih rendah (Jones et al., 2004). Dengan biaya produksi yang 

lebih tinggi akan mempengaruhi perusahaan untuk dapat meningkatkan 

output. Dengan semakin menurunnya produksi di Indonesia dapat 

memperlambat pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

 Harga minyak dapat mempengaruhi kinerja pasar saham secara 

keseluruhan, baik secara langsung maupun tidak langsung. Sebuah efek 

negatif langsung dapat dijelaskan oleh fakta bahwa pergerakan harga 

minyak ke atas menciptakan ketidakpastian di pasar keuangan, yang pada 

gilirannya dapat menyebabkan penurunan harga saham. Efek negatif tidak 

langsung dapat dibenarkan juga, karena tingkat produksi yang lebih rendah 

dan tingkat inflasi yang lebih tinggi, sebagai akibat dari harga minyak 

yang lebih tinggi (Filis, 2010). Dari penjelasan ini menjelaskan bahwa 

adanya hubungan diantara ketiga variabel yaitu harga minyak, pasar 

saham, dan Produk Domestik Bruto di Indonesia. Dimana harga minyak 

mempengaruhi pasar saham dengan menimbulkan ketidakpastian di pasar 

keuangan, serta di pertumbuhan ekonomi akan mempengaruhi pada tingkat 

produksi perusahaan. 

 Penelitian ini akan mencoba meneliti pola ketiga variabel ini dengan 

menyesuaikan dengan keadaan di lapangan yaitu di Indonesia, dengan 

melihat hubungan antara harga minyak dunia, IHSG, dan Produk 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



36 

 

Universitas Indonesia 

 

Domestik Bruto di Indonesia dengan menggunakan pendekatan 

kointegrasi. 

 

2.2.7 Kerangka Pemikiran 

                                  
 

Gambar 2.6 Kerangka Pemikiran 

 
Sumber : Olahan Penulis, 2011 

 

Gambar 2.1 menjelaskan bahwa adanya hubungan diantara ketiga 

variable yaitu harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto 

dalam jangka panjang. Dimana setiap variable memiliki hubungan ke dua 

variable lainnya, yaitu antara harga minyak dunia dan IHSG, Harga 

minyak dunia dan Produk Domestik Bruto, dan IHSG dengan Produk 

Domestik Bruto. Selain itu penelitian ini akan melihat hubungan  jangka 

panjang ketiga variabel tersebut apabila setiap masing-masing variabel 

berubah secara bersamaan (simultan). 

 

 

 

 

 

Harga Minyak 
Dunia

Produk 
Domestik 

Bruto (PDB) 
IHSG
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 Metode merupakan cara yang tepat untuk melakukan sesuatu (Cholid 

Narbuko, 2008). Oleh karena itu untuk dapat melakukan suatu penelitian diperlukan 

sebuah metode untuk dapat melaksanakan penelitian tersebut yaitu metode 

penelitian.  Metode penelitian pada dasarnya merupakan sebuah cara ilmiah untuk 

mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu.  Metode merupakan cara 

utama yang dipergunakan untuk mencapai suatu tujuan, misalnya menguji 

serangkaian hipotesa dengan mempergunakan teknik serta alat-alat tertentu 

(Surakhmad, 1990). Metode penelitian merupakan alat yang memandu dalam sebuah 

penelitian. 

 Penelitian memampukan ilmu pengetahuan untuk dapat terus berkembang. 

Dengan adanya sebuah penelitian akan ada kebaharuan dalam sebuah ilmu 

pengetahuan. Perkembangan yang berbeda di setiap waktu dan tempat membuat 

perbedaan dalam menggunakan metodologi yang dipakai dalam penelitian. Nazir 

(1988) membedakan metode penelitian menjadi lima. Penelitian ini menggunakan 

metode Grounded research yaitu metode penelitian yang didasarkan kepada fakta dan 

menggunakan perbandingan, bertujuan untuk mengadakan generasi empiris, 

menetapkan konsep-konsep, membuktikan teori, dan mengembangkan teori serta 

analisa data yang berjalan pada saat bersamaan. 

3.1. Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantiatif karena penelitian ini 

mementingkan adanya variabel-variabel yaitu harga minyak dunia, IHSG, dan 

pertumbuhan ekonomi sebagai objek penelitian 3 asumsi yaitu ontologis, 

epistomologi, dan aksiologi.  

Dari asumsi ontologis, penelitian ini mencoba untuk melihat adanya 

suatu hubungan antara harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto 

(PDB) di Indonesia yang dapat diterima oleh manusia dan dapat diukur. Dari 

asumsi epistomologis, penelitian ini dibangun dengan cara berpikir yang ilmiah 

yang menggunakan pola deduktif. Dari asumsi aksiologi penelitian ini 
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bertujuan untuk dapat mengembangkan ilmu pengetahuan yang sudah ada di 

temukan sebelumnya yaitu menjelaskan kointegrasi dari harga minyak dunia, 

IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 

 

3.2. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian dapat dilihat berdasarkan tujuan, manfaat, waktu 

penelitian, dan teknik pengumpulan data. Berdasarkan tujuan penelitian ini 

merupakan penelitian eksplanatif karena bertujuan untuk menggambarkan 

dan menjelaskan kointegrasi yang terjadi antara harga minyak dunia, IHSG, 

dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. Berdasarkan manfaat 

penelitian ini merupakan penelitian murni, karena penelitian ini menguji teori 

yang sudah ada dan disesuaikan dengan kondisi lapangan, selain itu peneliti 

bebas untuk menentukan permasalahan dan objek penelitian.  

Berdasarkan waktu, penelitian ini merupakan penelitian cross-sectional 

karena penelitian hanya dilakukan dalam satu waktu tertentu dan tidak ada 

penelitian di waktu yang berbeda untuk perbandingan. Berdasarkan teknik 

pengumpulan data penelitian ini adalah penelitian historis, karena 

menggunakan data historis dari ketiga variabel. 

 

3.3. Identifikasi Variabel 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 

• Harga minyak dunia yang akan menggunakan proxy indeks harga minyak 

WTI. 

• Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

• Produk Domestik Bruto (PDB) 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

• Studi Kepustakaan 

Peneliti membaca literatur yang berhubungan dengan kointegrasi harga 

minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 

Dari literatur ini, peneliti dapat menggunakan konsep dan metode yang 

membantu peneliti dalam mengolah data 
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• Studi Lapangan 

Peneliti akan mengadakan penelitian lapangan dengan mendapatkan data 

sekunder. Data sekunder yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

data harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto di  

Indonesia yang akan diperoleh dari BEI dan Bank Indonesia. 

 

3.5. Jenis Data 

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data time series. 

Data time series adalah satu set observasi dimana nilai dari sebuah variabel 

diambil dalam waktu yang sama (Gujarati, 2003). Data yang akan diolah 

adalah data time series dari tahun 1995-2010. 

 

3.6. Pengolahan Data 

Pengolahan data dalam skripsi ini akan dilakukan dengan beberapa 

software yaitu: 

1. Microsoft Excel yang digunakan untuk input data dan penghitungan 

variabel. 

2. Eviews 6 yang digunakan untuk menguji unit root dan menghasilkan 

analisis kointegrasi. 
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3.7. Tahapan Penelitian 

 

 
Gambar 3.1 Tahapan Penelitian 

 
Sumber : Olahan Penulis, 2011 

 

1. Menentukan Objek Penelitian 

 Pada tahap ini peneliti menentukan objek yang akan diteliti. Peneliti 

pada tahap ini mencari bahan dengan melakukan studi literatur dengan 

melihat kondisi lapangan dan waktu penelitian. Peneliti mencari jurnal-

jurnal untuk dapat diperbaharui sehingga menjadi suatu judul skripsi. 

Peneliti juga mencari buku-buku yang dapat mendukung teori-teori dalam 

skripsi ini. Adapun objek yang akan diteliti oleh peneliti adalah kointegrasi 

harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di 

Indonesia. 

 

2. Mengumpulkan dan Mengelompokkan data 

 Pada tahap ini peneliti akan mengumpulkan dan mengelompokkan 

data historis. Data sekunder yang digunakan oleh peneliti adalah harga 
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minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto di Indonesia. Peneliti 

mencari data harga minyak dunia dan Produk Domestik Bruto (PDB) di 

Bank Indonesia. Sedangkan data IHSG peneliti mencari data di Bursa Efek 

Indonesia (Indonesian Stock Exchange). 

 

3. Uji Stasionaritas Data (ADF Test) 

Setelah peneliti mendapat semua data. Peneliti selanjutnya melakukan 

uji stasionaritas data untuk menguji apakah data ketiga variabel yaitu harga 

minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Produk 

Domestik Bruto di Indonesia bersifat stasioner atau non-stasioner. Peneliti 

sebelum melakukan ADF Test, peneliti merapikan data pada microsoft 

excel 2007, kemudian menggunakan eviews 6 mengimport data yang 

sudah dirapikan tersebut. Kemudian dengan menggunakan eviews 6 

peneliti melakukan ADF Test terhadap masing-masing variabel.  

 

4. Uji Kointegrasi (Johansen test) 

 Pada tahap ini peneliti akan menguji data yang telah diuji oleh ADF 

Test  untuk dilakukan uji kointegrasi. Uji kointegrasi dilakukan untuk 

mengetahui hubungan dan kointegrasi yang terjadi antara harga minyak 

dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto ( PDB )di Indonesia. Peneliti 

menggunakan eviews 6 untuk melakukan uji Kointegrasi dengan model 

Johansen Test. 

 

5. Analisis hasil peneltian 

 Pada akhir penelitian, peneliti akan menganalisis hasil penelitian 

dengan melihat hasil dari peneliti-peneliti sebelumnya. Peneliti juga akan 

menganalisis hasil penelitian dengan kondisi yang nyata, yang terjadi 

dalam perekonomian Indonesia dalam periode 1995-2010. 
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3.8. Model Penelitian 

Model Penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

Kointegrasi test yaitu unit root test dan model Johansen test.  Pendekatan 

Johansen untuk kointegrasi didasarkan pada model Vector Autoregression. 

 

1. Unit root test 

Unit root test dilakukan untuk mengetahui bahwa data yang akan 

diolah memiliki sifat stasioner atau non-stasioner. Unit root test ini harus 

dilakukan sebelum melakukan cointegration test. Karena untuk 

melakukan kointegrasi data yang digunakan harus non-stasioner. Unit 

root test merupakan tes yang popular beberapa tahun terakhir. Dalam 

buku Gujarati (2003) yang berjudul Basic Econometrics proses pertama 

dalam unit root test dapat dijelaskan dengan rumus berikut : 

   𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝜌𝜌𝑌𝑌𝑡𝑡−1 +  𝑢𝑢𝑡𝑡      −1 ≤  𝜌𝜌 ≤ 1 (3.1) 

           

𝑌𝑌𝑡𝑡   = Variable  

𝜌𝜌  = P-value 

𝑌𝑌𝑡𝑡−1 = Lagged Value 

𝑢𝑢𝑡𝑡   =   white noise error term  

Jika  𝜌𝜌 = 1 dalam kasus unit root menjadi random walk tanpa trend 

(random walk without drift). Di dalam model ini kita akan melihat atau 

menemukan masalah dimana variabel 𝑌𝑌𝑡𝑡  tidak stasioner dan dapat disebut 

mempunyai unit root.  Untuk itu dapat dicari regresi sederhana 𝑌𝑌𝑡𝑡   (dalam 

satu periode) pada lagged value 𝑌𝑌𝑡𝑡−1 dan jika 𝜌𝜌 sama dengan 1. Kita 

manipulasi persamaan 3.1 sebagai berikut  dengan mengurangi 𝑌𝑌𝑡𝑡−1di sisi 

kanan dan kiri persamaan : 

 𝑌𝑌𝑡𝑡 −  𝑌𝑌𝑡𝑡−1 =  𝜌𝜌𝑌𝑌𝑡𝑡−1 −  𝑌𝑌𝑡𝑡−1 +  𝑢𝑢𝑡𝑡  

= (𝜌𝜌 − 1)𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡  

(3.2) 

 

Dapat disederhanakan menjadi : 

∆Yt= δYt-1+ut (3.3) 
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Dari persamaan ini dapat dibuat hipotesis: 

                                              𝐼𝐼0: 𝛿𝛿 = 0                                                (3.4) 

                                             𝐼𝐼𝑎𝑎 : 𝛿𝛿 ≠ 0                                                 (3.5) 

 

Dalam penelitian ini menggunakan pengembangan dari model uji 

unit root diatas yaitu menggunakan ADF (Augmented Dickey Fuller) test. 

ADF (Augmented Dickey Fuller) test dikembangkan oleh D.A Dickley 

dan W.A Fuller Adapun ADF test dapat dinyatakan dalam rumus, yaitu : 

   

  ∆𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝑡𝑡 +  𝛿𝛿𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼𝐷𝐷 ∑ ∆𝑌𝑌𝑡𝑡−1
𝑘𝑘
𝐷𝐷=1 +∈𝑡𝑡             (3.6) 

    =  first difference operator 

𝑦𝑦𝑡𝑡     = variabel  

𝛽𝛽0, 𝛽𝛽1, 𝛿𝛿,𝛼𝛼𝐷𝐷  =  Koefisien 

𝑘𝑘    =  Jumlah lag 

    = Term error 

 

Uji ini untuk mengkonfirmasi sifat integrasional seri data. Kita 

akan menguji sifat integrasional tiga variabel dalam penelitian dengan 

menggunakan unit root test ini. Jika 𝐼𝐼0 =  𝛽𝛽1 = 𝛿𝛿 = 0 diterima, maka 𝑦𝑦𝑡𝑡  

tidak stasioner 

2. Uji Kointegrasi (Johansen Test) 

Data-data yang bersifat non-stasioner memiliki regresi yang 

berlebihan yang dikarenakan regresi palsu (spurious regression) yang 

muncul. Dengan menggunakan uji kointegrasi akan mennghilangkan 

regresi palus ( spurious regression ) yang dihasilkan dari regresi data-data 

yang bersifat non-stasioner. Uji kointegrasi akan memastikan pola 

hubungan jangka panjang yang terjadi antar variabel. Uji Kointegrasi 

yang akan dipakai untuk dapat melihat apakah ada kointegrasi di antara 

harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di 

Indonesia adalah Johansen Test. Dalam paper yang ditulis oleh 
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Hjalmarsson dan Osterholm (2007) Johansen Test diawali dengan rumus 

VAR (Vector Auto Regression) sebagai berikut :  

     𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 +  𝑁𝑁1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝑁𝑁𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡           (3.7) 

 

𝑦𝑦𝑡𝑡   = Vektor (nx1) variabel 

𝜇𝜇  = Vektor (nx1) determinan 

𝑁𝑁          = Koefisien  

 𝑝𝑝      = Jumlah lag 

𝜀𝜀𝑡𝑡   = Vektor innovasi 

 

Rumus VAR tersebut dapat ditulis sebagai berikut : 

    ∆𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + ∏𝑦𝑦𝑡𝑡−1 +  ∑ 𝚪𝚪𝐷𝐷∆𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑝𝑝−1
𝐷𝐷=1                            (3.8) 

Dimana:  

                                         ∏ = ∑ 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐼𝐼𝑃𝑃
𝐼𝐼=1                                           (3.9) 

                         𝜞𝜞𝒊𝒊=− ∑ 𝑁𝑁𝐴𝐴𝑃𝑃
𝐽𝐽=𝐼𝐼+1           (3.10) 

 

Dan dikembangkan oleh Johansen (1995) sebagai berikut:  

  𝜌𝜌𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + ∏ ∆𝑦𝑦𝑡𝑡−11 + ⋯+ ∏ 𝜌𝜌𝑡𝑡−𝑘𝑘𝑘𝑘 +  𝜖𝜖𝑡𝑡                       (3.11) 

 

𝜌𝜌𝑡𝑡     =  Vektor  (px1) logaritma variabel pada waktu t 

𝜇𝜇   =  Vektor (px1) lntercept 

∏ 1 …∏𝑘𝑘 =  Matriks ( pxp ) parameter 

𝑘𝑘   =   Jumlah lag 

∈𝑡𝑡       =  Vektor (px1) independently and normally distributed  

disturbance dengan mean sama dengan nol dan variance-

covariance matrix 
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3.9. Hipotesis 

  Neuman (2003,150) mengungkapkan dalam bukunya Social Research 

Method bahwa hipotesis adalah proporsion akan diuji atau pernyataan tentatif 

hubungan antara dua variabel. Berdasarkan hasil penelitan yang ditemukan oleh 

Filis (2010) bahwa harga minyak dan pasar saham Yunani memberikan efek 

positif yang signifikan terhadap Indeks Harga Konsumen Yunani (CPI) dalam 

jangka panjang.Hasil ini menunjukkan adanya kointegrasi yang terjadi antara 

harga minyak dunia, pasar saham dan variabel makro ekonomi, sehingga peneliti 

dapat mengambil hipotesis sebagai berikut : 

: 

H0 :  Tidak ada kointegrasi antara harga minyak dunia, IHSG, dan Produk 

Domestik Bruto di Indonesia 

Ha : Ada kointegrasi antara harga minyak dunia, IHSG, dan Produk 

Domestik Bruto di Indonesia 
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BAB IV 

HASIL DAN ANALISIS PENELITIAN 

  

Uji Kointegrasi dilakukan untuk dapat melihat karakteristik hubungan-

hubungan antar variabel dalam jangka panjang.  Variabel yang dapat diuji dengan 

kointegrasi harus memiliki sifat non-stasioner. Karena uji kointegrasi ini merupakan 

pengujian yang dilakukan untuk mentransformasi variabel-variabel yang bersifat 

non-stasioner menjadi stasioner, dengan  mengurangi regresi yang berlebihan. Untuk 

dapat melihat sifat masing-masing variabel, yaitu harga minyak dunia, IHSG, dan 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia kita harus melakukan uji unit root. 

 Sebelum masuk ke dalam uji unit root dan dan uji kointegrasi dalam bab ini 

akan dibahas terlebih dulu analisis pergerakan ketiga variabel yaitu harga minyak 

dunia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Produk Domestik Bruto (PDB) 

dari tahun 1995-2010 

 

2.3 Analisis Harga Minyak Dunia 

Dalam penelitian ini menggunakan data harga minyak West Texas 

Intermediate (WTI) yang menjadi ukuran harga minyak dunia yang dipakai oleh 

Indonesia. Minyak Mentah West Texas Intermediate (WTI) merupakan minyak 

yang diproduksi di negara U.S.A (United Stated of America). Indonesia 

menjadikan harga minyak WTI sebagai ukuran harga minyak dunia. 

Dari data hasil penelitian dapat dilihat bahwa pada tahun 1995 harga 

minyak berada pada 18,55 US $ per barel. Sedangkan pada kuartal ke-4 tahun 

2010 sudah mencapai 89,22 US $ per barel. Pergerakan harga minyak dari tahun 

1995-2007 angka tertinggi hanya mencapai 91,36 US$ per barel pada kuartal ke-

4 tahun 2007. Memasuki 2008-2010 harga minyak terlihat mengalami lonjakan 

yang cukup tinggi hingga menembus angka tertinggi pada tahun 2008 pada 

kuartal ke-2 yang mencapai 133,93 US$ per barel. Hal ini menggambarkan 

bahwa memasuki tahun 2008 dengan adanya krisis global mempengaruhi dalam 

keseimbangan permintaan dan penawaran harga minyak dunia.  
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Harga yang meningkat diikuti dengan penawaran yang semakin meningkat 

dari para produsen minyak WTI dan penurunan akan minyak WTI. Peningkatan 

tajam harga minyak ini tidak hanya disebabkan oleh permintaan dan penawaran, 

tetapi karena krisis global yang disebabkan oleh amerika menyebabkan semua 

sisi perekonomian dunia termasuk harga minyak mengalami perubahan yang 

sangat drastis. Selain itu pertumbuhan ekonomi dunia juga menyebabkan 

konsumsi akan minyak dunia cenderung meningkat. Peningkatan harga minyak 

dunia ini pun mempengaruhi barang-barang komoditi lainnya. 

Perubahan harga menyepesifikasi perubahan tidak hanya peningkatan dari 

penurunan (Mork, 1989), tetapi juga relativitas peningkatan (Hamilton, 1996), 

dan hal-hal yang mengejutkan dari ketidakpastian harga minyak di setiap tanggal 

yang berbeda (Li, Ni, dan Ratti, 1995). Lonjakan harga minyak WTI pada tahun 

2008 tidak hanya menjelaskan sebuah kenaikan yang sangat tajam, tetapi juga 

sebuah kejutan dari perubahan tersebut. Indonesia merasakan bahwa lonjakan 

harga minyak dan ketidakpastian harga minyak dunia pada tahun 2008 membuat 

Indonesia harus dapat mengolah harga ICP ( Indonesian Crude Oil Price ) 

dengan baik agar terus bertahan dan menjaga ekspor Indonesia yang merupakan 

salah satu sumber utama pendapatan Indonesia. Adapun harga ICP juga 

meningkat seiring dengan harga minyak dunia. 

Setelah tahun 2008 kuartal ke-4 penurunan terjadi pada harga minyak 

dunia mencapai 41,44 US$ per barel pada tahun 2008 kuartal ke 4, hal ini 

disebabkan oleh penawaran minyak yang menurun karena semakin sulitnya 

penemuan cadangan sumber-sumber minyak baru.  

Gambar 4.1 memberikan sebuah gambaran pergerakan harga minyak WTI 

dari tahun 1995-2010 (Kuarter). Dimana terlihat grafik yang naik turun dari 

harga minyak WTI. Grafik ini juga memperlihatkan jelas pergerakan harga 

minyak sebelum terjadinya krisis global dengan sesudah terjadinya krisis global 

pada tahun 2008. Harga minyak yang melambung tinggi akan mempengaruhi 

harga barang-barang komoditi lainnya dan akan mendorong terjadinya sebuah 

keadaan inflasi. Lonjakan harga minyak cenderung kepada inflasi dan, ditambah 

dengan  output agregat menurun, ini mengarah pada periode stagflasi (Barsky 

dan Killian, 2002, 2004). 
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Gambar 4.1 Pergerakan Harga Minyak WTI Tahun 1995-2010 (Quarterly) 
 

 Sumber : Bank Indonesia, 2010 telah diolah kembali 
 

Kondisi sebelum melonjaknya harga minyak dunia, Inflasi di Indonesia 

cukup tinggi Januari 2008 mencapai 7,36% dan pada akhir tahun meningkat 

menjadi 11,06%.  

 

 

 
 

Gambar 4.2 Laju Inflasi Tahun 2008 
   

Sumber : www.bi.go.id 
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Inflasi yang cukup tinggi sebelum melonjaknya harga minyak membuat 

Indonesia mengalamin peningkatan inflasi yang tidak signifikan. Seperti yang 

ditemukan oleh peneliti terdahulu yaitu Huntington (2005) yang 

mengungkapkan bahwa lonjakan harga minyak yang terjadi setelah inflasi 

rendah dan suku bunga rendah cenderung menyebabkan terjadinya sebuah 

resesi atau perlambatan yang signifikan dari PDB riil daripada jika kondisi 

ekonomi sebelum itu inflasi tinggi dan suku bunga tinggi 
 

2.4 Analisis  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia diolah oleh 

Bursa Efek Indonesia. Gambar 4.2 menjelaskan bagaimana pergerakan IHSG 

dari tahun 1995-2010. Dari Gambar 4.2 bahwa IHSG menggambarkan suatu 

peningkatan  dari tahun 1995 pada Rp 428,641 dan pada tahun 2010 kuartal 4 

mencapai angka tertinggi yaitu sebesar Rp 3703, 512. Peningkatan IHSG ini 

dikarenakan semakin bertumbuhnya pasar modal di Indonesia. Hal ini juga 

menandakan semakin banyaknya orang di Indonesia mengenal dan melakukan 

kegiatan investasi.  

Di Indonesia Indeks Harga Saham dapat dijadikan sebagai alat untuk 

memperkirakan harga di akan datang, yang berarti bahwa pasar modal di 

Indonesia tidak masuk dalam kategori bentuk pasar lemah.  Keadaan pasar 

modal Indonesia pun tidak dapat dikatakan bentuk pasar efisien kuat, karena 

IHSG belum dapat mencerminkan seluruh informasi yang ada. Bentuk pasar 

modal Indonesia sendiri adalah pasar efisien kuat. Karena menurut teori pasar 

efisien hipotesis pasar semikuat  dalam buku Investment Analysis and 

Management yang ditulis oleh Jones, C.P. (2000:315) adalah bentuk pasar yang 

lebih komprehensif. Didalamnya bukan hanya sekedar informasi data harga 

pasar, tetapi juga ada informasi-informasi mengenai laporan keuangan 

perusahaan, pengumuman dividen, pengumuman stocksplit, dsb.  

Peningkatan IHSG dari tahun 1995-2010 dikarenakan semakin stabilnya 

perekonomian Indonesia. Hal ini yang semakin meningkatkan kepercayaan 

investor untuk berinvestasi di Indonesia. Pada saat ini semakin banyak para 

investor dan para emiten yang listing di BEI. Tercatat per 27 Desember 2011 
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sebanyak 440 perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. (www.idx.co.id). 

Semakin banyak tiap tahunnya perusahaan-perusahan baru yang melakukan IPO 

(Issued Public Offering. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan IHSG terjadi 

karena peningkatan dalam permintaan dan penawaran antara investor dengan 

para emiten melalui broker. Seperti yang ditemukan oleh peneliti sebelumnya 

yaitu harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang secara 

fundamental ditentukan oleh aktiva yang diwakilinya (Marzuki Usman, 

1990:126). 

 

 

 
 

Gambar 4.3 Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan ( IHSG ) Tahun 1995-
2010 (Quartely) 

 
Sumber : Bank Indonesia, 2010 telah diolah kembali 

  
Pasar modal Indonesia memiliki kondisi fundamental yang cukup kuat 

untuk dapat terus berkembang. Namun keuangan global memiliki sifat yang 

saling terkait menyebabkan adanya suatu hubungan keuangan antara negara 

maju dan negara berkembang. Krisis finansial pun memberikan tekanan yang 

bagi pasar modal domestik yaitu Indonesia. Krisis finansial tahun 2008 juga 

mengakibatkan terjadinya penarikan dana-dana dari bursa domestik ke Negara-

negara maju. 

Pada tahun 2008 pasar modal Indonesia kembali mengalami penurunan 

setelah pernah mengalami penurunan pada tahun 1998. Pada tahun 2008 titik 

terendah mencapai Rp 1355,408 pada kuartal ke-4. Hal ini dikarenakan 
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penurunan yang terjadi pada sektor pertambangan yang mencapai 73% dan 

sektor pertanian yang mencapai 66%. Keadaaan krisi global tahun 2008 juga 

mengakibatkan perusahaan-perusahaan menunda melakukan IPO. 

 

2.5 Analisis Produk Domestik Bruto di Indonesia  

Produk Domestik Bruto di Indonesia dari tahun 1995-2010 terus 

meningkat dari titik terendah pada tahun 1995 kuartal ke-1 yaitu sebesar          

Rp 106.543.000.000.000,00 dan mencapai angka tertinggi pada tahun 2010 

kuartal ke-4 sebesar Rp1.670.520.000.000.000,00. Peningkatan PDB Indonesia 

merupakan peningkatan output masyarakat, sehingga memberikan dorongan 

kepada pertumbuhan ekonomi di Indonesia.  

Beberapa aspek yang menentukan pertumbuhan Produk Domestik Bruto 

(PDB) adalah konsumsi rumah tangga, pengeluaran konsumsi pemerintah, dan 

Investasi, dan ekspor-impor. Penurunan laju pertumbuhan PDB yang menurun 

dari tahun 2007 ke 2008 dibandingkan dengan peningkatan dari tahun 2006 ke 

2007 dikarenakan karena faktor tekanan dari eksternal, karena keempat faktor 

tersebut menunjukkan suatu peningkatan. Dimana konsumsi rumah tangga 

mempengaruhi PDB paling besar yaitu sebesar 60 %. Konsumsi rumah tangga 

meningkat dari 5% ke 5,3%. Peningkatan ini dikarenakan peningkatan indikator-

indikator konsumsi yaitu penerimaan PPN dari penjualan mobil-motor, 

konsumsi listrik, dan kredit konsumsi, sedangkan kebijakan pemerintah yang 

meningkatkan belanja social dan pemberian kompensasi kenaikan harga BBM 

dalam bentuk Bantuan Langsung Tunai (BLT) menyebabkan daya konsumsi 

masyarakat menurun. 

Konsumsi pemerintah pada tahun 2008 juga meningkat sebesar      10,4 %, 

kenaikan ini dikarenakan belanja barang pemerintah. Peranan konsumsi 

pemerintah terhadap PDB sebesar 8,4%. 

Selain konsumsi rumah tangga dan konsumsi pemerintah, 

Peningkatan output masyarakat menandakan semakin banyak pengusaha-

pengusaha di Indonesia, seperti teori Harrod-Domar yang menyatakan betapa 

pentingnya sebuah pengusaha dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

Indonesia sudah cukup banyak memiliki pengusaha, namun para pengusaha di 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



52 

 

Universitas Indonesia 

 

Indonesia hanya sebagian kecil yang dapat melakukan inovasi. Apabila para 

pengusaha di Indonesia memiliki kemampuan inovasi yang lebih tinggi akan 

semakin mendorong peningkatan Produk Domestik Bruto.   

  

  

 
 

Gambar 4.4 Pergerakan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia 
Tahun 1995-2010 (Quarterly) 

 
 Sumber : Bank Indonesia, 2010 telah diolah kembali 

 
2.6 Hasil dan Analisis Uji Unit Root 

Diperlukannya uji unit root adalah untuk melihat bahwa ketiga variabel, 

yaitu Harga minyak dunia, IHSG,dan Produk Domestik Bruto (PDB) di 

Indonesia memiliki sifat integrasional,dengan kata lain untuk melihat ketiga 

variabel ini bersifat stasioner atau non-stasioner.  

Setiap variabel yang memiliki sifat non-stasioner jika kita melakukan 

regresi akan menghasilkan regresi palsu (spurious regression) yaitu ketika 

dilakukan sebuah regresi akan menunjukkan hubungan yang signifikan tetapi 

sebenarnya tidak memiliki hubungan apa-apa secara substansi. Uji unit root yang 

digunakan adalah Augmented Dickey-Fuller test. Adapun hasil penelitian yang 

telah dilakukan adalah sebagai berikut. 
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Tabel 4.1 Tabel ADF test IHSG 
 

Null Hypothesis: IHSG has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.625602  0.9894 

Test critical 
values: 1% level  -3.540198  

 5% level  -2.909206  
 10% level  -2.592215  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(IHSG)   
Method: Least Squares   
Date: 12/15/11   Time: 01:14   
Sample (adjusted): 9/01/1995 12/01/2010  
Included observations: 62 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IHSG(-1) 0.019695 0.031482 0.625602 0.5340 

D(IHSG(-1)) 0.328096 0.133707 2.453849 0.0171 
C 14.51983 39.01639 0.372147 0.7111 
     
     R-squared 0.136064     Mean dependent var 51.79411 

Adjusted R-
squared 0.106778     S.D. dependent var 192.7050 
S.E. of 
regression 182.1264     Akaike info criterion 13.29446 
Sum squared 
resid 1957031.     Schwarz criterion 13.39738 
Log likelihood -409.1281     Hannan-Quinn criter. 13.33487 
F-statistic 4.646046     Durbin-Watson stat 1.990287 
Prob(F-statistic) 0.013372    

           

Sumber : Eviews 6 
 

Dari table diatas dapat kita lihat bahwa pada tingkat kepercayaan 1%, 5%, 

dan 10% menunjukkan bahwa tidak ada bukti untuk dapat menolak  Ho. Dengan 

melihat nilai ADF Test statistic > dibandingkan dengan critical values. Hal 

Analisis kointegrasi..., Septian Nugraha Cahya Putra, FISIP UI, 2011



54 

 

Universitas Indonesia 

 

tersebut menunjukkan bahwa IHSG memiliki unit root atau bersifat non-

stasioner.  

 

 

Tabel 4.2 Tabel ADF test  Harga Minyak 
 

Null Hypothesis: HARGAMINYAK has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.855575  0.7956 

Test critical 
values: 1% level  -3.542097  

 5% level  -2.910019  
 10% level  -2.592645  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D (HARGAMINYAK)  
Method: Least Squares   
Date: 12/15/11   Time: 01:13   
Sample (adjusted): 12/01/1995 12/01/2010  
Included observations: 61 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HARGA 

MINYAK(-1) -0.043784 0.051175 -0.855575 0.3958 
D (HARGA 

MINYAK(-1)) 0.296920 0.119994 2.474467 0.0163 
D (HARGA 

MINYAK(-2)) -0.437541 0.122812 -3.562694 0.0007 
C 3.187478 2.519412 1.265167 0.2110 
     
     R-squared 0.249652     Mean dependent var 1.163934 

Adjusted R-
squared 0.210160     S.D. dependent var 11.30288 
S.E. of 
regression 10.04520     Akaike info criterion 7.515391 
Sum squared 
resid 5751.640     Schwarz criterion 7.653809 
Log likelihood -225.2194     Hannan-Quinn criter. 7.569638 
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F-statistic 6.321592     Durbin-Watson stat 1.888033 
Prob(F-
statistic) 0.000891    

      
Sumber : Eviews 6 

 

 Tabel ADF test harga minyak juga menunjukkan bahwa pada tingkat 

kepercayaan 1%, 5%, dan 10% tidak dapat untuk menolak H0. Tabel tersebut 

menunjukkan nilai ADF test statistic > dibandingkan dengan critical values. 

Dalam uji unit root ini menunjukkan bahwa harga minyak  memiliki unit root 

atau data harga minyak bersifat non-stasioner. 

 

 

Tabel 4.3 Tabel ADF tes PDB 
 

Null Hypothesis: PDB has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.979425  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.548208  
 5% level  -2.912631  
 10% level  -2.594027  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PDB)   
Method: Least Squares   
Date: 12/15/11   Time: 01:48   
Sample (adjusted): 9/01/1996 12/01/2010  
Included observations: 58 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PDB(-1) 0.041972 0.014087 2.979425 0.0044 

D(PDB(-1)) 0.119488 0.137006 0.872141 0.3872 
D(PDB(-2)) -0.247601 0.123585 -2.003478 0.0505 
D(PDB(-3)) -0.264452 0.120497 -2.194669 0.0328 
D(PDB(-4)) 0.553690 0.122069 4.535863 0.0000 
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D(PDB(-5)) -0.389392 0.147478 -2.640336 0.0110 
C 5044.684 4913.490 1.026701 0.3094 
     
     R-squared 0.587049     Mean dependent var 26580.59 

Adjusted R-squared 0.538467     S.D. dependent var 30121.92 
S.E. of regression 20463.70     Akaike info criterion 22.80345 
Sum squared resid 2.14E+10     Schwarz criterion 23.05213 
Log likelihood -654.3002     Hannan-Quinn criter. 22.90032 
F-statistic 12.08356     Durbin-Watson stat 2.081304 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           

Sumber : Eviews 6 

 

Pada variabel yang terakhir ini menunjukkan bahwa kembali tidak bisa 

untuk menolak H0. Hal ini menunjukkan bahwa PDB juga memiliki unit root 

atau bersifat non-stasioner. 

Dari hasil  Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test diatas bahwa ketiga 

variabel memiliki unit root atau memiliki sifat non-stasioner. Hasil Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) Test diatas juga menunjukkan bahwa R-squared < 

Durbin-Watson stat yang menunjukkan bahwa tidak harus untuk dicurigai 

bahwa variable menghasilkan regresi palsu (spurious regression) Menurut 

Engle-Granger jika R-squared > Durbin-Watson stat kita harus mencurigai 

adanya regresi palsu (spurious regression). 

 

2.7 Hasil dan Analisis Uji Kointegrasi 

Setelah mengetahui bahwa data ketiga variabel yaitu harga minyak dunia, 

IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia memiliki unit root atau 

bersifat non-stasioner maka dapat untuk dilakukan uji Kointegrasi dengan 

menggunakan Johansen Test. Hasil dengan menggunakan Eviews 6 sebagai 

berikut : 
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Tabel 4.4 Tabel Johansen Test Harga Minyak, IHSG, dan PDB 
 

Date: 12/15/11   Time: 01:52   
Sample (adjusted): 12/01/1995 12/01/2010  
Included observations: 61 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: IHSG HARGAMINYAK PDB   
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
          Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None * 0.505800 54.89820  29.79707  0.0000 
At most 1 0.158987 11.90443  15.49471  0.1616 
At most 2 0.021766 1.342365  3.841466  0.2466 
          Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
          Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
          None * 0.505800 42.99377  21.13162  0.0000 
At most 1 0.158987 10.56207  14.26460  0.1776 
At most 2 0.021766 1.342365  3.841466  0.2466 
          Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -1276.265  
          Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 
IHSG HARGAMINYAK PDB   
1.000000 8.919837 0.001269   
 (11.9952) (0.00075)   
\          2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -1270.984  
          Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 
IHSG HARGA MINYAK PDB   
1.000000 0.000000 0.002965   
  (0.00065)   
0.000000 1.000000 -0.000190   
  (3.2E-05)   

  
Sumber : Eviews 6 
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Hasil dari Uji Kointegrasi ini adalah variabel-variabel yaitu harga minyak 

dunia, IHSG, dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia terkointegrasi dari dua 

uji yang dilakukan yaitu trace statistic dan max-eigen statistic. Pada trace 

statistic terindikasi 1 persamaan kointegrasi pada level 0,05, yaitu pada 

hipotesis tidak ada kointegasi di antara ketiga variabel tersebut. Sedangkan 

pada maxeigen statistic mengindikasikan sama seperti trace statistic terdapat 1 

kointergrasi pada level 0,05 pada hipotesis tidak ada kointegrasi. 

Pada persamaan kointegrasi pertama IHSG memiliki kointegrasi yang 

positif terhadap harga minyak dan PDB di Indonesia  apabila terjadi perubahan 

secara bersama-sama (simultan). Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa 

kointegrasi yang terjadi apabila IHSG bergerak naik dikarenakan oleh harga 

minyak dan PDB yang juga bergerak naik.  

Kointegrasi dalam jangka panjang diantara ketiga variabel tersebut 

sedikit berbeda dengan yang ditemukan oleh Fillis (2010) yang melakukan 

penelitian dengan menguji kointegrasi antara makroekonomi, pasar saham dan 

harga minyak di Yunani. Hasil penelitian George Filis adalah  uji kointegrasi 

menunjukkan bahwa harga minyak dan pasar saham Yunani memberikan efek 

positif yang signifikan terhadap Consumer Price Index Yunani (CPI) dalam 

jangka panjang. Sedikit perbedaan adalah bahwa hasil penelitian George Filis 

di Yunani, variabel makroekonomi yang memiliki kointegrasi positif terhadap 

harga minyak dan pasar saham di Indonesia adalah Consumer Price Indeks di 

Yunani (CPI) atau di Indonesia di sebut dengan Indeks Harga Konsumen 

(IHK). Sedangkan hasil penelitian ini menyatakan bahwa ada kointegrasi antara 

harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 

Namun penelitian ini memiliki hasil yang sama bahwa terjadi sebuah 

kointegrasi antara harga minyak dunia, pasar saham, dan variabel 

makroekonomi di Yunani dan di Indonesia. 

Hasil Penelitian ini juga memiliki kesamaan dengan hasil penelitian 

sebelumnya bahwa terjadi sebuah kointegrasi antara harga minyak dunia 

dengan harga saham yang ditemukan oleh Hu-Ming Zu, Su-Fang li, dan 

Keming Yu (2010) bahwa dalam jangka panjang peningkatan harga minyak 
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mentah memiliki dampak positif pada harga saham dan harga saham meningkat 

memberikan pengaruh positif terhadap harga minyak. Dari hasil penelitian ini 

dengan hasil penelitian ketiga peneliti diatas menunjukkan bahwa harga 

minyak memiliki suatu hubungan dengan harga saham baik di Indonesia 

maupun di 14 negara anggota Organization Economic Co-operatin and 

Development (OECD) dan non-OECD. 

Hasil uji Johansen diatas menunjukkan bahwa dalam rentang waktu 

1995-2010 ketiga variabel harga minyak dunia, IHSG, dan Produk Domestik 

Bruto (PDB) di Indonesia memiliki keseimbangan jangka panjang yang positif. 

Peningkatan IHSG dari tahun 1995-2010 dari 428,641 hingga 3703, 512 atau 

sebesar 3274,871 didorong oleh pergerakan naik dari harga minyak dunia dan 

PDB di Indonesia. Harga minyak  meningkat dari kuartal 1 tahun 1995 sebesar 

18,55 US $ hingga pada kuartal ke-4 tahun 2010 sebesar 89,22 US $ atau 

meningkat sebesar 70.67 US $ , dan PDB di Indonesia meningkat dari kuartal 1 

tahun 1995 sebesar Rp 106.543.000.000.000,00 dan pada tahun 2010 kuartal 

ke-4 sebesar Rp1.670.520.000.000.000,00 atau meningkat sebesar Rp. 

1.563.977.000.000.000,00.  

Pada persamaan kedua menunjukkan kointegrasi yang terjadi antara 

IHSG dan PDB, serta kointegrasi antara harga minyak dan PDB. Kointegrasi 

yang terjadi antara IHSG dan PDB pada hasil diatas menunjukkan kointegrasi 

yang positif, hal ini menunjukkan hasil yang sama yang telah ditemukan oleh 

peneliti sebelumnya yaitu bahwa PDB bertindak sebagai indikator utama dari 

pergerakan pasar saham (Glen, 2002; Bilson et al., 2001; Ritter, 2005), dimana 

suatu output yang di produksi oleh suatu perusahaan akan meningkatkan nilai 

perusahaan tersebut dan akan meningkatkan keinginan para investor untuk 

dapat berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal ini yang menunjukkan bahwa 

PDB merupakan indikator dari pergerakan harga saham.  

Sebaliknya antara harga minyak dan PDB menunjukkan kointegrasi yang 

negatif, ketika harga minyak meningkat makan PDB akan menurun. Seperti 

yang sudah ditemukan oleh peneliti sebelumnya, yaitu Abeysinghe (2001) 

mengungkapkan bahwa harga minyak yang lebih tinggi memiliki dampak 

negatif pada pertumbuhan output bahkan untuk negara-negara pengekspor 
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minyak seperti Indonesia dan Malaysia. Hal ini menunjukkan bahwa harga 

minyak yang meningkat akan menyebabkan PDB suatu negara turun termasuk 

negara-negara pengeskpor minyak seperti Indonesia dan Malaysia. 

Dengan melihat hasil kointegrasi tersebut dengan melihat kenyataan 

yang terjadi di Indonesia dengan berbagai krisis yang dialami bahwa keadaan 

perekonomian Indonesia tidak lepas dari keadaan perekonomian global. 

Perekonomian Indonesia khususnya dalam pasar saham dan PDB akan 

berhubungan dengan keadaan perekonomian global khususnya harga minyak 

dunia.  

Dari tahun 1995-2010 kondisi perekonomian Indonesia dengan melihat 

hasil kointegrasi diatas, bahwa kondisi perekonomian Indonesia khususnya 

harga saham dan Produk Domestik Bruto akan terus mengalami suatu 

pertumbuhan dengan baik, dengan melihat kondisi pergerakan harga minyak 

yang masih bergerak secara signifikan. Namun dalam kenyataannya Indonesia 

tidak lepas daripada kondisi perekonomian global. Pada periode 1995-2010 

Indonesia mengalami sebanyak 2 kali krisis yaitu pada tahun 1998 dan 2008.  

Pada tahun 1998 Indonesia mengalami krisis moneter yang diawali krisis 

di asia tenggara yaitu negara Thailand pada tahun 1997. Krisis ini 

menggoyangkan harga minyak, harga saham dan Produk Domestik Bruto 

(PDB) di Indonesia. moneter tahun 1998 ini disebabkan oleh berbagai hal 

khususnya di bidang politik Indonesia yang mempengaruhi perekonomian 

makro Indonesia.  

Di sisi perekonomian Indonesia disebabkan oleh utang swasta yang 

dimiliki Indonesia terhadap luar negeri yang mencapai jumlah yang besar dan  

karena sistem perbankan yang menjadi akar krisis moneter tahun 1998 yang 

akhirnya berdampak meningkatnya inflasi yang mencapai 12,14 %. Pergerakan 

IHSG menurun dari kuartal ke-2 dimana IHSG berada menurun menjadi 

sebesar 445,92 dari sebesar Rp 541,425 dikarenakan penurunan harga minyak 

sebesar 13,71 US $ sedangkan pertumbuhan PDB menurun sebesar Rp 

11.234.000.000.000sedangkan pertumbuhan PDB Indonesia sebelumnya 

mampu mencapai sebesar Rp 42.323.000.000.000 Keadaan tersebut 
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menunjukkan bahwa pada tahun 1998 diawali penurunan IHSG yang 

dikarenakan harga minyak dan pertumbuhan PDB yang menurun.  

Dengan melemahnya fundamental perekonomian Indonesia menurunkan 

tingkat output masyarakat atau PDB Indonesia. Penurunan PDB mengakibatkan 

menurunnya nilai-nilai perusahaan yang berada pada pasar modal di Indonesia, 

sehingga pada tahun 1998 membuat para investor mengambil keputusan untuk 

menjual saham yang dimilikinya, yang mengakibatkan penurunan pada IHSG. 

Beberapa faktor lain yang mengakibatkan IHSG melemah dikarenakan tingkat 

inflasi yang tinggi sehingga melemahkan mata uang rupiah dan mengakibatkan 

melemahnya IHSG dan pasar modal di Indonesia 

Krisis kedua yang dialami oleh Indonesia dalam periode 1995-2010 

adalah krisis global pada tahun 2008. Krisis ini mengakibatkan harga minyak 

menembus angka tertinggi 133,93 US $ per barel. Kenaikan harga minyak ini 

menyebabkan inflasi Indonesia meningkat mencapai 11,06 %. Inflasi yang 

tinggi ini yang mendorong melemahnya IHSG pada kuartal ke-4 tahun 2008 

IHSG berada pada posisi sebesar 1355,408 begitu juga dengan pertumbuhan 

PDB mengalami penurunan hingga mencapai – Rp 1.253.570.000.000.000. 

Harga minyak melonjak tinggi mengakibatkan harga barang-barang komoditi 

lainnya ikut meningkat sehingga meningkatkan biaya produksi bagi 

perusahaan-perusahaan industri. Penurunan tingkat output yang terjadi 

menandakan bahwa kinerja-kinerja perusahaan di Indonesia mengalami 

penurunan. Mengakibatkan para investor memutuskan untuk menjual saham. 

Krisis global ini menunjukkan kesamaan dengan hasil yang ditemukan 

oleh peneliti sebelumnya bahwa harga minyak dapat ditunjukkan untuk 

mempengaruhi indikator-indikator makroekonomi dan imbal hasil pasar saham, 

dengan memeriksa efek dari harga minyak di produksi industri dan inflasi 

(Hamilton, 1983; Burbridge and Harrison, 1984; Gisser and Goodwin, 1986; 

Ferderer, 1996; Haung et al., 1996; Ciner 2001; Miller and Ratti, 2009). Krisis 

tahun 2008 ini juga sesuai dengan yang ditemukan oleh Hamilton (1983) 

bahwa adanya hubungan negatif yang terjadi antara harga minyak dunia dengan 

kegiatan ekonomi. 
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Kedua krisis yang terjadi dalam periode tahun 1995-2010 juga 

merupakan bukti kuat, bahwa di Indonesia PDB merupakan suatu indikator 

bagi pergerakan harga saham. Kinerja perusahaan-perusahaan di Indonesia 

akan dianalisis investor secara fundamental melalui tingkat PDB dari negara 

Indonesia. Ketika PDB menurun memberikan suatu tanda bahwa harga saham 

akan menurun. Selain hubungan diantara ketiga variabel ini, bahwa variabel-

variabel makroekonomi lainnya memiliki hubungan denga ketiga variabel 

tersebut. Seperti inflasi dan mata uang rupiah yang melemah dapat menurunkan 

tingkat PDB  

Kointegrasi ketiga variabel selama periode 1995-2010 yang 

menghasilkan bahwa kointegrasi ketiga variabel ini positif, dapat berjalan 

apabila Indonesia tidak mengalami tekanan dari kondisi perekonomian global. 

Selain itu juga kondisi fundamental perekonomian Indonesia secara internal 

yang menyebabkan kointegrasi antara ketiga variabel diatas dapat berubah. 

Kointegrasi tersebut juga merupakan suatu tanda yang baik bagi negara 

Indonesia bahwa ketiga variabel tersebut memiliki kointegrasi positif namun 

dengan kondisi bahwa harga minyak bergerak secara signifikan dalam jangka 

panjang.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Dalam penelitian ini ditemukan dapat disimpulkan bahwa hasil 

penelitian ini menjawab pokok permasalahan bahwa ada kointegrasi yang 

terjadi antara harga minyak dunia, IHSG, dan pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia. Ketiga variabel dalam 15 tahun terakhir membentuk sebuah pola dan 

karakteristik hubungan jangka panjang. Pola hubungan dan karakteristik 

hubungan jangka panjang yang terjadi di Indonesia bahwa ketiganya 

berkointegrasi secara positif.  

 

2. Saran  

Dengan melihat hasil penelitian yaitu adanya kointegrasi antara harga 

minyak dunia, Indeks Harga Saham Gabunga (IHSG), dan Produk Domestik 

Bruto di Indonesia tahun 1995-2010, peneliti memberikan beberapa saran, yaitu 

kepada 

1.  Pemerintah 

Dalam hal ini pemerintah dapat mengantisipasi lonjakan harga 

minyak dengan semakin meningkatkan PDB . Pemerintah dapat melakukan 

dengan terus mengembangkan Usaha Kecil dan Menengah (UKM). 

Perkembangan Industri kreatif juga harus dipertahankan oleh pemerintah 

khususnya departemen perindustrian dan departemen perdagangan. 

Pengembangan yang dapat dilakukan adalah dengan memberikan wadah-

wadah dan fasilitas-fasilitas yang dapat mengembangkan kreatifitas 

masyarakat serta modal untuk dapat terus menjalankan industri kreatif.. 

Selain itu pemerintah harus memberikan pembinaan dalam membangun 

sebuah jaringan untuk dapat memasarkan hasil industri kreatif tersebut atau 

dapat menyediakan sebuah jasa pemasaran hasil-hasil industri kreatif. 

2. Investor 

Dalam menganalisis fundamental dengan melihat IHSG yang 

memiliki kointegrasi yang positif terhadap harga minyak, investor dapat 
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mengambil keputusan untuk tidak menjual saham ketika terjadi lonjakan 

pada harga minyak. Sebaliknya investor dapat mengambil keputusan 

membeli ketika IHSG menurun. 

3. Akademisi 

Penulis juga memberikan saran agar para  akademisi harus dapat            

mengembangkan hasil penemuan ini. Para akademisi dapat 

mengembangkan hasil penelitian ini dengan menganalisis hubungan jangka 

panjang pergerakan harga minyak dengan variabel-variabel makroekonomi 

lainnya seperti Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB),Ekspor dan Import,dsb.  

Dengan harapan pengembangan hasil penelitian ini dapat membuka ilmu 

yang lebih luas  
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