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ABSTRAK

Analisis Pengaruh Faktor-Faktor Mikro dan Makre Ekonomi Terhadap
Return Saham Dengan Metode APT MultiFaktor (Studi Kasus Saham-
saham Pertambangan di Bursa Efek Indonesia Periode 2003-2007)
Oleh : Muksin

Perumusan masalah dalam penulisan tesis ini adalah apakah variabel-varibel

makro ekonomi, yaitu: Suku Bunga SBL, Inflast, dan Kurs Rp/USD dan mikro
ekonomi, yaitu: Market Value Equity, Debt to Equity Ratio, dan Book Market

Ratio mempunyai pengaruh terhadap refzrn saham-saham pertambangan pada
periode Januari 2003 s.d. Desember 2007.

Untuk menganalisis permasalahan dan menguji hipotesa penelitian
digunakan model multifaktor melalui pendekatan Arbitrage Pricing Theory
(APT), dimana harga dari suatu saham dipengaruhi olch faktor-faktor mikro dan
makro ekonomi.

Dari hasil analisa dan pembahasan dan pengujian hipotesa dapat
disimpulkan bahwa variabel — variabel makro ekonomi, yaitu: Suku Bunga SBI
dan Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham pertambangan sedangkan
Kurs berpengaruh positif. Sedangkan variabel — variabel mikro ekonomi, yaitu:
Market Value Equity dan Book Market Ratio berpengaruh positif terhadap refurn
saham pertambangan, sedangkan Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif

terhadap return saham pertambangan.

Kata Kunci: Arbitrage Pricing Theory, return saham, mikro dan makro ekonomi
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BABI

PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Penelitian

Investasi dapat diartikan sebagai upaya untuk menempatkan dana pada
satu atau beberapa asset selama periode tertentu dengan harapan akan
memperolech hasil (refurn). Sebelum melakukan investasi, pemodal terlebih
dahulu harus menentukan tingkat penghasilan yang diharapkan (expected
return) atas investasinya dimasa mendatang, namun tingkat penghasilan
tersebut belum tentu dapat terealisir karena adanya faktor ketidakpastian.

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai
instrument keuangan atau sekuritas jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk butang ataupun modal sendiri, baik
yang diterbitkan oleh pemerintah, otoritas publik maupun perusahaan
swasta. Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit
dari pasar keuangan. Dalam pasar keuvangan, diperdagangkan semua bentuk
hutang dan modal sendiri, baik dana jangka panjang pendek maupun jangka
panjang (Suad Husnan,2003). Pasar modal memberikan tambahan alternatif
investasi bagi para investor sehingga investor mempunyai beberapa pilihan
investasi, apakah akan menginvestasikan dananya dalam bentuk aktiva riil
(membangun pabrik, membuat produk baruy, menambah saluran distribusi,
dan sebagainya), atau memilih melakukan investasi dalam bentuk aktiva
finansial dengan membeli sekuritas yang berpendapatan fetap seperti
obligasi, deposito, Sertifikat Bank Indonesia {(SBI), atau membeli sekuritas
yang berpendapatan tidak tetap seperti saham.

Pilihan terhadap altematif investasi sangat dipengaruhi oleh alasan dan
karakteristik masing-masing investor. Bagi investor yang ingin melakukan
investasi sekaligus memantau hasil yang akan diperoleh perusahaan maka
akan cenderung memilih berinvestasi pada asset riil. Apabila mengharapkan
pendapatan tetap dengan resiko yang rendah maka lebih memilih
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berinvestasi pada asset berpendapatan tetap seperti : obligasi, deposito, dan
SBI. Sedangkan bagi investor yang mengharapkan return dengan
menanggung resiko lebih besar maka memilih berinvestasi pada sekuritas
yang berpendapatan tidak tetap seperti saham sepertt saham. Preferensi atas
alternatif investasi tersebut dipengaruhi oleh karakteristik sikap masing-
masing investor terhadap resiko (Bodie and Kane, 2006) yang dibagi tiga,
yaitu : suka mengambil keputusan yang beresiko (risk lover), pecinta
resiko{risk averse), dan netral terhadap resiko(risk neutral) .

Dalam hal ini investor diasumsikan mempunyai karakteristik risk
averse sehingga hanya bersedia mempertimbangkan risk free atau prospek
yang mengandung unsur spekulatif dengan risk premium yang positif. Oleh
karena itu investor akan berusaha melakukan analisa seakurat mungkin
sebelum melakukan investasi agar terhindar dari kerugian seperti berapa
besar prediksi imbal hasil yang akan diperoleh dengan resiko yang harus
ditangpung, bagaimana menghitung nilai dari asset investasi dan faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap nilai asset tersebut.

Pasar modal menjalankan fungsi kenangan dan ekonomi yang penting
dalam suatu negara. Meskipun harus diakui perbedaan fungsi ekonomi dan
keuangan ini sering tidak jelas (Suad Husnan,2003). Fungsi keuangan
dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers dari
lender sebagai penyedia dana tanpa harus terlibat langsung dalam
kepemilikan aktiva ril yang diperlukan untuk investasi tersebut. Dalam
melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
mengalokasikan dana dari orang-orang yang mempunyai surplus dana
karena membelanjakan lebih sedikit pendapatan atau lender kepada orang-
orang yang mengalami kekurangan dana karena banyak berharap
menggunakan dana yang lebih besar dibandingkan pendapatannya atau
borrower (Frederic S. Mishkin, 2000). Sebagai contoh adalah kalangan
bisnis yang mebutuhkan dana unfuk membiayai produksi atau ekspansi,
pemerintah yang membutuhkan dana yang besar untuk memenuhi kebutuhan
barang dan jasa masyarakat. Pasar modal memberikan ijin kepada
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pemerintah dan bisnis untuk memperoleh dana dengan menjual sekuritas.
Dan investor yang mempunyai kelebihan dana dapat melakukan investasi
serta memperoleh imbal hasil yang dapat meningkatkan kesejateraan. Usaha
memperdayakan perekonomian melalui pasar modal sekaligus berfujuan
mendidik masyarakat agar menginvestasikan dananya ke sektor-sektor
ekonomi yang produktif. Jika tidak demikian, masyarakat yang mempunyai
surplus dana akan cenderung menggunakan untuk keperluan konsumtif
sehingga mendorong percepatan laju inflasi.

Pada umumnya investor dipasar modal dapat dikategorikan menjadi
dua, yaitu: investor yang melakukan transaksi dengan tujuan untuk
mendapatkan keuntungan karepa selisih harga pembelian dengan harga
penjualan biasanya investasi dalam jangka pendek dan investasi untuk
jangka panjang dengan mengharapkan deviden sebagai sumber penghasilan
(return).

Salah satu usaha yang menarik bagi investor adalah investasi di
industri pertambangan. Industri ini menjanjikan return yang tinggi bagi
investor. Industri pertambangan memiliki sifat dan karakteristik berbeda,
perbedaan tersebut diantaranya:

a.  Eksplorasi bahan galian umum merupakan kegiatan yang mempunyai
ketidakpastian yang tinggi, karena meskipun telah dipersiapkan dengan
cermat, tidak ada jaminan bahwa kegiatan tersebut akan berakhir
dengan penemuan cadangan bahan galian yang secara komersial layak
untuk ditambang.

b. Baban galian bersifat tidak dapat diperbaharui (non-renewable) scta
ntuk melaksanakan kegiatan pertambangan ini, mulai tahap eksplorasi
sampai dengan tahap pengolahannya, dibutuhkan biaya investasi yang
relatif besar, padat modal, berjangka panjang dan membutuhkan
tehnologi tinggi, schingga diperlukan pengolahan yang benar-benar

professional.
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Indonesia kaya akan sumber daya alam, diantaranya adalah mineral.
Dari data BPS ada sembilan produksi pertambangan mineral, yaitu:

batubara, bauksit, nikel, emas, tembaga, perak, granit, biji besi dan timah.
Tabel 1.1 Statistik Pertambangan Non Migas, Nilai Output Menurut Jenis

Tambang (Juta-an Rp.)
No | Jenis  Bahan | 2002 2003 2004 2005 2006
Tambang
1 | Aspal 2.648 1.944 7.829 35.898 35.898
2 | Batubara 21.856.692 | 25.132.856 | 28.537.789 | 51.285.439 | 56.853.938
3 | Bauksit 154.018 117.053 123.432 181.511 195.097
4 |Nikel 3458772 | 4181300 | 4.239.687 | 10.564.471 | 10.906.929
5 |Emas dan| 7384775 | 8.804.923 | 14.219.648 | 17.633.068 | 14.073.536
Perak
6 | Granit 171.727 172.514 198.524 211.700 256.716
7 | Mangan 54.472 44.481 Na na Na
8 | Pasir besi 18.554 27.050 10.114 10.114 11.172
9 | Tembaga 22.350.200 | 16.514.661 | 14.801.287 | 14.801.287 | 44.683.252
10 | Timah 3.706.946 | 3.125.603 | 3.326.602 | 3.326.602 | 3.684.070
Total 59.158.804 | 58.122.385 | 65.464.912 | 98.050.090 | 130.700.608
SumberBPS

Dari total output bahan tambang non migas pada tahun 2006 sebesar 130
triliun menyumbang 3,9 % dari Produk Domestik Bruto (PDB)

1.2. Perumusan masalah
Menumut data bulanan dari Bursa Efek Indonesia, kenaikan index
pertambangan (Mining) menempati posisi teratas dar index-index
lainseperti pertanian (Agriculture) dan index Manufaktur, seperti yang
dijelaskan dengan grafik dibawah ini:
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Saham-Saham Tambang yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) di
adalah:

Tambang Batubara:

1. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk (PTBA)

2. Central Korporindo International (CNKO)

Tambang Logam dan Mineral:

1.  Aneka Tambang, Tok (ANTM)

2. Timah, Tbk (TINS)

3. International Nickel Indonesia, Tbk (INCQO)

Tambang Minyak dan Gas Bumi:

1. Bumi Resources, Tbk (BUMI)

2.  Medco Energi Intemational (MEDC)

3. Apexindo Pratama Duta, Tbk

Pergerakan harga saham tambang diatas mengalami kenaikan
peningkatan yang besar terutama harga saham PT Timah dan Intemational
Nikel Indonesia. Harga Saham PT Timah per lembar pada januari 2004
sebesar Rp. 2.325,- pada Desember 2007 naik sebesar Rp. 28.700,- sedang
harga saham Internasional nickel per lembar pada Januari 2004 sebesar
Rp.33.000,- naik menjadi Rp.96.250,- pada Desember 2007.Dibawah ini
adalah grafik kenaikan saham-saham tambang:
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Kenaikan atau penurunan harga suatn saham dipengarubi banyak
faktor, diantaranya faktor mikro yang berhubungan dengan internal
perusahaan seperti; laporan keuangan, pergantian direksi dan makro
ekonomi, seperti; THSG , Inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, harga
minyak.

Berdasar dari konsep APT Multifaktor, penelitian ini mencoba untuk
meneliti beberapa pengaruh variabel mikro dan makro ekonomi terhadap
harga saham . Penelifian ini hanya dibatasi variabel makro dan variabel
mikro ekonomi tertentu untuk meneliti pengaruhnya terhadap harga saham.
Variabel-variabel makro tersebut adalah SBI, Inflasi dan Kurs Rp/USD.
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1.3.

14.

1.5.

Sedangkan faktor mikro adalah : Marker Value Equity (MVE), Debt Equity
Ratio(DER) dan Book Market Ratio (BMR).

Tujuan Penelitian.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh returm Inflasi,
suku bunga SBI dan Kurs Rp/USD sebagai variabel makro ekonomi dan
faktor mikro adalah : Market Value Equity (MVE), Debt Equity Ratio(DER)
dan Book Market Ratio (BMR) memiliki pengaruh terhadap refurn
portofolio saham pertambangan menggunakan APT Multifaktor.

Manfaat Penelitian.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada peneliti
dan investor dalam melihat pengaruh dari faktor makro dan mikro yang
diwakili variabel diatas terhadap pergerakan saham tambang. Informasi ini
dapat digunakan sebagai bahan perfimbangan untuk pengambilan keputusan.

Kerangka Pemikiran

Tandelinin (2001), analisis fundamental saham bisa dilakukan dalam
tiga tahap analisa secara 1op-down. Pertama kali perfu dilakukan analisis
terhadap faktor-faktor makro ekonomi yang mempengaruhi kinerja
perusahaan, kemudian dilanjutkan oleh analisis industri, dan terakhir analisis
terhadap kinerja perusabaan itu sendiri. Analisis fundamental makro
merupakan analisis terhadap kondisi perekonomian dan kondisi yang tidak
dapat dipengaruhi oleh perusahaan. Pada penelitian ini difokuskan hanya
pada tahap analisis fundamental makro yang diwakili IHSG dan SBI dan
Kurs (Rp/USD) sebagai faktor mikro dengan variabel MVE, DER, BMR

sebagai variabel mikro.
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Faktor fundamental mikro dan makro adalah satu faktor yang
mempengaruhi terhadap perubahan harga saham di bursa. Faktor ini
dijadikan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap perubahan harga
saham di bursa. Faktor- faktor ini dijadikan salah satu alat analisis oleh para
investor untuk menilai seberapa besar saham tersebut dipengaruhi oleh
faktor makro yang dibatasi dengan variabel Inflasi, SBI, Kurs sedangkan
dari sisi mikro hanya dibahas Market Value Equity, Book Market Ratio dan
Debt Market Ratio.

Sehingga jika terjadi perubahan dan pergerakan dari variabel mikro
dan makro tersebut, investor mendapat gamaran mengenai harga saham.
Bergeraknya harga saham akibat perubahan dari variabel mikro dan makro
ini akan menyebabkan return saham akan berubah.Penelitian ini untuk
melihat apakah faktor-faktor makro dan mikro diatas berpengaruh pada
return saham pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode
tahun 2003 sampai dengan tahun 2007.
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1.6. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan penelitian ini akan terbagi atas lima bab, yaitu:

BAB I-Pendahuluan

Bab ini berisi latar belakang penelitian, perumusan masalah, kerangka
pemikiran, hipotesis penelitian, tujuan penclitian, manfaat penclitian dan
sistematika penulisan.

BAB II-Tinjauan Pustaka

Bab ini berisi fentang tinjavan pustaka, dimana pembaca dapat
membaca kajian teori dan penelitian-penelitian sebelumnya yang digunakan
studi ini untuk membentuk konsep dari penelitian ini.

BAB IlI-Metodologi Penelitian

Bab ini berisi tentang metodologi kerja penelitian, yaitu: bagaimana
populasi dan sample serta sumber data yang digunakan, langkah-langkah
analisa dan teknik pengujian metode estimasi Data Panel dengan OLS, Uji
F-Statistik, Uji LM, Uji Hausman, Uji multikolinearitas, heterokedastisitas,
autokorelasi, Uji R?, uji Keseluruhan(F-stat) dan uji &

BAB IV- Analisa Data dan Hasil Pegelitian

Bab ini terdiri dari pengolahan data, model persamaan regresi,
pengujian masalah dalam model regresi, pengaruh perubahan variabel mikro
dan makro ekonomi terhadap retum Porifolio saham pertambangan.

BAB V- Kesimpulan dan Saran

Bab ini terdiri dari kesimpulan dad seluruh hasil penelitian dengan

saran-saran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Peran Pasar Modal

Dalam rangka mengoperasikan bisnisnya, perusahaan selalu membutuhkan
dana yang akan digunakan utuk modal kerja, investasi, ataupun kombinasi
keduanya. Dalam upaya mendapatkan dana yang dibutuhkan tersebut, perusahaan
mempunyai peluang uatuk memperolchnya dari dalam perusahaan (internal
sources) maupun dari luar perusahaan (external sources). Dana yang termasuk
dalam sumber internal adalah laba ditahan, sedangkan sumber external adalah
hutang dan saham.

Sumber pendanaan dari dalam perusahaan tidak selalu dapat memenuhi
kebutuban dana yang semakin lama semakin besar sejalan dengan usaha-usaha
peningkatan dan keperluan usaha. Apabila sumber intermal tidak dapat mencukupi
kebutuhan dana bagi perusahaan, perusabaan dapat mencoba alternatif lain yang
berasal dari sumber exrternal, seperti, misalnya dana yang disediakan oleh bank,
leasing, pasar modal atau pun sumber pendanaan lainnya.

Pasar modal adalah pasar dalam pengertian abstrak, yang mempertemukan
pihak yang membutuhkan dana jangka menengah dan jangka panjang dengan
pihak yang memiliki kelebihan dana. Dengan demikian, pasar modal di satu pihak
merupakan salah satu alternatif sumber pendanmaan bagi perusahaan yang
membutuhkan dana jangka menengah atau panjang. Di lain pihak sebagai
alternatif investasi bagi masyarakat, baik individu maupun lembaga yang
mempunyai kelebiban dana. Melalui mekanisme kegiatan pasar modal, dana yang
ada dimasyarakat dapat disalurkan untuk membiayai kegiatan-kegiatan
perusahaan yang bersifat produktif.

Kegiatan pasar modal mencakup:
1. Pasar Perdana, yaitu: pasar bagi saham yang unfuk pertama kali
ditawarkan kepada masyarakat.
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2. Pasar Sekunder, yaitu: pasar bagi saham yang telah ada di masyarakat
untuk diperjualbelikan di antara anggota masyarakat melalui pedagang
perantara saham,

Saham adalah instrumen penyertaan modal atas perusahaan dan merupakan
salah satu jenis dari modal sendiri. Jenis modal atas perusahaan dan merupakan
salah satu jenis dari modal sendiri. Jenis modal ini terikat dalam perusahaan tanpa
batas waktu, serta menanggung resiko permodalan. Saham memberikan manfaat
bagi pemiliknya dalam bentuk deviden dan capital gain.

Deviden yang akan diterima pemegang saham tergantung pada besarnya
keuntungan yang diperoleh perusahaan pada suatu periode dan kebijakan
manjemen dalam menentukan besarnya perbandingan antara deviden dan laba
ditahan (deviden payment ratio). Capital gain adalah keuntungan dari selisih
antara harga jual dan barang beli saham. Investor dapat juga menderita kerugian
apabila harga saham mengalami penurunan saat dijual.

Saham dapat dikelorhpokan menjadi dua golongan, yaitu: saham biasa
(common stock) dan saham istimewa (preffered siock). Pemegang saham biasa
mempunyai hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham(RUPS) sedangkan
pemegang saham istimewa tidak mempunyai hak suara. Dalam hal pembagian
deviden, pemegang sabam istimewa akan lebih diutamakan pemegang saham
biasa.

Suad Husnan (2003), mengemukakan bahwa ada beberapa hal yang memotivasi
perusahaan untuk go public, yaitu:

1. Menciptakan kondisi yang baik dalam pembiayaan perusahaan di masa

yang akan datang.

Suatu perusahaan yang mengadakan emisi sabam selain memperoleh
dana yang diperlukan juga mendapatkan manfaat lain secara tidak
langsung. Bilamana saham yang diemisikan sudah memasyarakat, maka
emisi berikutnya akan lebih mudah diterima pasar. Kreditor memiliki
kecendrungan untuk memben kemudahan kredit pada perusahaan yang
sahamnya mampu diterima dan diakui masyarakat. Bila perusahaan
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merencanakan untuk merger ataupun akuisisi, saham yang telah teruji di
pasar modal merupakan instrumen yang berharga di meja perundingan.

. Hubungan Masyarakat.

Saham perusahaan yang tersebar luas kepemilikannya di masyarakat
akan merupakan publikasi yang efektif. Hal ini akan lebih bermanfaat
bila yang dimaksud masyarakat adalah pemegang saham yang juga
sebagai konsumen atau nasabah dari barang dan jasa perusahaan
tersebut.

. Diversifikasi.

Go public merupakan alat bagi pemilik suatu perusahaan guna memiliki
perusahaan lainnya, karena dana yang diperoleh dari emisi digunakan
untuk investasi dalam perusahaan lain guna memenuhi ambisi pribadi.

. Agunan Kredit.

Agunan kredit baik berupa saham yang sudah terdaftar di bursa akan
tebih diterima pihak perbankan dibandingkan dengan saham perusahaan
yang belum go public.

Adapun dari sisi investor, investor membeli saham perusahaan dengan tujuan :
¢ Menikmafi keuntungan yang didapat oleh perusahaan dalam bentuk

deviden.

Mentkmati keuntungan dari kenatkan harga saham di bursa dalam
bentuk capital gain.

Tkut serta dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dengan hak

suara.

2.2. Pengertian Return

Return adalah keuntungan yang didapat oleh seseorang dari memegang

suatu asset. Asset ini dapat berupa real asset atau financial asset. Real asset dapat

berupa komoditas, real estate, barang antik dan lain-lain. Financial asset disebut

juga security. Security ini dapat berupa saham, obligasi, derivative, atau surat
berharga lainnya. Dalam tulisan ini, refurn yang ditekankan adalah reszrn untuk
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financial asset atau security, terutama adalah saham, meskipun pengertian yg
sama dapat juga digunakan untuk real asset.
Untuk financial asset khususnya berupa saham, refurn (keuntungan) terdiri
dari dua macam, yaitu:
e Capital Gain
Capital gain adalah return yang didapat akibat dari kenaikan harga
asset. Jika terjadi penurunan harga asset, maka akan terjadi capital
gain yang negatif, disebut capital loss.
e  Income {Cash inflow) (misal deviden dan kupon)
Bagian income dari suatu asset adalah pendapatan (cash inflow) akibat
dari kepemilikan asset itn. Untuk saham hal ini dinamakan deviden.
Untuk obligasi disebut kupon.

Return saham dari suatu investasi, adalah jumlah kas yang diterima akibat

peningkatan kekayaan yang berasal dari investasi. Secara singkat dapat ditulis :

Re=P—Pa+D;

| %)

Dengan :
R: : Percentage return antara waktu t-1 sampai waktu t
P;  :harga asset pada waktu t
P.1 : harga asset pada waktu t-1
D, :dividen yang didapat antara waktu t-1 sampai waktu t

Pada umumnya investor di pasar modal dapat dikategorikan menjadi dua ,
Yaitu: investor yang melakukan transaksi dengan tujuan untuk mendapatkan
keuntungan karena selisih harga pembelian dengan harga penjualan biasanya
investasi dalam jangka pendek dan investasi untuk jangka panjang dengan

mengharapkan deviden.
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2.3. Faktor-Faktor yang mempengaruhi Refurn Saham

Faktor fundamental merupakan faktor yang mempengaruhi nilai intrinsik
dari suatu sekuritas. Faktor fundamental tersebut berasal dari dalam perusahaan
(mikro) dan luar perusahaan {makro).

Investor dapat menggunakan seluruh informasi yang berpengaruh terhadap
harga saham, seperti informasi dari laporan kevangan perusahaan, faktor kondisi
perekonomian, politik, kebijakan moneter pemerintah dan lain sebagainya. Faktor
yang menentukan return saham dapat kita bagi menjadi dua yaitu: Faktor
Eksternal (makro) dan faktor internal perusahaan.

Return Saham = F (Mikro, Makra)

Faktor Internal atau mikro dapat berupa informasi yang berasal dari dalam
perusahaan diantaranya, seperti: Market Value Equity atau kapitalisasi saham,
Debt to Equity Ratio dan Book Market Ratio, earning per share, dan sebagainya.
Sedangkan faktor eksternal (makvo) terbagi dua yaitu faktor domestik misal: suku
bunga SBI, Indeks harga saham, inflasi, Produk Domestik Bruto dan faktor
Internasional, misal : nilai tukar dan harga minyak mentah dunia.

Siegel (1991), menyimpulkan adanya hubungan yang kuat antara harga
sabam dan kinerja ekonomi makro, dan menemukan bahwa perubahan pada harga
saham selalu terjadi sebelum terjadinya perubahan ekonomi, Ada dua alasan yang
mendasarinya:

1. Harga saham yang terbentuk di pasar merupakan cerminan ekspektasi
investor terhadap earning, dividen, maupun tingkat bunga yang akan
terjadi. Hasil estimasi investor atas ketiga variabel tersebut akan
menentukan berapa bharga saham yang sudah terbentuk itu akan
merefleksikan ekspektasi investor atas kondisi ekonomi di masa
mendatang, bukan pada kondisi ekonomi saat ini.

2. Kinerja pasar modal akan bereaksi terhadap perubahan-perubahan
ekonomi makro seperti perubahan tingkat bunga, inflasi ataupun jumlah

_ uang beredar.
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2.4, Hubungan Faktor Makro terhadap Return Saham

Hubungan-hubungan antara kondisi mikro dan makro terhadap refurn saham
berbeda-beda. Variabel makro merupakan variabel eksternal dan variabel mikro
adalah variabel internal yang mempengaruhi kondisi perusabaan dan dalam hal ini
berpengaruh terhadap return dari saham. Berikut akan dijelaskan hubungan antara
variabel ini berdasarkan penelitian yang telah ada.

2.4.1. Hubungan Return Saham Dengan Tingkat Suku Bunga SBI.

Berdasarkan tinjauan feori ekonomi, suku bunga merupakan salah satu
faktor vang sangat menentukan dalam mendorong pertumbuhan perckonomian
suafu negara karena suku bunga akan menentukan besarnya biaya dalam suatu
keputusan investasi. Tingkat bunga adalah biaya yang harus dibayar oleh pihak
pengguna dana kepada pemilik dana (Paul Samuelson, 1992). Bunga merupakan
harga pasar yang terbentuk dari mekanisme penawaran dan permintaan akan
modal. Bunga bagi pemilik dana merupakan penerimaan atau retum dari suatu
keputusan investasi karena telah menyerabkan sejumlah dananya kepada pihak
lain, sementara bagi penerima atau pengguna dana merupakan biaya yang harus
diserap oleh pendapatan investasi. Dengan adanya pergerakan baik bergerak naik
maupun turun, akan membawa dampak dan implikasi yang besar terhadap suatu
perekonomian.

Sedangkan hubungan antara suku bunga pasar uang dan sektor riil (dalam
pasar barang) secara teoritis dapat dijelaskan dengan menggunakan kurva IS dan
LM yang intinya apabila suku bunga turun maka permintaan investasi akan naik
dan begitu juga sebaliknya (Fisher & Dorbush, 2001). Kenaikan tingkat Suku
Bunga SBI akan menyebabkan biaya investasi meningkat dan jumlah pengeluaran
untuk investasi akan menurun, kemudian penghasilan perusahaan juga akan
menurun dan akhimya penghasilan yang menjadi bagian para pemegang saham
(equity) akan menurun pula. Penurunan dari nilai eguity tersebut akan
menyebabkan harga saham menurun. Dari logika tersebut dapat menjelaskan

15

Analisis pengaruh..., Muksin, FE Ul, 2008.



suatu kesimpulan bahwa ada pengaruh yang kuat antara perubahan tingkat bunga
terhadap pergerakan harga saham di bursa.
Tingkat bunga di pasar uang mempunyai beberapa fungsi pada suatu
perekonomian, antara lain:
a. Sebagai daya tarik bagi para penabung baik individu, institusi atau
lembaga yang  mempunyai dana iebih untuk diinvestasikan,
b. Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat kontrol bagi pemerintah
terhadap dana langsung atau investasi pada sektor-sektor ekonomi.
c. Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka
mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam

suatu perekonomian.’

Di Indonesia, perubahan tingkat suku bunga dipengarubi oleh kebijakan
moneter pemerintah (Bank Indonesia) lewat penentuan tingkat Suku Bunga SBI
(Sertifikat Bank Indonesia). Bila pemerintah ingin melaksanakan kebijakan
moneter yang bersifat kontraktif, maka pemerintah akan meningkatkan suku
bunga SBIL Akibatnya suku bunga deposito akan meningkat dan suku bunga
kredit juga akan meningkat yang berakibat pada menurunnya aktivitas
perekonomian. Sebaliknya jika pemerintah ingin melaksanakan kebijakan moneter
yang bersifat ekspansif, maka pemerintah akan menurunkan suku bunga SBL
Akibatnya suku bunga deposito akan turun dan selanjutnya bunga kredit juga akan
turun. Turunnya suku bunga kredit ini akan meningkatkan likuiditas
perekonomian dan akan meningkatkan aktivitas perekonomian.

! Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Sunariyah, 2006
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Gambar 2.4.1 Keseimbangan di Pasar Uang

Menurut Teori Preferensi Likuiditas, penawaran dan permintaan akan
keseimbangan uvang riil menentukan tingkat bunga yang akan muncul di
perckonomian, Yaitu tingkat bunga disesuaikan untuk menyeimbangkan pasar
uang (Mankiw, 2004). Pada gambar 2.4.1 keseimbangan di pasar uang di mulai di
titik E dengan keseimbangan vang nil di M;/P dan pada tingkat bunga r,. Jika
Bank Indonesia menaikan tingkat Suku Bunga SBI, maka M® atan penawaran
uang akan berkurang yang menyebabkan kurva penawaran uang akan bergeser
dari ke kiri dari S ke S° sehingga keseimbangan uang akan bergeser dari E ke E,
dari bergesernya keseimbangan pasar uang maka tingkat bunga di pasar uang naik
darin; ker,.

r (tingkat bunga)

LM,

E’ LM

i

TN

-
Y2 Y, Y

Gambar 2.4.2. Kurva IS-I.M
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Dalam gambar 2.4.2 Dengan naiknya tingkat Suku Bunga SBI, penawaran
uang akan berkurang yang menyebabkan penurunan jumiah uang yang beredar
yang menggeser kurva LM, ke atas (LM,). Keseimbangan dalam pasar uang dan
barang yang semula di E bergeser ke E’ yang menyebabkan tingkat bunga

keseimbangan di pasar barang dan uang naik dari r; ke ry.

Ps (Harga Saham) g
]

"l E // Sz
P; / E

AN

>

Os, s, 0s, Qs (Jumlah Saham)

Gambar 2.4.3 Keseimbangap di Pasar Saham

Pada gambar 2.4.3 keseimbangan di pasar saham dimulai pada tittk E
dimana permintaan terhadap harga saham di P; dan sabam yang ditawarkan di
Qs). Diantara sumber pembiayaan perusahaan bisa didapatkan di pasar uang atau
meminjam di bank dan pasar saham. Adanya kenaikan tingkat bunga di pasar
uang dari r; ke r; karena kenaikan tingkat suku bunga SBI. Perusahaan lebih baik
mendapatkan dana dengan menerbitkan saham di pasar saham daripada meminjam
di bank. Dengan adanya kenaikan jumlah saham dari Qs; ke Qs; dan mendorong
kurva penawaran dari S, ke S,, dengan harga tetap di Py bergeser kurva
penawaran ke S, menyebabkan jumlah saham yang ditawarkan meningkat dar
Qs; ke Qs;. Pada keseimbangan yang baru di E’, maka jumlah saham yang
ditawarkan adalah Qs; Iebih besar dari yang diminta oleh investor adalah sejumlah
Qs; sehingga menyebabkan keseimbangan pasar saham bergeser dari E ke E’.
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Sehingga harga-harga saham menurun dari P; ke P,. Dari menurunnya harga
saham, maka refurn dari saham di pasar saham tersebut akan menurun,

Tingkat suku bunga yang dipakai adalah suku bunga SBI. Penelitian Nazir
(2005), suku bunga SBI mempunyai hubungan berbanding terbalik atau negatif
dengan refurn saham-saham LQ 45. Hasil studi Hendri (2005) menunjukan hal
yang sama dimana kenaikan tingkat suku bunga SBI mempunyai hubungan
negatif dengan refurn saham-saham otomotif di Bursa Efek Jakarta.

Dari hasil berbagai penelitian diatas dan teori menunjukan bahwa faktor
suku bunga SBI mempunyai pengaruh yang berlawanan arah dengan harga saham
dan refwrn dari saham. Dengan demikian apabila tingkat suku bunga SBI
meningkat maka harga-harga saham akan menurun dan refwrn saham akan
menurun pula, sebaliknya apabila suatu pereckonomian sedang mengalami
penurunan tingkat suku bunga SB] maka harga saham akan meningkat dan refurn
saham juga akan naik.

2.4.2. Hubungan Refurn Saham dengan Inflasi

Inflasi secara sederhana didefinisikan sebagai gejala kenaikan harga barang-
barang yang bersifat umum dan terus-menerus (Manurung, 2001). Unfuk
mengukur tingkat inflasi digunakan Indeks Harga Komsumen ([HK). THK
mengukur dari barang-barang yang dianggap mencerminkan konsumsi masyarakat
rata-rata (Manurung & Raharja, 2001)). Inflasi dapat disebabkan dari dua hal,
pertama inflasi sebagai akibat adanya perubahan pada permintaan aggregat
(agregat demand), situasi seperti ini disebut demand pull inflation (inflasi tarikan
permintaan) atau inflasi yang timbul apabila permintaan aggregat meningkat lebih
cepat dibandingkan dengan potensi produktif perekonomian, menarik harga ke
atas untuk menyeimbangkan penawaran dan permintaan aggregat.
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Tingkat Harga
AS

P’T

Qutput Riil
Gambar 2..4.4 Inflasi tarikan permintaan terjedi apabila permintaan lebih banyak dibandingkan
barang yang tersedia (Samulson, Paul A, Macroeconomic Fourteenth Edition,1992)

Pada gambar 2.4.4 berawal dari keseimbangan awal pada titik E, anggaplah
bahwa terdapat kenaikan pengeluaran yang mendorong kurva Aggregate Demand
(AD) ke atas dan ke kanan. Keseimbangan perekonomian bergeser dari E ke E’.
Pada tingkat perminfaan yang lebih tinggi ini, harga-harga meningkat dari P ke P’.
Teori inflasi tarikan permintaan yang berpengaruh menyatakan bahwa jumlah
vang beredar adalah determinan utama inflasi. Alasan dibalik pendekatan ini
adalah bahwa pertumbuhan jum!lzh uang yang beredar meningkatkan permintaan
aggregat, yang pada gilirannya menaikan tingkat harga.

Tingkat bungar g
E?
’ x_,
T —_— LZ(raY)
Iy ~—
E L r,Y)
M/P
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2.4.5 Gambar keseimbangan di pasar uang

Dari gambar 2.4.5, kenaikan harga-harga yang akibat inflasi yang dijelaskan
di gambar 2.4.4 , permintaan uang akan naik atau money demand (M") akan
meningkat sehingga menggeser kurva L; ke L,, keseimbangan di pasar uang yang
semula di E naik ke E’ dimana tingkat bunga di pasar uang akan naik dari r; ke 1;.
Jadi kenaikan harga akan meningkatkan tingkat bunga di pasar uang.

Ps

N

N

Qs Os; 0s Qs

Gambar 2.4.6 Keseimbangan permintaan dan penawaran di Pasar Saham

Pada gambar 2.4.6 keseimbangan awal dimulai pada E dimana permintaan
terhadap harga saham di P'; dar saham yang ditawarkan di Qs;. Pada masa inflasi
dimana investor lebih memilih untuk berinvestasi di pasar uang karena suku
bunga di pasar uang naik dan kebutuhan dana bagi masyarakat akan meningkat
untuk berjaga-jaga selama inflasi sehingga mengurangi permintaan saham
mendorong kurva permintaan ke kiri bawah dari D, ke D;, dengan harga saham
tetap pada P, di kurva permintaan yang baru di D, jumlah saham yang diminta
adalah Qs; berarti jumlah saham yang diminta turun dari Qs; ke Qs;. Pada
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keseimbangan yang baru yaitu di E’, jumiah saham yang ditawarkan adalah Qs;.
Maka jumlah saham yang diminta dengan harga P, adalah Qs; sedangkan jumlah
saham yang ditawarkan adalah Qs;. Karena jumlah saham yang ditawarkan (Qss)
lebih besar dari jumlah saham yang diminta {(Qs;) maka harga akan turun dari P,
ke P,. Dari menurunnya harga saham, maka return dari saham di pasar modai

- tersebut akan menurun,

Penelitian mengenai hubungan antara imbal hasil saham (stock rerw'n)
dengan inflasi telah banyak dilakukan oieh para pemerhati pasar modal. Antara
lain oleh Nelson (1976) melakukan penelitian mengenai inflasi dan tingkat return
saham untuk periode Januwari 1953 sampai Juni 1974. Hasilnya bahwa inflasi
memiliki hubungan negatif dengan return saham.

Nazir (2005) melakukan penelitian tentang pengaruh variabel makro
terhadap return sabam LQ 45. Nazir menyimpulkan dari rentang 6 tahun
pengamatan pada beberapa portofolio saham, dibasilkan bahwa inflasi
berpengaruh negatif atau berlawanan arah terhadap return saham. Hasil studi
Hendri (2005) menunjukan hal yang sama dimana inflasi mempunyai hubungan
negatif dengan retern saham-saham otomotif di Bursa Efek Jakarta.

Dari hasil berbagai penelitian diatas dan teori menunjukan bahwa faktor
inflasi mempunyai pengaruh yang berlawanan arah dengan harga saham dan
return dari saham. Dengan demikian apabila suatu perekonomian mengalami
inflasi yang meningkat maka harga-harga saham akan menurun dan return saham
akan menurun pufa, sebaliknya apabila suatu perckonomian sedang mengalami
penurunar tingkat inflasi maka harga saham akan meningkat dan return saham
juga akan naik.

2.4.3.Hubungan Return Saham dengan Nilai Tukar (Kurs).

Permasalahan nilai tukar valuta asing muncul sebagai konsekuensi dari
sistem perekonomian terbuka dimana terjadi perdagangan bebas antar negara yang
secara otomatis melibatkan berbagai mata uang sehingga nilai tukar menjadi hal
penting yang mempengaruhi keuangan perusahaan. Hal ini pada akhimya akan
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Pengaruh
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yang lebih spesifik terjadi karena terbukanya bursa saham untuk investor asing
dimana mereka diijjinkan untuk menanamkan modal sampai jumlah tertentu di
Bursa Efek Indonesia. Investor asing yang rasional akan memperhitungkan juga
faktor pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk melakukan investasi
pada bursa asing, selain nominal return yang berasal dari saham atau portfolio
yang dimilikinya. Hal ini akan mempengaruhi juga terhadap pergerakan harga
saham.Beberapa pendekatan hubungan antara harga saham dan nilai tukar
(Shapiro,1996), yaitu:

1. Pendekatan Neraca Pembayaran (Balance of Payment Approach)
Perminfaan dan penawaran dalam pasar valuta asing dipengaruhi oleh
transaksi antar negara yang meliputi perdagangan barang dan jasa serta
transaksi modal. Jika impor lebih besar maka neraca pembayaran akan
defisit yang berarti permintaan akan mata uang asing akan meningkat
sehingga menurunkan (depresiasi) mata uang domestik dan sebaliknya.
Melemahnya mata uang domestik ini akan melemahkan daya beli yang
berakibat pada penurunan pendapatan perusahaan yang pada akhimya
akan menurunkan laba. Pepurunan iaba ini akan menurunkan nilai
perusahaan dan akhirnya menurunkan harga saham perusahaan tersebut.

2. Pendekatan Moneter (Monetary Approach).

‘Permintaan dan penawaran dalam pasar valuta asing dipengaruhi oleh
faktor-faktor moneter seperti: jumlah uang beredar, pendapatan ril,
perbedaan suku bunga dan inflasi di kedua negara. Kenaikan supply
uang domestik akan menyebabkan kenaikan harga domestic secara
proposional dan lewat paritas daya beli (purchasing power parity) akan
mendorong terjadinya depresiasi mata uang domestik. Penurunan nilai
mata uang domestik ini pada akhirnya akan menurunkan pendapatan
perusahaan yang berarti juga penurunan harga saham perusahaan

tersebut.

Keseimbangan penawaran dan permintaan valuta asing menentukan kurs
(nilai tukar) mata uang tertentu. Permintaan terhadap valuta asing meningkat bila
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impor meningkat (Raharja dan Manurung, 2001). Faktor-faktor yang
mempengaruhi permintaan terhadap valuta asing adalah mata uang asing tersebut
(nilai tukarnya), tingkat pendapatan, tingkat bunga, ekspektasi, dan kebijakan
pemerintah. Kurva permintaan akan bergeser (shifting) bila yang berubah impor.
Penawaran terhadap valuta asing meningkat apabila negara lain mengimpor
barang dan jasa atau ekspor meningkat, capital inflow lebih besar daripada capital
outflow. Bila ekspor meningkat, kurva penawaran bergeser ke kanan. Bila capital
inflow meningkat, kurva penawaran valuta asing juga bergeser ke kanan.
Keseimbangan pasar valuta asing akan menghasilkan kurs keseimbangan seperti
digambarkan di bawah ini:

e
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A Den
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Gambar 2.4.7 : Perubshan Keseimbangan Pasar Valuta Asing (Rabarja dan Manurung,
2001)

Gambar 2.4.7 diatas dibangun berdasarkan asumsi bahwa mata uang asing
yang utama bagi Indonesia adalah USD. Sumbu vertikal menunjukan harga Rp
dari setiap unit USD (nilai tukar, dinotasikan €). Bila tingkat harga bergerak ke
atas, maka harga perunit USD makin mahal atau dapat dapat dikatakan nilai tukar
Rp terdepresiasi. Jika harga bergerak ke bawah, nilai tukar Rp menguat. Sumbu
horisontal menunjukan jumlah USD yang diminta atau ditawarkan dalam unit.
Kurva Sf adalah kurva penawaran terhadap valuta asing, dalam hal ini USD.
Kurva Df adalah kurva permintaan terhadap USD. Keseimbangan terjadi pada saat
Sf=Df dalam diagram terjadi pada harga Rp 9.000 artinya kurs keseimbangan
adalah Rp 9.000/USD. Misalkan, bila ekspor meningkat maka kurva S bergeser
ke kanan. Diasumsikan impor juga meningkat namun peningkatannya lebih kecil
daripada ekspor, maka kurs keseimbangan baru tercapal pada saat nilai tukar
Rp/USD lebih kecil daripada Rp. 9000.- dan Rp.8.500,-. Kondisi pada gambar (a)
menunjukan nilai tukar Rp terhadap USD makin membaik (terapresiasi), sebab
untuk memperoleh satu unit USD, rupiah yang harus dikeluarkan menjadi lebih
sedikit. Menguatnya nilai tukar Rp disebut apresiasi.
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Gambar (b) menunjukan hal yang sebaliknya. Sekalipun ekspor maupun
impor meningkat, namun peningkatan ekspor lebih kecil daripada peningkatan
impor (AX < AM), sehingga ASp < ADp. Kondisi ini menyebabkan kurs
keseimbangan berubah menjadi Rp.9.500,-/USD. Dengan kata lain nilai fukar Rp
menurun, sebab untuk memperoleh satu unit USD diperlukan Rp yang lebih
banyak. Melemahnya nilai tukar Rp disebut depresiasi.

Dengan meluasnya transaksi perfukaran antar negara telah mengakibatkan
masalah nilai tukar mata uvang antar negara menjadi faktor yang bepengaruh
terthadap resiko investasi (Shapiro, 1996). Peningkatan nilai mata vang suatu
negara terhadap mata vang negara lainnya mengakibatkan harga barang-barang
negara lain menjadi lebih murah sementara penurunan nilai mata uang suatu
negara terhadap nilai mata uang negara lain mengakibatkan barang-barang negara
lain menjadi lebih mabal. Dari sudut pasar modal maka penurunan mata uang
suatu negara akan menjadikan return investasi pada negara tersebut juga menurun
bila diukur dengan mata uang negara lain (Akhmad Sakhowi, 1999).

r (tingkat bunga)

LM
I? T \/ E’
. e
I / \\__’ ISz
IS,
- Y

Y, Y,
Gambar 2.4.8. Kurva IS-IL.M.

Pada gambar 2.4.8, dalam kondisi perekonomian dimana rupizh yang
terdepresiasi dibandingkan dengan USD akan menyebabkan harga komoditas di
dalam negeri lebih murah jika dinilai dengan mata uwang USD, sehingga
permintaan terhadap komoditas di dalam negeri meningkat. Dengan meningkatnya
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permintaan dari luar negeri, ekspor akan meningkat. Dengan adanya kenaikan
ekpor maka output akan meningkat, dari output yang naik akan mendorong kurva
IS ke kanan, awal keseimbangan adalah di E dengan bergesernya kurva IS dari IS,
ke I8, keseimbangan naik ke E’ yang menyebabkan tingkat bunga di pasar uang
adalah naik dari r; ke .

Ps

P,l

P,

N

Qs Os; Oy Qs

Gambar 2.4.9 Keseimbangan Pasar Saham

Pada gambar 2.4.9 keseimbangan pasar modal dimulai pada tittkk E dimana
permintaan terhadap harga saham di Py dan saham yang ditawarkan di Q,. Pada
saat Rp terdepresiasi dibanding dengan USD, suku bunga di pasar uang akan naik
seperti yang dijelaskan di gambar 2.7, investor lebih menyukai berinvestasi di
pasar uang dibanding dengan di pasar saham schingga akan mengurangi
permintaan terhadap saham dan mendorong kurva permintaan ke kin bawah dari
D, ke D, dengan harga saham tetap pada P, di kurva permintaan yang baru di D,
jumiah saham yang diminta adalah Qs, berarti jumlah saham yang diminta turun
dari Qs; ke Qs;. Pada keseimbangan yang baru yaitu di E’, jumlah saham yang
ditawarkan adalah Qs;. Maka jumlah saham yang diminta dengan harga P, adalah
Qs; sedangkan jumlah saham yang ditawarkan adalah Qs;. Karena jumlah saham
yang ditawarkan (Qs;) lebih besar dari jumlah saham yang diminta (Qs;) maka
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harga akan turun dari P; ke P,. Dari menurunnya harga saham, maka return dari
saham di pasar modal tersebut akan menurun.

Menurut Nazir(2005) penelitian yang dilakukannya terhadap saham-saham
LQ45, pengaruh kurs IDR/USD berpengaruh negatif terhadap return saham
LQ45. Hasil yang sama juga dilakukan oleh Hendri(2005) terhadap return saham-
saham otomotif dimana kurs berhubungan negatif.

Dari hasil pembahasan diatas dan penelitian sebelumnya menunjukan
bahwa faktor kurs memiliki pengaruh yang negatif terhadap harga saham dan
return dari saham. Semakin kurs terdepresiasi, maka maka harga-harga saham
akan meningkat dan return saham akan naik.

2.5 Hubungan Return Saham Dengan Faktor Ekonomi Mikro.
2.5.1 Market Value Equity (MVE).

Market Value Equity atau MVE disebut juga kapitalisasi yang merupakan
perkalian antara harga saham dengan jumlah saham yang beredar. Variabel MVE
dipakai sebagai proksi ukuran perusahaan (size). Perusahaan yang mempunyai
MVE besar disebut dengan perusahaan besar. Hasil ini diukur dengan membuat
rangking kapitalisasi perusahaan yang berada di suatu bursa efek dari yang
terkecil sampai terbesar.

Ps (Harga Saham)
S
\ E
P,
P1 T E /
/ \\ )
\ Dt
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Qs Qs 0%, @ (Jumlah Ssham)

Gambar 2.5.1. Keseimbangan Pasar Saham
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Pada gambar 2.5.1 keseimbangan pasar modal dimulai pada titik E dimana
permintaan terhadap harga saham di P; dan saham yang ditawarkan di Q.
Perusahaan skala besar biasanya sudah cukup dikenal dengan berbagal macam
produk dan jasanya. Kemampuan perusahaan yang Size-nya lebih besar, potensi
dalam menghasilkan laba lebih besar dibanding dengan perusahaan yang lebih
kecil. Berdasar ukuran dan kesuksesan, daya tahan lebih baik terhadap ekonomi
yang menurun, akan tetapi fidak dapat diperhitungkan sebagai investasi yang
bebas resiko. Sedangkan perusahaan berkapitalisasi kecil biasanya masih baru dan
belum begitu terbukti dalam penjualan produk serta memiliki cadangan keuvangan
yang tipis. Karena perusahaan ini kecil dan belum dikenal, ada kemungkinan akan
cukup sulit nfuk mencari informasinya. Kemungkinan belum ada analisis yang
menangani dan mungkin penilainan ada yang kurang akurat. Perusahaan skala
kecil rentan terhadap penurunan ckonomi dan resesi serta volatilitas sahamnya
cenderung lebih tinggi. Secara umum investor cenderung lebih suka berinvestasi
pada saham perusahaan berkapitalisasi besar karena potensi menghasilkan laba
febih besar dari perusahaan yang size-nya lebih kecil, sehingga deviden yang
didapat juga meningkat daripada perusahaan berkapitalisasi kecil, karena investor
lebih tertarik pada saham yang kapitalisasinya lebih besar maka permintaan saham
tersebut akan bertambah dari P) ke P, dan mendorong kurva permintaan ke kanan
atas dari D; ke D,. Dengan tingkat harga yang sama di Py di kurva permintaan D,
jumlah saham yang diminta adalah Qs, berarti ada kenaikan jumlah permintaan
saham dari Qs; ke Qs; dalam keseimbangan E’ dan jumlah sabam yang
ditawarkan adalah Qs; sedangkan jumlah saham yang diminta adalzh Qs, lebih
besar dari jumlah saham yang ditawarkan (Qs;), karena jumlah saham yang
diminta Iebih besar dari jumlah yang ditawarkan maka harga- harga saham akan
mengalami kenaikan dari Py ke P,. Dari kenaikan barga saham, maka return dari
saham di pasar modal tersebut akan naik.

Johnsen et.al (1999) dalam dua tahun penelitian dari tahun 1996 sampai
1997 menemukan returm pertahun saham perusahaan pertambangan minyak dan
gas bumi di Amerika Serikat dipengaruhi dengan size perusahaan. Hal ini
disebabkan banyak industri migas yang melakukan merger seperti Exxon/Mobil
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dan British Petroleum/Amoco/Atlantik Richfeld. Hal ini menunjukan juga fakta
variabel size mempunyai pengaruh yang positif pada return saham yang positif
pada refurn saham perusahaan minyak dan gas bumi di Amerika. Penelitian Dhatt
et.al (1999) di Korean Stock Exchange (KSE) menunjukan market value equity
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham sektoral.

Dari hasil pembahasan diatas dan penelitian sebelumnya menunjukan
bahwa faktor market value equity atau kapitalisasi saham memiliki pengaruh yang
positif terhadap harga saham dan refurn dan saham. Semakin besar perusahaan
atau yang memiliki kapitalisasi besar, maka maka harga-harga saham akan
meningkat dan refton saham akan naik.

2.5.2. Book to Market Ratio(BMR)

Selain Book to Market Ratio adalah pada dasarnya adalah nilai riil suatu
saham. Nilai buku suatu perusabaan dapat dipercleh dengan cara membagi
seluruh modal perusahaan atau ekuitas dengan semua saham yang telah -
dikeluarkan atau kapitalisasi pasar yang merupakan perkalian jumlah saham dan
harga saham_

Ada beberapa alasan investor mengpunakan rasic book market di dalam
menganalisis investasi, yaifu:

* Book value memberikan pengukuran yang relatif stabil, dibandingkan
dengan market price. Untuk investor yang tidak mempercayai estimasi
discounted cash flow, book value dapat menjadi benchmark dalam
memperbandingkan dengan market price.

o Karena standar akutansi yang hampir sama pada setiap perusabaan,
rasio book to market bisa dikomparasikan dengan perusahaan lain
yang berada pada satu sektor, untuk mengetahui apakah perusahaan
tersebut masih undervalue atau overvalue.

Meskipun demikian, masih ada kekurangan dalam menggunakan rasio book to
market, yaitw:

*  Book value dipengaruhi oleh keputusan dalam menggunakan metode

akutansi untuk menghitung depresiasi dan variabel lain. Apabila ada
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penggunaan standar akutansi yang berbeda, maka rasio book fo market
tidak bisa menjadi perbandingan. Kesulitan ini dapat terjadi karena
masing-masing negara memakai standar akutansi yang berbeda.

= Book value of equity bisa menjadi negatif jika perusahaan mempunyai
earnings negatif, sehingga rasio book to market menjadi negatif.

Ps (Harga Saham)
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Gambar 2.5.2 Keseimbangan Pasar Saham

Pada gambar 2.5.2 keseimbangan pasar saham dimulai pada titik E dimana
permintaan terhadap harga saham di P; dan saham yang ditawarkan di Qs;.
Kenaikan nilai riil saham atau BMR lebih tinggi selanjutnya akan mempengaruhi
minat investor terhadap saham perusahaan tertentu, investor lebih tertarik pada
saham yang nilai riilnya naik karena jika nilai riil suatu saham naik berarti nilai
laba juga meningkat, maka pennintaan saham tersebut akan bertambah dari P ke
P, dan mendorong kurva permintaan ke kanan atas dari D, ke D,. Dengan tingkat
harga yang sama di P; di kurva permintaan D, jumlah saham yang diminta adalah
Qs;, berarti ada kenaikan jumlah permintaan saham dari Qs; ke Qs; dalam
keseimbangan E’ dan jumlah saham yang ditawarkan adalah Qs; sedangkan
jumlah saham yang diminta adalah Qs; lebih besar dari jumlah saham yang
ditawarkan (Qs;), karena jumlah saham yang diminta lebih besar dari jumlah yang
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ditawarkan maka harga- harga saham akan mengalami kenaikan dari Py ke P;.
Dari kenaikan harga saham, maka return dari saham di pasar modal tersebut akan

naik.

Penelitian Dhatt et.al (1999) menunjukan Book Market Ratio memiliki
hubungan positif yang paling kuat terhadap return saham dibandingkan dengan
debt to equity ratio dan sales per share dan market value equity. Jonsen et.al
(1999), hubungan BMR positif dengan retumn pada szham pertambangan minyak
dan gas bumi di Amerika tidak signifikan.

Dari hasil pembahasan diatas dan penelitian sebelumnya menunjukan
bahwa faktor book to market (BMR) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
harga saham dan return dari saham. Apabila BMR perusahaan meningkat maka
harga-harga saham akan meningkat dan return saham akan naik, sebaliknya
apabila BMR perusahaan naik maka harga saham akan meningkat dan retumn
saham juga akan naik.

2.5.3.Debt to Equity Ratio (DER).

Analisis rasio sangat membantu dalam melihat kondisi kenangan perusahaan
secara menyeluruh. Analisis ini akan mendorong analisis dan investor untuk
mengetahui apakah perusabaan memiliki resiko dalam membayar hutang-
hutangnya. Investor akan terfokus pada rasio-rasio untuk mempermudah dalam
mengevaluasi kinerja dan pertumbuhan sebuah perusahaan.

Financial risk adalah perubahan-perubahan yang terjadi pada imbal-hasil
ekuitas tingkat profitabilitas perusahaan akibat penggunaan uang. Untuk itu,
sangat penting untuk melakukan analisis hutang-hutang perusahaan serta
mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam mengukur kewajibannya.. Salah
satu analisis tersebut adalah debt to equity ratio, rasio ini digunakan untuk
mengukur permodalan perusahaan, dan secara tidak langsung juga untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya membayar
hutang,
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Gambar 2.5.3 Keseimbangan Pasar Saham

Pada gambar 2.5.3 keseimbangan pada pasar modal dimulai pada titik E
dimana permintaan terhadap harga sabam di P; dan saham yang ditawarkan di
Q:. Semazkin tinggi DER menunjukan tingginya ketergantungan permodalan
perusahaan terhadap pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin berat.
Tingginya DER selanjutnya akan mempengaruhi minat investor terhadap saham
peruszhaan terfenty, karena investor pasti lebih tertarik pada saham yang tidak
menanggnng terlalu banyak beban hutang, Jika perusahaan menanggung banyak
hutang, maka kebutuhan penggunaan dana semakin tidak teralokasi dengan baik
dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit akan berkurang, Pengaruh
selanjutnya dengan menurunnya profit maka jumlah deviden yang dibagikan akan
berkurang, maka permintaan saham yang DER tinggi akan menurun dari P, ke P;
dan mendorong kurva permintaan ke kini bawah dari D; ke D, dengan harga
saham tetap pada P; di kurva permintaan yang baru di D,, jumiah saham yang
diminta adalah Qs, berarti jumlah saham yang diminta turun dari Qss ke Qs,. Pada
keseimbangan yang baru yaitu di E’, jumlah saham yang ditawarkan adalah Qss;.
Maka jumlah saham yang diminta dengan harga P, adatah Qs; sedangkan jumlah
saham yang ditawarkan adalah Qs;. Karena jumlah saham yang ditawarkan (Qs;)
lebih besar dari jumnlah saham yang diminta (Qs;) maka harga akan turun dari P,

33

Analisis pengaruh..., Muksin, FE Ul, 2008.



ke P,. Dari menurunnya harga saham, maka return dari saham di pasar modal
tersebut akan menurun.

Penelitian Dhatt et.al (1999) di Korean Stock Exchange (KSE) menunjukan
Debt Equity Ratio memiliki hubungan negatif terhadap return saham. Jonsen
etal (1999) meneliti DER berkorelasi negatif terbadap return saham
pertambangan minyak dan gas di Amerika.

Dari hasil pembahasan diatas dan penelitian sebelumnya menunjukan
bahwa faktor debt 1o equity ratio (DER) mempunyai pengaruh yang berlawanan
arah dengan harga saham dan return dari saham. Apabila DER perusahaan
meningkat maka harga-harga saham akan menurun dan return saham akan
menurun pula, sebaliknya apabila DER perusahaan turun maka harga saham akan
meningkat dan return saham juga akan naik.

2.6. Hubungan Return dan Resiko Saham
2.6.1. Model Keseimbangan antara Return dan Arbitrage Pricing Theory

Arbitrage Pricing Theory (APT) dikembangkan oleh Stephen Ross pada
tahun 1976 (Marcus, 2003). APT Ross didasarkan tiga proporsi : (i) imbal hasil
sekuritas dapat dijelaskan dengan sebuah faktor model; (i1) terdapat cukup banyak
sekuritas menghilangkan resiko istimewa dengan diversifikasi; dan (iii) pasar
sekuritas yang berfungsi dengan baik tidak memungkinkan terjadinya peluang
arbitrase secara ferus-menerus.

Secara sederhana arbitrage didefenisikan sebagai kegiatan ekonomi baik itu
menjual atau membeli dari sekuritas pada dua harga yang berbeda di pasar yang
berbeda di pasar yang berbeda (Fabozzi,1995). Pihak yang mengadakan arbitrase
memperoleh keuntungan tanpa resiko dengan jalan melakukan pembelian murah
di suatu pasar dan langsung menjualnya pada harga yang lebih tinggi pada pasar
yang lainBahkan dengan modal yang besar, seorang pelaku arbitrase dapat
mengatur harga suatu saham pada pasar tertentu untuk mengambil keuntungan
dengan waktu yang singkat. Singkatnya, arbitase dapat dilakukan dengan tanpa
resiko dan dalam waktu yang singkat.
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Konsep arbitrase dibuat berdasarkan prinsip dasar keuangan yang disebut
hukum satu harga (Law of one Price)(Fabozzi,1995). Hukum ini menyatakan
bahwa satu sekuritas harus memiliki harga yang sama apapun sarana yang
digunakan dalam menciptakan sekuritas tersebut. Hukum satu harga menyatakan
bahwa jika pengembalian yang diharapkan dari sekuritas dapat ditiu oleh
sekumpulan sekuritas lain, sekumpulan sekuritas dan harga sekuritas yang ditiru
harus sama. |

Pada saat arbitrase terjadi dimana harga paket sekuritas berbeda dari harga
sekuritas dengan pengembalian yang sama, investor rasional akan menukar
sekuritas ini sedemikian rupa sehingga keseimbangan harga akan terjadi.
Mekanisme pasar ini di asumsikan terjadi pada APT, dan akan ditemukan
berdasarkan kenyataan bahwa transaksi arbifrase tidak akan menimbulkan resiko
pergerakan harga pasar sekuritas yang tidak diinginkan oleh investor.

Model APT menyatakan bahwa pengembalian yang diharapkan dari satu
sekuritas di pengaruhi oleh berbagai faktor, APT menyatakan bahwa
pengembalian sekuritas memiliki hubungan linier dengan H faktor. APT tidak
menyebutkan faktor-faktor tersebut, namun di asumsikan pengembalian sekuritas
dan faktor-faktor tersebut memiliki hubungan linier (Fabozz,1995).

Sekarang kita akan melibat risiko dari portofolio saham. Pertama, jika
portofolio telah terdiversifikasi dengan baik, maka risiko spesifik perusahaan atau
risiko bukan faktor akan menjadi sangat kecil, sehingga yang tersisa hanya risiko
sistematis atau risiko faktor. Jika kita membentuk portofolio saham » dengan
bobot w, > w, =1, maka refurn atau tingkat imbal hasil dari portofolio ini adalah
sebagai berikut (Bodie, Kane, dan Markus, 2006) :

p=E(p) + B,F+e,
dimana
B, = waﬁs
merupakan rata-rata tertimbang dari 5, sebanyak » sekuritas. Komponen risiko

tidak sistematis dari suatu portofolio (yang tidak berkorelasi dengan F) adalah ;
e, = D we, yang juga merupakan rata-rata tertimbang dari ¢; sebanyak »
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sekuritas. Kita dapat membagi varians dari portofolio ini ke dalam sumber yang
sistematis dan tidak sistematis. Varians dari portofolio adalah:

0—}2’ = 130'; +°’2(ep)

dimana o2 merupakan varians dari faktor ¥ dan &?(e, ) merupakan risiko tidak
sistematis dari suatu portofolio, dimana :
o*(ep) =Varians()_ ,¢,) =) wia’(e,)

Dalam menurunkan varians nonsistematis dari portofolio kita mendasarkan fakta
ini pada kenyataan bahwa risiko spesifik perusahaan, ¢; tidak saling berkorelasi
dan karenanya varians dani portofolio unsur spesifik perusahaan, ¢; merupakan
penjumlahan tertimbang dari varians nonsistematis individual dengan kuadrat dari
proporsi investasi sebagai bobotnya.. Jika portofolio mempunyai bobot yang
sama, w;=1/n, maka varians nonsistematis akan menjadi:
o*(ep) =Varians()_ ,e,) = Z(—l-)zaz(e,)=12—z——=—a'z(e,)

n n n n
dimana bagian tferakhir menunjukan nilai rata-rata varians nonsistematis
antarsekuritas. Dengan kata lain, varians nonsistematis dari suatu portofolio sama
dengan rata-rata varians nonsistematis dibagi dengan ». Karena itw, jika portofolio
menjadi semakin besar, maka varians nonsistematisnya akan mendekati nol. Ini
merupakan dampak dari diversifikasi.

Kita menyimpuikan bahwa untuk portofolio yang memiliki bobot sama,
maka varians nonsistematis akan mendekati not ketika » menjadi semakin besar.
Sifat ini Iebih tepat bagi portofolio selain yang memiliki bobot yang sama.
Portofolio apa pun dimana setiap w; secara konsisten menjadi semakin kecil ketika
n menjadi semakin besar (tepatnya, setiap w? akan mendekati nol ketika »

semakin banyak) akan memenuhi kondisi bahwa risiko nonsistematis portofolio
akan mendekati nol. Kenyataannya, sifat ini membuat kita mendefinisikan
portofolio yang terdiversifikasi dengan baik (well-diversified portofolio) sebagai
portofolio yang terdiversifikasi dengan sejumlah besar sekuritas dengan bobot
masing-masing yang cukup kecil sehingga untuk tujuan praktis varians

nonsistematisnya, o> (e, ) menjadi tidak berarti.
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Karena nilai ekspektasi dari e, untuk setiap portofolio yang terdiversifikasi
dengan baik adalah nol, sedangkan variansnya secara efektif juga nol, maka kita
dapat menyimpulkan bahwa setiap nilai realisasi e, tentunya akan menjadi nol.
Untuk sebuah portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, untuk semua tujuan
praktis :

r,=E(r,)+ B F
Investor-investor besar (umumnya institusi) dapat memegang portofolio yang
terdiri atas ratusan bahkan ribuan sekuritas, sehingga konsep portofolio yang
terdiversifikasi dengan baik merupakan konsep yang operasional pada pasar
keuangan kontemporer.

2.6.2. Model APT Faktor Tunggal dan Faktor Berganda.

Teori Arbitrase harga mulai dengan membuat asumsi bahwa return sekuritas
berhubungan dengan sejumiah faktor yang baik jumiah maupun jenisnya belum
diketahui. Misalnya hanya terdapat satu faktor dan faktor itu adalah tingkat
produksi industri yang diramalkan. Pada situasi ini, return sekuritas berhubungan
dengan model satu faktor sekuritas berikut : |

ri‘ = a’l+ b! FI+ ei

dimana :
r, = nrate of return sekuritas i
F, = nilai faktor
€, = random error term

Pada persamaan ini, b, disebut sensitivitas sekuritas i terhadap faktor. (juga
disebut sebagai loading factor sekuritas I atau atribut sekuritas i).Arbitrase
(Arbitrage) adalah memperoleh laba tanpa risiko dengan memanfaatkan peluang
perbedaan harga aset atau sekuritas yang sama. Sebagai taktik investasi yang
digunakan secara luas, arbitrase biasanya meliputi penjualan sekuritas pada harga
yang relative tinggi dan kemudian membeli sekuritas yang sama (atau yang
berfungsi sama} pada harga relatif iebih rendah.
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Aktivitas arbitrase merupakan elemen yang menentukan dari pasar sekuritas yang
modern dan efesien. Karena secara defenisi laba arbitrase tidak beresiko, semud
investor mempunyai insentif untuk memanfaatkan peluang tersebut jika mereka
mengetahuinya.

Model faktor tunggal dan faktor berganda mendasarkan diri pada konsep
APT dimana dalam faktor tunggal mencoba melakukan formulasi antara retum
sekuritas (saham) dengan berbagai faktor yang dapat mempengaruhi return saham
(Sakhowi, 1999). Karena faktor-faktor tersebut merupakan faktor yang memberi
pengaruh terhadap semua saham/pasar (resiko sistematik) maka kemudian faktor-
faktor tersebut disederhanakan dengan proxi index saham. Dengan anggapan
bahwa faktor tersebut berpengaruh terhadap cashflow perusahaan akan tercermin
dalam pergerakan indeks pasar seperti ketidakpastian tentang siklus bisnis, tingkat
bunga dan inflasi (Bodie, Kane & Marcus, 2006). Model ini juga dapat diperluas
dengan mencakup faktor-faktor makro ekonomi utama (multifaktor ekonomi)
yang secara sistematis menggerakan harpa semua sekuritas.’> Faktor-faktor
tersebut seperti perubahan inflasi, perubahan tingkat bunga, perebahan nilai tukar
mata uang, perubahan harga di komoditas di dunia dan lainnya. Hubungan
tersebut difonmulasikan sebagai berikut .

Ri=a;+ by F, + ei (Single Factor Model)

Dimana :
Ri = return Saham
al = infercept
bi = sensitifitas retum sabam terhadap factor surprice
F = factor surprice yang diidentifikasi.

Apa yang akan terjadi pada persamaan menentukan harga APT ini jika
return dihasilkan model multi faktor, k, lebih dari dua ? Seperti yang diharapkan
persamaan penentuan harga dasar dikembangkan sekali lagi dengan cara relaif

2 Investment, Markus, Bodie& Kane, 2006,
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jelas. Dalam kasus sejumlahk faktor (F1,F2,...F3), tiap-tiap sckutitas akan
memiliki sejumlah k sensitivitas (bi,,bi, ,.... bi, ), dalam model faktor k tersebut:

r, =a,+b, ,F,,+b,, F,,+...+b,  F, +e (Multi Factor Model)

Model APT ini lebih fleksibel karena dapat menampung berbagai faktor
yang mungkin diidentifikasikan memberi pengaruh terhadap pasar saham
sehingga dapat digunakan untuk menguji berbagai faktor makro dan mikro .
Formulasi persamaan umum dari APT dimana tingkat keuntungan suatu saham
dipengaruhi oleh lebih dari satu faktor.

Dalam penelitian ini, model penelitian akan menggunakan Multi Factor Model
yang berbasis konsep (Arbitrage Pricing Theory)APT.

2.7. Kelebihan dan Kekurangan Model APT
2.7.1. Kelebihan meodel APT terhadap CAPM :
1. Model APT lebih baik dalam menjelaskan faktor-faktor yang

mempengaruhi refurn.
Indeks pasar tunggal yang dikemukakan oleh CAPM, secara khusus
CAPM menyatakan bahwa pengembalian sekuritas bergantung pada
indeks kepekaan pasar dan pengembalian tidak sistematis yang
dimilikinya (Fabozzi,1995). Model APT lebih fleksibel karena dapat
menampung berbagai faktor yang mungkin diidentifikasi memberi
pengaruh terhadap return saham sehingga dapat digunakan untuk
mengwji berbagai faktor mikro dan makro. Formulasi persamaan
umum dari APT dimana tingkat keuntungan suatu saham dipenganhi
oleh lebih dari satu faktor, memungkinkan peneliti untuk
menggunakan beberapa faktor.

2.  APT tidak memerlukan asumsi yang ketat seperti CAPM (Bodie,
2006). Asumsi yang dimaksudkan disini adalah portofolic pasar yang
tidak dapat diamati. CAPM diturunkan dari asumsi bahwa ada
portofolio pasar yang tidak dapat diamati. Argumentasi CAPM
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berlandaskan pada efesiensi rata-rata varian, yaitu jika ada sekuritas
yang melanggar hubungan antara return yang diharapkan dengan beta,
maka banyak investor akan mengubah portofolionya sehingga akan
menciptakan tekanan menyeluruh terhadap harga sampai membentuk
keseimbangan yang mengembalikan hubungan antara return yang
diharapkan dengan beta.

Sedangkan pelanggaran terhadap hubungan harga dalam APT akan
menyebabkan tekanan yang sangat kuat uatuk mengembalikan harga meskipun
hanya sedikit sekali investor yang menyadari adanya ketidakseimbangan tersebut.
Selanjutnya, APT menghasilkan hubungan antara return yang diharapkan dengan
beta yang menggunakan portofolio yang terdiversifikasi dengan baik yang
praktiknya dapat dibentuk dar sejumlah besar sekuritas.

2.7.2. Kelemahan Metode APT:

Satu kelemahan APT multifaktor adalah bahwa teori ini tidak memberi
panduan tentang bagaimana menentukan faktor resiko yang relevan maupun premi
resikonya. Tetapi ada dua prinsip yang dapat memandu kita ketika membuat
daftar faktor yang layak menurut (Marus 2006). Pertama, Kita ingin membatasi
diri hanya pada faktor sistematis yang mempunyai kemampuan besar untuk
menjelaskan return saham. Kedua, kita ingin memilih faktor yang tampaknya
merupakan faktor terpenting, yaitu faktor yang cukup mendapat perhatian para
investor sehingga mereka akan meminta premi resiko yang berarti atas eksposur

resiko ini

2.8. Penelifian Sebelumnya dengan menggunakan APT.

Hendri (2005) mengadakan penelitian tentang pengaruh faktor-faktor makro
ekonomi yaitu: IHSG, SBI, Inflasi, Kurs dan Uang beredar (M2) terhadap retumn
saham (Studi kasus saham-saham sektor industri Otomotif 2000-2003) dengan
menggunakan data bulanan. Model yang digunakan :

Returny =B + B 4 IHSG + B> SBI+ + B; Inflasi + B4 AKurs+ Bs A M2+e;
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Returny = Return Saham

Bo = Konstanta

Bi.. Bis  =Koefisien regresi dari masing-masing variabel independent

a» JHSG = Tingkat pengembalian pasar

SBI = Tingkat suku bunga SBI

Inflasi = Tingkat Inflasi

AKurs  =Nilai tukar

A M2 = Uang beredar

e = efTOor

Return; = 0.036449 + 0.457650 5 [HSG — 0.016742 SBI — 0.012338 Inflasi —
1.902589 4 Kurs+ 0.097036 M2

Pengaruh variabel makro terhadap return saham pada industri otomotif sangatlah

kecil, yaitu hanya sebesar 5.46%. Berarti pengaruh makro bukanlah faktor yang

dominan untuk mempengaruhi return saham otomotif, 94.54% disebabkan oleh

pengaruh lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian. IHSG merupakan variabel

yang paling berpengaruh terhadap return saham otomotif.

Nazir (2005) meneliti mengenai pengaruh suku bunga SBI nilai tukar, return
IHSG terhadap retum saham di BEJ periode 2000-2004. Model yang digunakan
adalah:

RS; = a5 + a; SBI,; + a, KURS; + a3 INF; + a; RIHSG + ¢,

RS = Return Portofolio Saham pada periode t
SBJ; = Suku bunga SBI 3 bulan pada periode t
KURS; = Nilai tukar IDR/USD pada periode t
INF, = Tingkat Inflasi pada periode t

RIHSG; =Return IHSG pada periode t

£, = Error term pada periode t

ap &) a3 a4 = Koefisien dari masing-masing variabel bebas.
RS = 0.3362 — 0.0031 SBI — 0.2505 KURS - 0.0296 INF + 0.7259
RIHSGH g,
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tstat (1.993) (-2.355) (-2.204) (-0.204) 11.315

Hasil penelitiannya adalah variable independent secara bersama-sama
mempengaruhi return sebesar  79.92%. Penelitian yang  dilakukannya
menggunakan metode regresi OLS. Model regresi linear berganda,

Manjeet S. Dhatt, Yong, Sandip Mukherji (1999), meneliti pengaruh
faktor-faktor fundamental atau variabel mikro Market Value Equity (MVE), Debt
to Equity Ratio (DER), dan Book Market Ratio (BMR) dan Sales per Share (SPR)
terhadap return saham di Korea Stock Exchange (KSE). Model yang digunakan:
Rig - Reg = aga + b1 B ria+ baia B2ia+ a1a Viia+ 2ng Viia + €3

Dimana :

Ry = Return saham |

Ra = Risk free risk

Bra& PBara = Value& equally weighted

Vig... Vma = fundamental variabel, yaitu:

BMR = ((book value of equity in year y-1 / market value of equity in
month d-1)/median ratio of book value of equity in year y-1 to
market value of equity in year y-1 to market value of equity in
month d-1))

DER = ((book value of debt in year y-1 / market value of equity in
month d-1)/median ratio of book value of debt in year y-1 to
market value of equity in year y-1 to market value of equity in
month d-1))

MVE = (market value of equity in month d-1 / median market value of
equity in month d-1) '

SPR = (sales per share in year y-1 / stock price in month d-1)/median

ratio of sales per share in year y-1 to stock price in month d-1)
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Hasilnya variabel MVE memiliki hubungan yang positif tapi tidak
signifikan, MBR dan SPR hubungannya positif dengan signifikan 1% dan 5%,
sedangkan DER negatif dengan signifikan 10%.

Chen, Roll & Ross (1986), Saiah satu penelitian yang menggunakan model
multifaktor dan sangat berpengaruh dilakukan oleh Roll dan Ross yang meneliti
pengaruh faktor makro ekonomi yang diwakili dengan pertumbuban industn,
inflasi, tingkat bunga, pertumbuhan konsumsi dan pertumbuthan harga minyak.
Faktor makro tersebut kemudian digunakan untuk menjelaskan pergerakan harga
indeks saham di New York Stock Exchange dar tahun 1958 sampai dengan 1984,
dalam menganalisa Roll dan Ross menggunakan Vector autoregressive. Hasilnya
menunjukkan bahwa variabel-variabel yang digunakan di atas dapat menjelaskan
expected return secara signifikan. Model yang digunakan :

Rit = a + bypMPgy + bpeDEly + builULy + busrUPRgy + bypsUTS +e

MPyy = Pertumbuhan bulanan, produksi industri (Log(IP(t)/IP(t-1))
DEl,; = Perubahan dalam ekspektasi inflasi (E(I(t-1)|t}-EQ(D)|t-1)
Uly = Unexpected Inflation(I{t) - B(I(t)|t-1

UPRy = Risk premium ( Baa(t) — LGB(t)

UTSg = Term structure (LGB(t) — TB(t-1)

Berikut daftar variabel Makro ekonomi:

I :  Inflasi

B :  Treasury bill rate (Suku bunga)

LGB : Longterm goverment bonds

1P :  Industrial production

Baa . Low grade bonds

EWNY : MarketIndex

CG :  Konsumsi

0G :  Qil price / harga minyak
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Perbedaan penelitian di tesis ini dengan penelitian sebelumnya:

Penelitian dengan menggunakan APT Multifaktor yang sudah dilakukan
diantaranya oieh Hendri(2005), Nazir{2005) dan Chen(1986) hanya memfokuskan
kepada faktor-faktor makro ekonomi, yaitu:

= THSG, Suku bunga SBI, Inflasi, Kurs dan Uang beredar (M2) terhadap
return saham otomotif periode 2000-2003(Hendri)

» Suku bunga SBLnilai tukar Rp terhadap USD, return IHSG terhadap
return saham 1.Q 45 periode 2000-2004 (Nazir)

» Pertumbuhan industri, inflasi, tingkat bunga, pertumbuhan konsumsi dan
pertumbuhan harga minyak. Faktor makro tersebut kemudian digunakan
untuk menjelaskan pergerakan harga indeks saham di New York Stock
Exchange dari tahun 1958 sampai dengan 1984(1986).

Sedangkan Manjeet S. Dhatt(1999) hanya memfokuskan pada faktor mikro atau
yang berasal dani perusahaan, yaitu: Market Value Equity (MVE), Debt to Equity
Ratio (DER), dan Book Market Ratio (BMR) dan Sales per Share (SPR).

Menurut teori APT Multifaktor yang dijelaskan sebelumnya, bahwa:
kenaikan atau penurunan harga smatu saham dipengaruhi oleh faktor makro
ekonomi diluar perusahaan dan faktor mikro yang berasal dari dalam perusahaan
itu sendiri.

Berdasarkan teori APT multifaktor, studi ini mengpgabungkan antara faktor-
faktor makro yang berasal dari luar perusehaan dan diluar kendali perusahaan.
Dan faktor-faktor mikro dari perusahaan itu sendiri. Faktor-faktor makro tersebut
adalah SBI, return IHSG dan Kurs Rp/USD. Sedangkan faktor mikro adalah :
Market Value Equity (MVE), Debt Equity Ratio(DER) dan Book Market Ratio
(BMR).
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2.9. Hipotesis Penelitian

2.9.1.

2.9.2.

293.

2.94.

Yang berkaitan dengan Inflasi

Secara teoritis, hubungan Inflasi dengan return saham adalah
negatif, apabila Inflasi naik maka refurn saham akan menurun.
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu tersebut maka akan

dibangun hipotesis sebagai berikut:
H1 : Faktor Inflasi berpengaruh negatif terhadap refurn
saham pertambangan.

Yang berkaitan dengan Suku Bunga SBI

Secara teoritis, hubungan suku bunga SBI dengan refurn saham
adalah negatif, apabila suku bunga SBI naik maka return saham
akan menurun. Berdasarkan teori dan perelitian terdahulu tersebut
maka akan dibangun hipotesis sebagai berikut:

H2  : Faktor Suku Bunga SBI berpengaruh negatif terhadap
return saham pertambangan.
Yang berkaitan dengan Kurs

Secara teoritis, hubungan Kurs dengan refwrn saham adalah
negatif, apabila Kwrs naik maka refwrn saham akan menurun.
Berdasarkan teori dan penclitian terdahulu tersebut maka akan

dibangun hipotesis sebagai berikut:
H3 . Faktor Kurs berpengaruh negatif terhadap return saham
pertambangan.

Yang berkaitan dengan Market Value Equity (MVE)

Secara teoritis, hubungan Market Value Equity dengan return

saham adalah positif, apabila Market Value Equity naik maka

return saham akan meningkat. Berdasarkan teori dan penelitian

terdahutu tersebut maka akan dibangun hipotesis sebagai berikut:

H4 : Faktor Market Value FEguity berpengaruh positif
terhadap return saham pertambangan.
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2.9.5.

2.9.6.

Yang berkaitan dengan Book Market Ratio (BMR)

Secara teoritis, hubungan Book Market Ratio dengan return saham

adalah positif, apabila Book Market Ratio naik maka return saham

akan meningkat Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu

tersebut maka akan dibangun hipotesis sebagai berikut: -

H5 : Faktor Book Market Ratio berpengaruh positif terhadap
return saham pertambangan.

Yang berkaitan dengan Debt to Equity Ratio (DER)

Secara teoritis, hubungan Debt to Eguify Ratio dengan refurn

saham adalah negatif, apabila Debt fo Equity Ratio naik maka

return saham akan menurun. Berdasarkan teori dan penelitian

terdahulu tersebut maka akan dibangun hipotesis sebagai berikut:

H5 . Faktor Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif
terhadap refurn saham pertambangan.
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mn
METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Objek Penelitian
Pepelitian dilakukan dengan mengamati pergerakan harga sabam dalam

populasi industri pertambangan . Dalam industri ini pada saat ini terdapat 9
perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Edek Indonesia (BEI), tetapi karena data
penelitian dilihat pergerakannya dar tzhun 2003 sampai 2007, maka hanya 7
perusahaan pertambangan saja yang dapat diamati karena ada beberapa
perusahaan yang belum terdaftar pada tahun observasi tersebut, ada yang sudah
terdaftar tetapi tidak terdafiar pada tahun tertentu, misalnya Apexindo Pratama
Duta tidak terdaftar(delisting) di tahun 2005.

Perusahaan —perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebagai berikut:

3.2,

B S i

Aneka Tambang, Tok (ANTM)

Timah, Tbk (TINS)

International Nickel Indonesia, Thk (INCO)
Bumi Resources, Tbk (BUMI)

Medco Energi International (MEDC)
Tambang Batubara Bukit Asam (PTBA)
Central Korporindo International (CNKO)

Sumber Data.
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini diperoleh dari berbagai sumber:

Data bulanan harga saham Tambang yang dipublikasikan oleh Bursa
Efek Indonesia. (BET).

Data Inflasi diperoleh dari data yang dipublikasikan oleh BPS.

Data Kurs Rp/USD didapat dari website Bank Indonesia..

Data suku bunga SBI didapat dani publikasi Bank Indonesia melalui

website,
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e Data Kapitalisasi pasar, Ekuitas dan Hutang dari data base Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Data-data tersebut merupakan data bulanan yang diambil pada han terakhir setiap
bulannya.

3.3. Modei Empiris

Ri= Aot B 1(INF)+ 3 (SBI); + B 3(KURS): + B4(MVE)ir+ B 5(DER) i+ 5 6(BMR )i+
Cit

Dimana :
Ri = Return saham
ﬁ 0 = Konstanta

Bi... Bn =Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen
INF, = Inflasi pada bulan t

SBL = Suku bunga SBI

KURS, = Kurs Rp/USD bulan t

(MVE)y = Market Value Equity perusahaan i bulan t

(DER); = Market Debt Equity Ratio perusahaan i bulan t

(BMR); =Book Market Ratio perusahaan i bulan t

Cit = €IIor

3.4. Definisi Operasional Variabel Penelitian
Variabel-variabel diolah dengan rumus dan metode sebagai berikut:

3.4.1.Tingkat Pengembalian Sabam (Return){ Ry)

Ry = (Pi—Pi-t)/Pir.t x100%
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Dimana:

Ry = Tingkat pengembalian (return) saham perusahaan i pada periode t

Py = Harga Saham perusahaan i pada buian t

Py = Harga Saham perusahaan i pada bulan t-1

Dalam | penelitian ini tidak memasukan deviden dalam return saham, hanya
menganalisa pergerakan harga saham tiap akhir bulan,

3.4.2. Tingkat Inflasi (INFy)
Data inflasi diperoleh dari BPS dan merupakan data yang sudah jadi. Penulis

menggunakan mutlak inflasi bulanan, bukan perubahan inflasi tiap bulan.

3.4.3.Tingkat Perubaban Kurs Rp/USD (KURS ;)

KURS; = (KURSt - KURS 1-1)/ KURS t-1 X 100%

Dimana:

KURS  =Perubahan kurs Rp/USD Idalam persentase)
KURS, =Kurs Rp/USD pada periode t

KURS..:1 = Kurs Rp/USD pada periode t-1

3.4.4.Suku Bunga SBI (SBI,)

Suku bunga SBI di dapatkan dari Bank Indonesia, nilainya dibagi 12 untuk
melihat pengaruhnya secara bulanan. Penulis tidak melihat pengaruh perubahan
SBI tiap bulan tetapi nilai mutlak SBI pada saat itu sebagai komponen risk free.

3.4.5Market Value Equity (MVE ;)

Model Rumus untuk Market Value Equity(MVE), Debt Equity Ratio(DER)
dan Book Market Ratio(BMR) menggunakan model rumus yang telah dilakukan
oleh Dhatts et al.(1999), mereka menstandarisasi data dibagi dengan

menggunakan median.
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MVE ; = (Market value equity perusahaani bulant-1) x 100%
Median market value equity perusahaan i buian t-1)

Maksud dari bulan t-1 adalah pada setiap akhir bulan karena data didapat setiap
akhir bulan. Dan tahun y-1 adalah tahun sebelumnya.

3.4.6.Debt Equity Ratio (DER ;)

Model Rumus untuk Debt Equity Ratio(DER), Dhatts et.al(1999),mercka
menggunakan kapitalisasi pasar tiap perusahaan sebagai pembagi variable tiap
tahun dan menstandarisasi data dibagi dengan menggunakan median.

DER ;; = (Book Value of debt perusahaan i pada tahun y-1/ market value equity
perusahaan i pada bulan t-1) / (Median rasio debt of equity perusahaan i tahun y-1
dengan market value equity perusahaan i bulan t-1)) x100%

3.4.7.Book Market Ratio (BMR ;)
Model Rumus untuk Book Market (BMR ;) adalah :

BMR ; = (Book Value of equity perusahaan i pada tahun y-1/ market value equity
perusahaan 1 pada bulan t-1) / (Median rasio book value of equity tahun y-1
dengan market value equity perusahaan i bulan t-1)) x 100%

3.5. Pemilihan Model Estimasi Data Panel
Keuntungan menggunakan teknik panel data menurut Agus (2007) adalah :
(1) Dapat mengendalikan heterogenitas individu.

(2) Dengan mengkombinasikan observasi berdasarkan deret waktu dan kerat
lintang, maka data panel memberikan informasi yang Iebih lengkap,
bervariasi, kolinearitas antar variabel menjadi berkurang, serta memperbesar
derajat kebebasan, sehingga lebih efisien.
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(3) Dapat meneliti karakteristik individu yang mencerminkan dinamika antar-
waktu dari masing-masing variabel bebas, sehingga analisa lebih
komprehensif dan mencakup hal-hal yang mendekati realitas.

(4) Data panel dapat digunakan dalam membangun dan menguji model perilaku
yang lebih kompleks.

Disamping memiliki, keuntungan, model data panel juga memiliki beberapa

kekurangan, yaitu :

(1) Masalah koleksi data dan efisien

(2) Kemungkinan distrosi dan kesalahan pengukuran

(3) Dimensi seri waktu yang lebih pendek

Adapun estimasi dilakukan dengan menggunakan bantuan soffware eviews
4.1. Tahapan analisis data adalah sebagai berikut :

= Pemilihan mode] estimasi data panel Common, Fixed Effect, atau Random
Effect dengan melakukan uji F dan Uji Haussman.

=  Pemilihan sturuktur kovarian model, apakah bessifat homokedastik atau
heterokedastik dengan melakukan uji LM

*  Pengujian tingkat kepercayaan : Koefisien determinasi (R?), Uji t-statistik,

Uji F-statistik

Untuk memilih salah satu model estimasi yang dianggap paling tepat dari
tiga jenis model data panel, maka perlu dilakukan serangkaian uji, yaitu : (1) Uji F
statistik untuk menentukan perlu tidaknya memakai metode estimasi dengan
individual effect atan memilih antara common effect dengan fixed effect; (2) Uji
Hausmann untuk menentukan pilihan metode estimasi antara fixed effect dengan
random effect; dan (3) Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk memilih struktor
kovarian model, yaitu antara struktur heterokedastik atau homokedastik.

Dalam estimasi model data panel terdapat tiga pilihan yang dapat dilakukan yaitu
common effect, fixed effect, dan random effect. Common effect merupakan teknik
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estimasi data panel yang paling sederhana yaitu dengan cara mengkombinasikan
data fime series dan cross section dengan metode OLS. Pendekatan ini tidak
memperhatikan dimensi individu maupun waktu, sehingga intersep dan slope
dianggap sama (konstan). Model common effect dapat ditulis :

Yu = a'*'ﬁXn +&,

dimana: i=1,2,..., N (jumlah data kerat lintang atau cross section)
t=1,2, ..., T (jumlah data runtun waktu atau time series)

Fixed effect sudah memperhatikan keragaman atau heterogenitas individu
yakni dengan mengasumsikan bahwa intersep antar kelompok individu berbeda,
sedangkan slope-nya dianggap sama. Pengertian Fixed Effect didasarkan adanya
perbedaan infersep antara individu namun sama antar waktu (time invariant),
sedangkan koefisien regresi (slope) dianggap tetap baik antar kelompok individu
maupun antar-waktu. Dalam model fixed effect, generalisasi secara umum sering
dilakukan dengan cara memberikan variabel boneka (dummy variable). Tujuannya
adalah untuk mengijinkan terjadinya perbedaan nilai parameter yang berbeda-
beda baik lintas unit cross-section maupun antar waktu. Oleh karena itu
pendekatan dengan memasukan variabel boneka ini dikenal juga sebagai Least
Square Dummy Variable (LSDV) atau disebut juga covariance model. Model
fixed effect dapat ditalis :

Vo= +BX, +7, XD, 46, oo e (3.5.2)
atau dalam bentuk covariance model ditulis :

V=0 + X Ay Wy v Wy o+ ¥ Wy + 8,2, + 8,2, + ..+ 6, Z +¢,
dimana :
Wi = 1; untuk unit individu ke-i, i=2,... N;
W;  =0; lainnya;
Zy = 1; untuk periode waktu ke-t, =2,...,T
Zy =0; lainnya.
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Keputusan untuk memasukan variabel boneka ke dalam model efek tetap tak
dapat dipungkirt akan menimbulkan konsekuensi, yaitu mengurangi banyaknya
derajat kebebasan {(degree of freedom), sehingga akan mengurangi efisiensi
parameter yang diestimasi. Berkaitan dengan hal ini, dalam model data panel
dikenal pendekatan ketiga yaitu model efek acak (Random Effect). Dalam random
effect, parameter-parameter yang berbeda antar individu maupun antar waktu
dimasukkan ke dalam error. Oleh karena itu, model efek acak sering juga disebut
model komponen error (Error Component Model). Diasumsikan pula bahwa error
secara individu (u;) tidak saling berkorelasi, begitu juga dengan error
kombinasinya ( &, ). Model random effect dapat ditulis :

Ve=@+BX, +u, 48, . i i (3.5.3)

351, UjiF Statistik

Uji F Statistik merupakan uji perbedaan dua regresi dalam hal ini regresi
data panel dengan asumsi intersep dan slope sama (common effect) dan asumsi
intersep berbeda dan slope sama (fixed effect). Uji dilakukan dengan
membandingkan residual sum of squares (RSS} dari kedua hasil regresi tersebut.
Rumusnya adalah :

(RSS, - RSS,)/ m

= e ave e e vvrarree nee e (3.5.4)
(RSS,)(NT-N-k)
dimana: RSS; : Residual sum of squares dengan common effect

RSS; : Residual sum of squares dengan fixed effect

m > Numerator, yaitu jumlah restriksi atan pembatasan dalam
model common effect atau jumlah kelompok individu (N)
dikurangi 1;

N :  jumlah kelempok individu

T . jumlah tahun

k :  jurmlah variabel independen

Hipotesis nolnya adalah intersep dan slope sama (common effect). Nilai statistik
hitung akan mengikuti statistik F dengan derajat bebas (df) sebanyak m untuk
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numerator dan (NT-N-k) untuk denumerator. Jika nilai F-hitung lebih besar
daripada nilai kritis F-tabel, maka hipotesis nol ditolak, sehingga digunakan
model fixed effect. Sebaliknya jika hipotesis nol diterima, maka digunakan model

common effect.

3.5.2 Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji LM digunakan untuk menguji jenis struktur kovarian model tersebut
yaitu, apakah strutur kovarian bersifat homosedastik atan heterosedastik.
Rumusnya adalah:

” 2.2 g
i=1
dimana :
n  =jumlah individu;
T  =jumlah observasi

&% = varian residual persamaan ke-i

&* = varian residual persamaan system

Hipotesis nolnya adalah strukur homosedastik (o7 =o¢?). Uji LM ini
didasarkan pada distribusi chi-square. Jika nilai LM statistik lebih besar dari nilai
kritis statistik chi-squares maka hipotesis nol ditolak, struktur kovarian yang
digunakan adatah struktur heterosedastik. Sebaliknya jika nilai statistik LM Iebih
kecil dari nilai kritis chi-squares maka kita menerima hipotesis nol yang berarti
struktur kovarian bersifat homosedastik.

3.53. Uji Hausman

Uji Hausman untuk memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atau
Random Effect. Lebih lengkap metode uji Hausman di lampiran E.1 . Statistik uji
Hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi Square dengan degree of freedom
sebanyak k dimana k adalah jumlah variabel independen. Jika nilai statistik
Hausman lebih besar dari nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model
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Fixed Effect sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih kecil dari
nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model Random Effect.

3.6. Pengujian Asumsi OLS
3.6.1.Uji Multikolineritas

Multikolinearitas adalah suatu kondisi dimana terdapat korelasi antara
variabel-variabel independen antara yang satu dan lainnya. Hal ini bisa
menyebabkan model yang terbentuk bukanlah model yang baik. Salah satu dari
asumsi model linear klasik adalah tidak adanya multikolinearitas diantara
variabel-variabel independennya. Multikolinearitas berhubungan dengan situasi
dimana ada hubungan linear baik yang pasti atau mendekati pasti diantara variabel
% (Gujarati,2003).

Uji multikoliearitas dilakukan dengan mengidentifikasikan besarnya
koefisien korelasi antar varibel. Menurut Gujarati, jika koefisien korelasi antar
variabel independen lebih dari atau sama dengan 0.8 maka diduga telah tegadi
multikolinearitas. Cara lain untuk melihat gejala multikolinearitas adalah dengan
melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor)-nya. Jika nilai VIF lebih dari 35,
maka diperkirakan terjadi multikolinearitas diantara variabel independennya,
sedangkan Gujarati membatasi nilai VIF-nya tidak lebih dari 10.

3.6.2. Uji Antokorelasi

Autokorelasi adalah adanya pengaruh yang muncul dari data itu sendiri. Hal
ini menyatakan adanya kesalahan (error) dari periode tertentu berkorelasi dengan
kesalahan periode sebelumnya. Cara pendeteksian adanya autokorelasi yang
sering digunakan adalah dengan menggunakan uji Durbin Watson (lampiran E.2)

3.7. Uji R? (Goodness of fit)

Ukuran goodness of fit mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel
bebasnya dapat dijelaskan oleh variabel terikatnya. Bila R? = 0, artinya variasi
variabel bebas tidak dapat diterangkan oleh variabel terikatnya. Sedangkan jika R?
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= 1, artinya variasi variabel bebas dapat diterangkan 100% oleh variabel
terikatnya.

3.8. Uji Keseluruhan (F-statistik)

Pengujian ini bertujuan ini bertujuan untuk mengetahui apakah seluruh
variabel independen secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel
bebasnya. Hipotesisnya sebagai berikut:

Hp= Variabel INF, SBI, KURS, MVE, DER, dan BMR secara bersama-
sama tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.
B8170,8>70,8:0,5+0,85 =0

H; = Variabel INF, SBI, KURS, MVE, DER, dan BMR secara bersama-
sama berpengaruh terhadap return saham.
B1#20,5:+0,83%0,84#0,85+0

Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% (a =5%), maka model akan diuji
dengan membandingkan nilai signifikan F terhadap alpha (& =5%).Jika nilai
signifikan F lebih besar dan nilai alpha (>5%), maka hipotesis H; diterima.
Sedangkan sebaliknya jika nilai signifikan F kurang dari alpha (<5%), maka
hipotesis Hy ditolak.

3.9. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)
Untuk menguji hubungan masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen dilakukan uji t. Hipotesisnya adalah sebagai berikut:

1. Pengaruh Inflasi (INF) terhadap return saham pertambangan.
Hoi: f1>0 Inflasi berpengaruh  positif terhadap return  saham
pertambangan.
Hoi: f1<0 Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham

pertambangan.

2. Pengaruh Suku bunga SBI terhadap return saham pertambangan.
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Hp: B2> O Suku bunga SBI berpengaruh positif terhadap return saham
pertambangan.
Hpz: $2<0  Suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap return saham
pertambangan. |
Pengaruh perubahan Kurs (Rp/USD) terhadap return saham pertambangar.
Hos: B3>0 Kurs (Rp/USD) berpengaruh positif. terhadap return saham
pertambangan.
Hos: #3<0  Kurs (Rp/USD) berpengaruh negatif terhadap return saham
pertambangan.
Pengaruh Market Value Equity (MVE) terhadap return saham pertambangan.
Hos: 8420 Market Value Eguity (MVE) berpengaruh positif terhadap
return saham pertambangan.
Hos: p4<0 Market Value Equity (MVE) berpengaruh negatif terhadap
return saham pertambangan.
Pengaruh Book Market Ratio(BMR) terhadap return saham pertambangan.
Hys: 520 Book Market Ratio(BMR) berpengaruh positif terhadap return
saham pertambangan.
Hos: f#5<0 Book Market Ratio(BMR) berpengaruh negatif terhadap retum
saham pertambangan

Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham pertambangan.

Hps: Bs>0 Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap return
saham pertambangan.

Hps: #6<0 Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return
saham pertambangan
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BAB IV

ANALISIS DATA & PEMBAHASAN

4.1. Hasil Regresi Data Panel

Untuk memilih salah satu model estimasi yang dianggap paling tepat dari
tiga jenis model data panel yang ada, yaitu antara model common effects, fixed
effects, dan random effects, maka dilakukan serangkaian uji (tes) yaitu : (1) F-test
untuk menentukan pilihan metode estimasi antara commion effect dengan fixed
effect,; (2) Hausman-test untuk menentukan pilthan metode estimasi antara fixed
effect dengan random effect; dan (3) LM-test untuk memilih menggunakan
struktur kovarian heterokedastik atau homoskedastik.

4.1.1. F-test

Hasil F-test menunjukan nilai F hitung sebesar 1.043, lebih kecil
dibandingkan nilai kritis sebesar 3.68 pada tingkat kepercayaan 5 persen Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model common effect lebih sesuai untuk
mengestimasi persamaan retum saham dibandingkan dengan model fixed effects
(Tabel 4.1). Prosedur F-test selengkapnya diperlihatkan pada Lampiran A.1

Tabel 4.1. Hasil F-fest
SSR SSR Ho =
common | fixed F-hit F-tabel Common | Kesimpulan
effect efféct effect
2858229 |281492,7 |N=7 N1=10 Fhit < F | Common
: T=60 N2 = 407 | tabel Effect
K=6 a=5% ->Ho
Fhit=1.043 | F tabel= | diterima
3.68
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4.1.2. Hausman-test

Hausman-test menunjukkan nilai 3? hitung sebesar 22.35278 lebih besar
daripada nilai kritis sebesar 12.59 pada tingkat kepercayaan 5 persen. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model fixed effects lebih sesuai untuk
mengestimasi persamaan refurn saham dibandingkan model random effects(Tabel
4.2) . Prosedur Hausman-test selengkapnya diperlihatkan pada laxnpix;an A2,

Tabel 4.2. Hasil Hausmann-test
2.: 2 Ho = .

X*-hit X*-tabel Random Effect Kesimpulan
22.35278 K=6 X*hit > X“ tabel | Fixed Effect
a=5% - Ho ditolak

X2tabel = 12.59

4.1.3. LM-test

LM-test menunjukkan nilai 7 hitung sebesar 209.11, lebih besar daripada
nilai kritis sebesar 12.59 pada tingkat kepercayaan 5 persen. Dengan demikian
dapat disimpulkan struktur kovarian bersifat heterokedastik, sehingga dalam
mengestimast model common dalam software eviews, digunakan prosedur
heterokedasticity consistent covarian(Tabel 4.3). Prosedur LM-rest selengkapnya
diperlihatkan pada lampiran A.3

Tabel 4.3. Hasil LM-fest
. Ho = .
X2-hit X2-tabel Homokedastik Kesimpulan
209.00243 N-1=6 X*hit > X tabel | Struktur
a=5% - Ho ditolak Heterokedastik
X2 tabel =
12.59

Berdasarkan hasil pemilihan model diatas, dilakukan estimasi dengan
metode Common Effect. Masalah heterokedastisitas pada model ini telah teratasi
melalui pemberian perlakuan white heterokedasticity consistent covariance. Hasil
estimasi regresi secara ringkas diperlihatkan pada Tabel 4.4 dibawah ini, dan
selengkapnya diperlihatkan pada lampiran A.6.
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Tabel 4.4. Hasil Regresi Model Common Effect dengan Perlakuan
Heterokedasticity Consisten Covariance

Variabel Koefisien t-statistik Keterangan
Independen

INF -0.508006 -9.957542 Observasi : 420
S8l -3.820617 -0.590693 R® 1 0.094860
KURS 0.374205 1.436549 Prob (F-statistik) :
MVE? 1.413988 2.352482** 0.041697

DER? -4.226882 -2.360655™

BMR? 4123233 2.385575%

*  signifikan secara statistik padaoc = 1%
** gignifikan secara statistik padac= 5%

4.2. Uji Asumsi OLS
4.2.1.Uji Mulfikolinearitas.

Uji multikoliearitas dilakukan dengan mengidentifikasikan besarnya
koefisien korelasi antar variabel. Menurut Gujarati, jika koefisien korelasi antar
variabel independen lebih dari atau sama dengan 0.8 maka diduga telah terjadi
multikolinearitas. Dari lampiran A.7 korelasi antar variabel terlihat bahwa tidak
terdapat multikolinearitas, karena tidak ada variabel yang berkorelasi dengan
koefisien lebih besar dari 0.8.

4.2.2. Uji Autokorelasi
Dari tabel A.6 diketahui nilai Durbin - Watson sebesar 1.966037., dengan
nilai observasi sebesar n=60 dan k=7 maka di dapat nilai d,= 1.850 dan nilai d,

= 1.335, maka dibuatlah gambar 4.1 dibawah ini untuk mempermudah
pendefinisian dari pendeteksian adanya otokorelasi pada model.
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Gambear 4.1. Hasil uji Durbin — Watson

Tidak Tidak
Tahu tahu

Korelasi Tidak ada Korelasi
Positif korelasi negatif

0 1.335 1.850 215 2.66 4

Berdasarkan gambar diatas maka nilai DW dari output tabel sebesar 1.966037,
berada pada area d, <DW<4- d, yang berarti tidak terdapat otokorelasi.

4.3. Hasil Uji R?

Dari tabel 4.4 diketahui R” sebesar 9.48 persen menunjukan bahwa variabel
bebas yang terdiri dari Inflasi, suku bunga SBI, Kurs, market value equity, debt to
equity ratio, book market ratio secara bersama-sama berpengaruh dan dapat
menjelaskan sebesar 9.48 persen terhadap return saham pertambangan. Sedangkan
sisanya sebesar 90.52 persen dijelaskan oleh variabel lain diluar model dalam
penelitian. Variabel-variabel yang lain yang mempengaruhi return saham seperti:
variabel makro yang lain seperti THSG, Produk Domestik Bruto, Jumlah Uang
yvang beredar. Dan variabel mikro, seperti: dividen yield, price earning ratio,

return of asset,earning per share, dan lain-lain.

4.4. Hasil Uji Keseluruhan (F-statistik)

Dari tabel 4.4, Probability (F-statistic) adalah sebesar 0.041697 lebih kecil
dari signifikan level 0.05, maka model regresi ini dengan variabel bebas (Inflasi,
suku bunga SBI, Kurs , market value equity, debt to equity ratio, book market
ratio) secara bersama-sama pengarubnya signifikan secara statistik pada tingkat
kepercayaan 95% dan bisa digunakan untuk menjelaskan reftrn saham
pertambangan sebagai variabel terikat.
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4.5. Hasil Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji-t)
4.5.1. Hubungan Inflasi terhadap return saham

Dan hasil regresi tabel 4.4 diatas terhadap return saham pertambangan
menunjukan koefisien Inflasi negatif sebesar -0.508006, artinya hubungan Inflasi
dengan return saham pertambangan berbanding terbalik, apabila terjadi kenaikan
Inflasi akan menyebabkan penurunan terhadap refurn saham. Dari hasil penelitian
ini dapat diinterpretasikan bahwa jika kenaikan 1 persen dari Inflasi akan
menurunkan refuen saham sebesar 6.508006 persen.

Hasil Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Nazir (2005), dimana inflasi mempunyai hubungan berbanding terbalik atau
negatif dengan return saham-saham LQ 45. Hasil studi Hendd (2005) menunjukan
hal yang sama dimana kenaikan tingkat suku bunga SBI mempunyai hubungan
negatif dengan refurn saham-saham otomotif di Bursa Efek Jakarta

Inflasi yang menyebabkan harga-harga naik, berarti kebutuhan dana bagi
masyarakat akan meningkat untuk berjaga-jaga. Investor di pasar saham selama
masa inflasi akan mengurangi permintaan terhadap saham, sehingga jumlah
saham menurun schingga harga-harga saham menurun, Dari menurunnya harga
saham, maka refurn dari saham di pasar modal tersebut akan menurun.

4.5.2. Hubungan Suku Bunga SBI terhadap return saham

Dari tabel 4.4 diatas, basil regresi terhadap koefisien Suku Bunga SBI
adalah negatif sebesar -3.820617, artinya: hubungan Suku Bunga SBI dengan
return saham adalah negatif, apabila kenaikan tingkat Suku Bunga SBI sebesar
1% akan menyebabkan penurunan terhadap retuwrn saham sebesar -3.820617
persen {(ceteris paribus).

Hasil penelitian ini menunjukan Suku Bunga SBI berpengaruh negatif
tethadap refurn saham-saham pertambangan, hasil ini mendukung penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Nazir(2005), Suku Bunga SBI mempunyai
hubungan berbanding terbalik atau negatif dengan refurn saham-saham LQ 45.
Hasil studi Hendri (2005) menunjukan hal yang sama dimana kenaikan tingkat
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Suku Bunga SBI mempunyai hubungan negatif dengan refurn saham-saham
otomotif di Bursa Efek Jakarta.

Kebijakan kontraktif dari bank sentral yang menaikan tingkat Suku Bunga
SBI akan menaikan tingkat bunga di pasar vang. Hal ini berarti juga akan
menurunkan permintaan masyarakat untuk berinvestasi di pasar saham.
Perusahaan di pasar saham (emiten) dalam memenuhi kebutuhan dananya
daripada meminjam di pasar uang yang mengalami kenaikan tingkat bunga, lebih
baik menerbitkan saham. Dengan bertambahnya jumlah saham maka harga saham

menurun dan refzrn saham juga mengalami penurunan.

4.5.3. Hubungan Pernbahan Kurs terhadap refurn saham

Dari hasil regresi tabel 4.4 diatas terhadap refurn saham pertambangan
menunjukan koefisicn Kurs mempunyai koefisien positif sebesar 0.374205,
artinya hubungan Xurs dengan refurn saham pertambangan adaiah positif, apabila
terjadi kenaikan Kurs akan menyebabkan kenaikan terhadap return saham. Dari
hasil penelitian ini dapat di interpretasikan bahwa jika kenaikan 1 persen dari
perubahan kurs akan menaikan refurn saham sebesar 0.374205 persen.

Hasil penelitian ini dimana kurs berpengaruh positif terhadap refurn saham-
saham pertambangan berbeda dengan penelitian sebelumnya, Nazir(2005)
penelitian yang dilakvkannya terhadap saham-saham 1.Q45, pengaruh kurs
IDR/USD berpengaruh negatif terhadap refurn saham 1.Q45. Hasil yang sama
juga dilakukan oleh Hendri(2005) terhadap return saham-saham otomotif dimana
kurs berhubungan negatif. Perbedaan ini karena industri pertambangan yang
berorientasi ekspor, dimana mata uang USD lebih dominan di pakai dalam
transaksi untuk pendapatan dan operasional perusahaan.

4.5.4. Hubungan Market Value Equity terhadap refurn saham

Dari tabel 4.4 diatas, hasil regresi terhadap koefisien MVE sebesar 1.413989
artinya: hubungan MVE dengan return saham adalah positif, apabila MVE
tumbuh sebesar 1 akan menyebabkan kenaikan terhadap return saham sebesar
1.413989 persen {ceteris paribus).
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Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya Johnsen et.al (1999)
menemukan return pertahun saham perusahaar pertambangan minyak dan gas
bumi di Amerika Serikat dipengaruhi dengan size perusahaan. Dhatt et.al (1999)
di Korean Stock Exchange (KSE) menunjukan market value equity memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham sektoral.

Kapitalisasi pasar yang merupakan proksi dari besar atau kecilnya
perusahaan di bursa saham yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Karena investor dalam berinvestasi melihat kecil atau besar
perusahaan, hasil dalam penelitian ini semakin besar kapitalisasi di Bursa Efek
Indonesia untuk saham-saham pertambangan maka refurn yang didapat dari
saham tersebut akan semakin besar.

4.5.5. Hubungan Book to Market Ratio terhadap return saham

Danri hasil regresi tabel 4.4 diatas terhadap return saham pertambangan
menunjukan koefisien BMR mempunyai koefisien positif sebesar 4.123233,
artinya hubungan BMR dengan return saham pertambangan berbanding lurus,
apabila ferjadi kenaikan BMR menyebabkan kenaikan terhadap return saham.
Dari hasil penelitian ini dapat diinterpretasikan bahwa jika BMR naik 1 persen
akan meningkatkan refurn saham sebesar 4.123233 persen.

Hasil penelitian imi mendukung penelitian sebelumnya dimana BMR
berhubungan positif, Dhatt etal (1999) di Korean Stock Exchange (KSE)
menunjukan Book Market Ratio memiliki hubungan positif dan Jonsen et.al
(1999), menyimpulkan hubungan BMR positif dengan return pada saham
pertambangan minyak dan gas bumi di Amerika.

4.5.6. Hubungan Debt to Equity Ratio terhadap refurn sabam

Dari tabet 4.4 diatas, hasil regresi terhadap koefisien DER adalah negatif
sebesar -4.226882 artinya: hubungan DER dengan reftrn saham berbanding
terbalik, apabila DER naik sebesar 1 persen akan menyebabkan penurunan
terhadap refurn saham sebesar 4.226882 persen (ceteris paribus).
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Hasil penelitian mendukung penelitian sebelumnya yaitu: Dhatt et.al (1999)
yang menunjukan Debt Equity Ratio memiliki berkorelasi negatif terhadap
return saham. Dan Jonsen et.al (1999) meneliti DER berkorelasi negatif terhadap
return saham pertambangan minyak dan gas di Amerika.

Analisis rasio sangat membantu dalam melihat kondisi kenangan perusahaan
secara menyeluruh. Analisis ini akan membantu para analisis dan investor untuk
mengetabui apakah perusahaan memiliki resiko dalam membayar hutang-
hutangnya. Investor akan terfokus pada rasio-rasio untuk mempermudah mereka
mengevaluasi pertumbuhan sebuah perusahaan.
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5.1.

BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Setelah dilakukan analisis dan pembahasan terhadap penelitian sebagaimana

diuraikan dalam bab-bab sebelumnya, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan:

1. Dari 3 variabel makro ekonomi, yaitu: Inflasi, tingkat Suku Bunga SBI

dan perubzhan Kurs. Pengaruh variabel makro terhadap return saham
pada industri pertambangan sesuai dengan hasil yang diharapkan kecuali
Kurs tapi tidak signifikan di level 5% atau 10%, penclitian yang
dilakukan oleh Hendri(2005), pengaruh faktor makro ekonomi hanya
berpengaruh sebesar 5.46%. Berarti pengaruh makro bukanlah faktor
yang dominan untuk mempengaruhi refurn saham pertambangan dan

otomotif,

. Sedangkan dari variabel mikro atau fundamental perusahaan, yaitu:

market value equily, book to market ratio dan debt to equity ratio. Book
to market ratio memiliki pengaruh yang paling dominan terhadap return
saham pertambangan. Penelitian sebelumnya, yaitu: Manjeet S. Dhaft,
Yong, Sandip Mukherji (1999), yang meneliti pengaruh faktor-faktor
fundamental atau variabel mikro MVE, DER , BMR dan SPR di Korea
Stack Exchange (KSE). Hasilnya book market ratio adalah variabel yang
paling berpengaruh terhadap refurn sabam.

5.2. Saran

5.2.1.Saran untuk Investor

1. Untuk vanabel makro ekonomi, berdasarkan hasil estimasi terdapat

pengaruh yang tidak signifikan dari faktor-faktor makro terhadap return
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saham  pertambangan. Ini  mengindikasikan bahwa  perlu
dipertimbangkan mencari faktor-faktor  makro yang lain yang
berpengaruh secara signifikan terhadap pengambilan keputusan
investasi.

2. Untuk variabel mikro ekonomi, MVEDER dan BMR semua
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham, jadi faktor-faktor
ini bisa menjadi faktor yang diperhitungkan dalam pengambilan
keputusan investasi.

5.2.2. Saran untuk Peneliti

Untuk penelitian selanjutnya, perlu dipertimbangkan untuk mencari faktor-
faktor mikro yang berasal dari perusabaan dan makro yang lain untuk dapat
menjelaskan pergerakan return dari saham.

5.3. Keterbatasan Penelitian

Sampel data saham pertambangan vang digunakan merupakan seleksi
berdasarkan kelengkapan data, sehingga hasil yang didapat tidak bisa
digeneralisasi untuk semua saham pertambangan. Hasil ini hanya bisa ditafsirkan
untuk sampel yang dipakai.
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Lampiran A. Hasil Regresi Data Dengan Software Eviews 4.1

Lampiran A.l. Uji F-test

Pemilihan teknik estimasi regresi data panel dengan teknik OLS atau Fixed Effect
dihitung dengan uji F statistic:

Fe (RSS, —RSS,)/m

(RSS,)(n-k)
Dari data lampiran 1.1 (common effect) dan 1.2 (fixed effect), setelah diolah
dengan software Eviews 4 hasilnya pada tabel dapat dilihat hasil sebagai berkut:

Metode RSS

RSS; (common effect)

- 2858229
RSS, (fixed effect) = | 2814927
N= !
T= I
K= 0

_ (285822,9-281492.7)/6 7217

= = =1,043
Sel T (281492,7)/(420~13) 6916

Hipotesis nulnya adalah bahwa intersep adalah sama.

Sedangkan Fuape (5%,(6,407) adalah 3,63.

Jadi Fstat <Ftab, Hy diterima, metode yang dipakai adalah regresi data panel
dengan teknik common atau OLS. -
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Lampiran A.2. Uji Hausman

Perhitungan uji Hausman untuk pemilihan model Fixed Effect atau Random
Effect tidak secara langsung bisa didapatkan di dalam window Eviews tetapi
melalui Command Eviews sebagai berikut:

panel.Is(F) r? r? inf? sbi? kurs? mve? der? bmr?
vector beta=panel.@coefs

matrix covar=panel.@cov

vector b_fixed=@subextract(beta,1,1,6,1)
matrix cov_fixed=@subextract{covar,1,1,6,6)
panel.Is(F) r? inf? sbi? kurs? mve? der? bmr?
vector beta=panel.@coefs

matrix covar=panel.@cov

vector b_gls=@subextract(beta,2,1,7,1)

matrix cov_gls=@subextract(covar,2,2,7,7)
matrix b_diff=b_fixed - b_gls

matrix v_diff=cov_fixed - cov_gls

matrix H=@transpose(b_diff)*@inverse(v_diff)*b_diff

Lampiran A.3. Uji LM-test

Untuk mengetahui apakah ada heterokedastis atau homokedastis digunakan LM
test, hasilnya sbb:

LM test for hetero
versus homo
chi-sqr{6) = 209.00243
p-value = _0.0000000

Sedangkan nilai kritis tabel distribusi chi square df 6 dengan a=5% adalah
14,0671 '

Jadi chi sqr stat > chi sqr tab, maka model heterokedastis, maka digunakan white
heterokedasticity consistent covariance untuk menghilangkan heterokedastisitas.
Perhitungan uji LM test melalui Command Eviews.
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Lampiran A.4. Regresi Data Panel dengan Teknik Estimasi Common

Dependent Variable: R?

Method: Pooled Least Squares
Date: 07/14/08 Time: 18:52
Sample; 2003:01 200712
Included observations: 60
Number of cross-sections used: 7
Total pansl (balanced) observations: 420

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prab,

Cc 9254198 6.959895 1.329646 (0.1844

INF? -0.508008 1.143727 -0.444168 0.6572

SBi? -3.820617 8590156 -0.444767 0.6567

KURS? 0.374205 0.445774 0.838449 0.4017
MVE? 1.413989 0.602084 2348454 0.0193

BMR? 4123233 1.589708 2.593704 0.0098

DER? -4.226882 1632385 -2.689391 0.0100
R-squared 0.0948560 Meandependentvar  8.428068
Adjusted R-squared 0.078475 S.D. dependent var 26.53314
S.E. of regression 26.30713 Sum squared resid 285822 9
Log likelihood -1965.757 F-statistic 2.205046
Dorbin-Watson stat 1.866037 Prob(F-statistic) 0.041697

Analisis pengaruh..., Muksin, FE Ul, 2008.

74



Lampiran A.S Regresi Data Panel dengan Teknik Estimasi Fixed Effect:

Dependent Variable: R?

Method: Pooled Least Squares

Date: 07/14/108 Time: 18:55

Sample: 2003:01 2007:12

Included observations: 60

Number of cross-sections used: 7

Total panet (balanced) observations: 420

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

INF? 0495850 1.144284 0433412 0.6649

SBI? -3.935635 8671532 0453857 0.6502

KURS? 0.372841 0.445638 0.836646 0.4033

MVE? 1.562658 0613809 2545678 0.0113

BMR? 3.683405 1.680468 2.191892 0.0290

DER? -3.671443 1.703576 -2.155141 0.0317

Fixed Effects _

_ANTM—C 6.276442
_INCO—C 7.669981
_TINS—C 8373458
_BUMI-C 13.47696
_MEDC—C 4.541036
_PTBAC 7.736277
CNKO—C 13.88822

R-squared 0.106204 Meandependentvar  8.429068

Adjusted R-squared 0.080594  S.D. dependent var 26.53314

S.E. of regression 26.29883 Sum squared resid 281492.7

Log likelihood -1962.5562 F-gtatistic 1.624949

Durbin-Watson stat 1.994171  Prob(F-statistic) 0.082012
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Lampiran A.6.

Teknik Estimasi Common dengan White Hetero-Consistent SE &

Covariance :

Cependent Variable: R?

Method: Pooled Least Squares
Date: 07/14/08 Time: 20:12
Sample: 2003:01 2007:12
Included observations: 60
Number of cross-sections used; 7
Total panel (balanced) observations: 420
White Heteroskedasficity-Consistent Standard Errors & Covanance

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

C 9254198 5943068 1.557142 01202

INF? 0508006 0.530531 -0957542 0.3389

SBI? -3.820617 6468021 -0.590693 0.5550

KURS? 0374205 0260489 1436549 01516
MVE? 1413989 0601063 2352482 0.0191

DER? 4226882 1.,790555 -2.360655 0.0187

BMR? 4123233 1.728402 2.385575 0Q.0175
R-squared 0.024860 Mean dependent var 8429068
Adjusted R-squared 0.079475 8.D. dependent var 26.53314
S.E. of regression 26.30713 Sum squared resid 285922 9
Log likelihood -1985.757 F-statistic 2.205046
Durbin-Watson stat 1.966037 Prob(F-statistic) 0.041697
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Tabel A.7 Uji Multikolinearitas (Correlation)

R INF SBi KURS MVE BMR DER
R 1.000000 0.035496 0.071190  -0.012652 0.051790  -0.051959 0.030724
INF 0.035496 1.000000 0.044551 0.121388  0.044974  -0.079661 0.102997
SBI 0.071190 0.044551 1.000000  -0.163952  -0.057953  -0.008797  -0.396034
KURS -0.012652  -0.121388  -D.163952 1.000000 0.014725 0.008790 0.101623
MVE 0.051790  -0.044874  -0.057953 0.014725 1.000000  -0.712623  -0.627342
BMR -0.051959  -0.079661 -0.008797 0.008790  -0.712623 1.000000 0.318295
DER 0.030724 0.102897  -0.396034 0101623  0.627342 0.318285 1.000000
I
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Lampiran C.1

Monthly SBI (DIim persen), 2000-2007

Months
Jan
Feb
Mar
Apr
Mei
Juni
Jul
Agust
Sept
Okt
Nop
Des

2000

12.33
12.33
13.63
13.53
13.62
1374
14.15
14.53

2001

14.74
14,79
16.68
16.09
16.33
16.65
17.17
17.67
17.57
17.58
17.06
17.61

2002

16.93
10.86
16.76
16.61
15.51
15.11
14.83
14.35
13.22
13.10
13.06
12.93

2003

12.69
12.24
11.40
11.06
10.44
9.53
9.10
8.91
8.66
8.48
8.49
8.31

2004

7.86
7.48
742
7.33
7.32
7.34
7.36
7.37
7.39
741
741
743

2005
7.42
743
7.44
7.70
7.95
825
8.49
9.51

10.00
11.00
12.25
12.75

Analisis pengaruh..., Muksin, FE Ul, 2008.

2006
12.75
12.74
12.73
12.74
12.50
12.50
12.25
11.75
11.25
10.75
10.25

975

2007
9.50
925
Q.00
9.00
8.75
8.50
B8.25
8.25
825
8.25
8.25
8.00

85



8860L0°0

¥Z8L00°0

#¥#6.00°0

200800°0

I8¥200°0

6812000

8822000
LLOLOO'D

{rLoL00"0)
08€200°0
€41900°0

6170100
ﬂo_«mﬁ:_

08'681
lgegl
€5'ES
ce'eglL
Li'Lsh
66'6bl
26'8b1
85'8YL
ev'spl
98¢}
ze'sbl
L'ipL
1dJ

—

200

z

k2100
LPEQO0
9e9800°0
908£00°0
£6Z€00°0
Gi¥r000
S6¢700°0
pLE00°0
20S000°0
4820000
6£8500°0
LBSELO0

uapepuj

——

2002

68'GYL
149 %4"
SOERL
rANA 4t
88’
iyl
6L0V1
gL'ovL
veect
Lg'eel
g5'eel
CL8EL
1dD

(824000°0)
260€L0°0
920./80°0
¥BR800°0
955000
962/000
LEGS00'0
9802000
0OKE00'0
6608100

(289100°0)

L62rL00
UoRERU]

9002

oB'oel
Ze'oel
GL'gel
gepel
BP'EZL
(32 )44}
o8Izl
STzl
1) ¥4
65°0Z1
eesll
e8'8LL
1dd

G/£010°0
2698000
#19500°0
§21000°0
880000
B48E00°0
£8/¥00'0
9¥8800°0
§¥2600°0
ZZOL000

(1810000
0025000

:o_mwzc_

(7114

989l L
00'SLL
POpLL
00'pLL
g6'el}
es'Ell
PrEll
082k}
LELEL
€80l
eYoLL
SPOLL
1dd

8SEB000  66°/8¢
pSA0L00  28e8T
Z18S000  ebzeg
809000  ©£6°082
0EPBO00  26'6.2
PZe0000  8%°2.T
8860000  6¥'2iZ
4B0Z000 €242
028L000 6982
{cLezooo) ez'9.2
¥G8L000 219'9.2
§20800'0  €£'9.¢
uonendi Ui [@d
£00z

§€02100
00s8L00
89€500°0
12ES00°0
880€00°0
¥56.00°0
§Z9e00'0
6962000
(99€200°0)
{£€2000°0)
£66¥10°0
8P66LO0
uoReyh|

2002

El¥ie
48042
§6'692
£9'v92
€l'ege
[A544T4
§2'092
LE'652
9z'lse
28462
£6°25C
AN4 4
5]

s8(]
don
PO
deg
1snBy
[or
wnp
8N
Jdy
B
ge4
uer

SIHUoN

£002-000Z “suopelu| PUB 5303pU| 33ld SJALINSUOD BISSUGPU] AU
Z'D ueaduten

86

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%62Y'0
%9E0e
%vie o
%S06°¢-
%0Pre
%bey L
%195°7
%0Le'Z-
%G.LE°0-
%Lor 0
%ESLO
%08.L°0
sBue%

00'CLE'S
0D'ZeE’s
0Q'L50'6
00°L60'6
00'€9E'6
oo'orl's
00'600'6
oco'vel's
00'880'6
00'¢L0'6
00'PLL'S
00'6v0'6
2002

%6461~
%1090
%09¢" -
%Ler'L
%1LZe0
%¥or e
%1980
%¥i0°G
%ilee
%LL9')-
%bsl'L-
%LlZy'v-

SBUCIY;

00'G/6'8 %LEYD'C-
00'6LL'6 %BZHS0-
00'¥90'6  %gSeL'e
00'68L'6 %Z.I90
00'¥50'6  %08RZ Y
00'520'6 %6960
00'€52'6 %2982
00'VZL'6 %L2ILL0
00'LEL'B %SEPBO
00'0£0'6 %89.€'C
00'P8L'8 %8LLD'L
00'8KE'S %22se')L-
900Z  abueyo%,

00°l8.'8
00'686'6
00°0v0'0L
0085201
00’881 0L
000226
00'¥99'6
00'8vP's
00'225'6
00°EEY'S
00¥i2's
00'6LL'6
5002

%2020
%086.'0-
%8598'0-
%9189}~
%0erL’L
%S5010'6
%2989'8"
%0S8E'9
%6180
%BES9’)
%1200
%6r8g 0~
CLTL A

00'b¥Z's
00'€6'g
00'SP0'6
00'pZL's
00'L82'6
00'22L'8
00’8988
00'voL's
00'¥L9'8
o0'vre's
00'50b'8
00'66¢€'8
¥o0z

%9e8°0-
%G8%0
%0.L¢" 1
%L0LL-
%G5e0
%¥yee
%eL00
%¥y95 -
%9092~
%¥ye00
%LLE'0
%B0L0-
aﬂ:w_._OoMn

00'eey's
00'veb'e
00°'eSY's
00'ive's
00'Z67'8
oo'zsp'e
00vvZe
00'8eT'8
00'2e9'8
00'€98'8
00°098'8
00'2e8's
€002

%eor 0
%L8L°2-
%6l¥'e
%9991
%LE9°T-
%62E'Y
%629'0-
%969'G-
%8lge-
%8eC'S-
%Q9e’ L
%OEF'SL
wm:ﬂ-._OQu

00'668'8
00'LE6'8
00'281'6
00'046'8
0o'eze'e
00'Z90'6
00'g989'8
00°Lvi's
00'692'6
00'209'6
00'sel'0Ol
00'892'01L
2002

87

s8Q
dopN
®O
ydag
1snBy
inp
ung
1B
Jdy
Jew
gs4
ugp
syiuoi

uiq dep Jjuxe sad (gsn WIA)200Z-£00Z ‘sany Ajysuomp
£'9 ups|dwien

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%161 /50 |8BESLD 9665690 |2L+39%C | 2LL0 12208870 26650 |%E0ZTSL [EL+3.S8¢ |ZL+3I¥'S |CL+3BP'C  |SO-AON
%86SPLL 16885LE0 LLGEZL0  (2l+4398°C | #9870 1220650 Qb6 0 (%ZLG'ieL (Zh+3iG'e [ZL+36'% [2l+asYE [SORQ
%.86'pP3l |68GSLY0 6995890 |€L+d95%c | L0BO LA2068°0 90£9/70 [%l2g'ovl |2L+3.6'€ [2L+32'S |21438P'T |S0-des
%BLE'66) |68CGLPD TEYoERD  |€L+3A586't | LL6'0 VAA0B50 GPELl5'0 |%09L'0ZL |[21+26'€ [2L+3EP (2L+38ye  |s0-Dny
%B6E'98L [E8SSLPO PEV0OLL0  [EL+3BLCE | L060 LA208G0 LBOGEG'0 |%O0g'6ZL |ZL+3.6€ [2L+a0Yy |ZL+38¥'C [SO-IN
%BEE LBl |68GSLP0 02680 |2L+38CE | 9LE'D LALOBS0 09¢LPS 0 [%lZL'82)l |ZL+34L8°¢ (V30 |CL+3BY'E  |GOURT
%SLeL6L |6885LE0 G8056.L°0 |EL+3J9G'T | GE6'0 LLL065670 11176850 |%l0g'szL |ZL+3ise [ZL+acy |ZL+38pT  |SO-ABN
%ELG VL 16BGGLED 022680 (CL+39G°E | GEO'L LAL065°0 90eL19'0 |%Ssterl (ZL+36°C [ZL+3L'y j2L+3sb'T  |So-dy
%81e'661 |68GSLFQ 2Zp0Eg’0 |21+38CE | LL60 LLL0858°0 GFe/iG0 |%08L'02L |Zk+3i8't |2L+3EP |CL+3T8b'C  |SO-JeN
%cl1L'60c |68G5LP0 oi0688'0 |2L+39G6e | €201 V220650 86L¥00°0 (%0ZeVLL |ZL+3is'e |2i+AlY (ZL+38P'Z {G0-Q8d
%820 LPT  |BBSGLED 028920l ]ZL+385'¢ | 80C'L L L0680 0S.€LL0 |%S6L'L8 Zl+3i8t [el+35¢ |CL+38Y'E |sO-uer
%696°S8L |688SLP0 B98¢0 |2l+3PSE | L1610 L2I0BED PIGLPE'0 |%EZLZ6 |ZL+3iS°C |2L+3Ee (Cl+3BLL  |P0-08Q
%LEL 0Bl |68§GILED 280LSL0  |2L+3PSC | €680 206570 2029280 1%E6LPE ZL+345e [ZL+3b'e  |2L+38L° L [PO-ACN
%698l [686CLID 884888°0 (2L+3FS'Z | GS0°) 1420850 02290 |%.0L08 ZL+3489°¢c Z2V+36°7 |2L+38L’L  [FOR0O
%.08'ee? |8885LP'0 868G6GB'0 |ZL+3PGC | LSLE V2108670 1866/9'0 |%ieVeL [Zl+3lSe [2L+397 |Z1+38LL |pO-des
%8e9'98C |68595LF0 ge6ae0n’l  |2L+3IPSC | 89Tl L2L08G°0 v26.ip20 |%062'99 |21+3.46€ [21+3¥'T [ZL+38LL |pO-Dny
%G.e'192 |6855I¥'0 p2eego’ L  [gL+3¥GE'C { 262} VL0650 881€0.'0 |%lekse |ZL+3.G°t |CL+3EC |Si+3IBLV  |ROAINP
%BEO'GEC |68G5LYFO 8559920'L |GL+3PGT | 9BZ'L LA2065°0 ¥ZeLPL0  |%962908 |Zl+3i8'c [gL+3P'T |2L+38L°L [pQ-unp
%9L¥'86C [68GSLE0 PeLOPZ' L  |CL+3abGE | TiVL LALQBS0 6/0698'0 |%0LY'iS |Zb+3i6'€ [2L+3L'Z |21+38L L |pO-AEW
%GL8'L9T |68GSLP0 P2eRBD'L  |2l+3PS'C | T6C) 1220858°0 88180,°0 {%lEyS9 |Z1+316c |ZL+3E'T |ZL+38L)  |pO-ady
%LES L9C |6885LEF0 ge60LL'L |2L+3PST | BLEL LA208G0 8806..0 |%S80ve |2l+3.8t |CL+3ETC (Zi+38L'L |FO-JEN
%G9R'ELT (68GSLFD Bgalegg’0 |él+3akG'e | GS0°L L2L065°0 012€29'0 |%i0L08 [2V+3iG8'€ [ZL+36'C |TL+3ABLL [FO-A9d
%898'€le |688SL¥'0 86/888'C cl+3aPLT 1 6S0°L 122065°0 0422290 [%I0L'0B |ZL+3.S'c |2i+36'C |dL+3BL'L |pOUET
%56LG'GE  |68SSLFO SLOLPL0  |LL+3EF'S | PEROD LLL0680 6608250 |%P0OBZOL |ZL+3i8't |2l+3lE |[el+3I¥6’L |E€0-9e8]
%51L8'eS  (68SSLE0 £961e2°0 |kL+32P'S | GOV'L 1420680 0.8628'0 |%lZkGO Zl+346°c [CL+3IET |2L+3¥6°L  |E0-AON
%asP'68  |6898LFQ LBOLFZ'D  fLL+3EVS | G6VL L0680 266e88'0 |%SlLy'le (ZL+3ige |ZL+3d2T |TL+3¥6°L  [20100
%8LLG9  |68GSIEFD £2a0.2’0 |kL+32P'G | 6ES'L L L0680 181896°0 (%5088 ZL+326'c |ZL+30C [|eL+ave’L (eo-des
%008 |6858SLP0 682¥ee’0  |LI+32¥'S | P2OC LLL06G0 686561°L |%PBESY |Ch+3l9c |2L+39°)L [ZL+3¥6L |e0-Ony
%2828 |6885LE0 0EbPPe0  (LL+32P'G | BBOC LAL0BS0 Legeee’ L |%BR0'vY gh+dige [ZL+3a9°L |ZL+3P6°L ([E0-INT
%4828 [68SSILPO CEPPPEQ | LL+32¥'G | 980T L2L0650 LEZ2ET’ ) [Y%BS0'vP  |ZL+3L5'€ |2L+39°L |Zh+3k6'L  [EQ-Unf
%L.8'88  |68SSLPQ QErbbe'0  (Li+3CP'S | 9802 LA2085°0 Ve22eZ ) |%ESOPy  |ZL+34S€ |21+39) [ZL+3¥6'L  |S0-AEW
%60e'Pe  |68S5LY0 LE6I6E°0 (LlL+debS | £LET 1220650 P6LEOY' L  |%BLL'8E Zl+aise |zi+3t’L [ZL+3psL  |c0-dy
%407°G8  [8RGSIFO £81L88e’'0  |LkI+32P'G | LSL2 LL2068°0 B8€L0LC°) |%belTh |2L+3i8¢ [CL+3ASL |ZL+3¥E°L  |SO~BW
%LI9P'GE  |68SSLIYO £81L9582°0 |Li+32PS | LSLT LL4068°0 880427k (%¥el2y |ZL+34G6'€ (2L+3GL [SL+3F6L  |20-98d
%2946  |68GELE0 GESSOP'0  {LL+3TP'G | BSP'C LALOBS0 BLCCSP' L  |%ERE.E cil+346'c |Zk+3EL [2L+3FEL (eQ-Uel
H3ag aAawnagapipaw] asawpgsp wap HiNg {SAUAQ)POUW |  AAWIJAG IJAN aAWIpaw QALL Ajnba aAq a)eq

301 ‘Buequiel BXPUY Ld [BjUBWIBPUN |3qELEA J'q UeljduieT

88

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%t96'0L  |68SSLY 0 1050200 [ZL+310C | 010 1120850 g0S00L'0 [%6iZE¥6LL [21+3i6C |EM+3EY [2L+38TV |L0-08Q
%BEZ'OL  |688SLY0 684900 |ZL+3L0E | €910 LA206S0 2109600 |%lEe'8yZl [CL+348E |EL+3GF |ZL+3BTY [20-AON
%9922  |68SGLY O 9.L¥60°0 |2L+310'€ | 220 L22065°0 £66EEL'0 |%92Z5¥E8 |2L+3/G°e |eL+32¢ [Zh+38ZY |00
%aGe L |68SSLYO 06eeLL 0 (ZL+3lL0E | viZ0 1410680 8521910 |%ese 0yl (ZL+3ice |ei+3oZ |2i+aA8ZY |20-deS
%0b.L'€e  |6865i¥ 0 gLzovL'0  |ZL+3i0e | 8EE0 1220650 L0S66L°0 |%L0B'009 [Chb+32G'e |EL+3L'T |ZL+38CY |20-Ony
%oLL'8Z  |68SSLY0 6v8gLL'0  |ZL+310'€ | 18T O L4088 16299L'0 |%196'02. |2L+3.6't |cL+39C |ZL+3sC¥ [L0-N°
%ayz 08  |6865LY0 ¥6952ZL'0  {ZL+3L0e | €00 1110650 ae88/1'0 |%422'040 (ZL+3iG°C [eL+aP'T |24+38T Y |0unp
%ZVL'LZ  |68SSIPD G29zZLV'0  |Zi+310'e | LLZO 1220650 ELE00L'0 |%PO9'Lb. |Z2L+346€ |E1+32Z {ZL+382V |L0-ABW
%LEE Ve  |68SSLP0 6LLLOL'O  |ZL+310°E | ¥PZ0 L21066'0 LIBEYLO |%LLL'EER [Th+326°C |€L+30'e |ZL+38TY  |20-dy
%LE0'ZE  |68GSLYPO gliegr'a  |ZL+3Loe | Leeo L£1068'0 00vesL'0 |%bb8'Zes |Zi+3i6'e [eL+3eZ |Th+38TVY (L0-JEeW
%LLLLY  [68SSLYO PEeLL0  |Z2L+310e | L1170 V220650 9e9obz'0 |%lse'sey |ZL+3.9'C |SL+3L) [2L+382Y  |Z0-Ued
%EeOBY  |68S5LP0 8EZZ0Z'0 |ZL+3L0E | 28F°0 12206570 Zr21820 |%Sssoly |CL+Aige |er+3SL [ZL+382v [l0-uer
%Z8L'ES  |68SGILPD 8L0LZZ'0 |2h+32€'c | 9BE0 1220680 glagel'0 |wsezizy [Z2L+3/ge [eL+3g8L  |ZL+3e0e  [80-0eq
%2GE'98  {B8CSLYO I6LPET0  |ZL+3iee | 95€'0 1240650 vE0LZ'0 |%boz'eob |[Z1+326€ [SL+3b'L |2L+380'C  |90-AON
%0LZ'19  |685GLY 0 BOVYSZ0  (Th+32€8°€ | L88°0 L22085°0 8068220 |%egL'LLE |TL+3.6°C |€L+3€)L [2L+380'E  |8000
%GGe L. |68SGLYO osyizeo |ZL+3/8€ | 88Y 0 1220660 62882'0 |%GTLE6Z |2i+3i6€ [€L+301 |ZL+3e0e |90-des
%888, |68G5LY0 EEVI2E°0 |2L+3LEE | 86O 120650 060P8Z'0 |%SBE'88Z |ZL+3.6€ [£1+30°L [2L+3€0'e [90-Bny
%818'18  |68SSIPD 1200P€°0 |ZL+3LEE | LLSO b22065°0 BOVSOE'0 |%P02 LT |2L+3.5°C |2b+36'6 [TL+3£0'€ |S0-nf
%066°'L6  [68GGLP0 Logzee'o  |ZL+3Ze€ | 1860 120650 228520 |%oee'ove |Zl+3/8t |gL+3gse |ZL+3€0e |ag-unp
%B809'G6  |6885LP0 GEEL6E0 |Zi+3.C'E | ¥090 L2065 18BOGE0 |%089'/EC |Zh+3/8°¢ (ZL+3%'8 |ZV+30°€ [90-Ael
%Z66'C. |68SSLP'O €0G2080 |ZL+3.8C | 89F0 1420850 6619220 |%920°208 |2L+3.5°€ |SL+3L)L |ZL+IEQE |S0~dy
%908'26 |68S5LY0 BOVEOF'0  |2L+3.c€ | 8190 1220660 GBOGSE'D |%01e2eT |2L+36°¢ [2L+3e8 [21+3E80c [Q04BW
%E0L'G0L |688SLY0 0626EY0  {ZL+3/8€ | 8990 12/066°0 paskee'0 |%esevie (ZL+3.G€ {Z2L+3LL [2L+3€0e  |90-ged
%LZG66  |6885LF0 009eLv'0  |ZL+3i8C | 6290 V220850 06VLIE0 |%P0e'8Ze |2L+3i8C |2L+328 |2L+380'c  |90-uer
%09.'6Zl |6885L¥'0 eyozes'o  [zl+395¢ | 5190 1270660 pOEese’0 |%lee'o6l [ZL+3i6'e |2i+389 [2L+38yZ |s0-98Q

¥3a  [eAwggsp)paw| aAwpqsp }qep HNG  [(eAwjAq)paw|  aAW/Aq IJAW AWPaW AW Anba aq | sjeg

(uenfue) yqL ‘Buequel eyouy Ld lejuswepund [sqepeA |°g uesjdwen

89

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%ZGO0LL [89VOLE0 8210560 |zI+3/9°¢C |%8.€6 JOOEL¥.'0 | 6616690 [%Z8268 [EL+3ZL° L |[eb+30')L [CL+36Z. [pORO
%Zl0'GLL  |89P9LE0 866060 |Z1+3.9C (%eVZ6 | 008LPL0 | $66222°0 |%E8E'98 [eL+3ZbL [€b+30°L  |gi+362'L  |pO-des
%LZL'PYL  |89veLe0 96085Y'0 |21+329'c  |%G1EZL | 00ELrL0 | vivG060 |%oee'8s |ei+3siL |2L+308  lzl+3ee L |po-bny
%ZGL'GEL  |89POLED SLi22r'0 |ZL+3/9C |%SSvLL | 00EMWZ0 | ZZL6¥B°0 {%LLGEL [SL+3LLL  [ZL+E9'8  |2h+R6CL  |vOrInr
%29/, vel  |8ayoLe0 BLp0Z0'0 (ZL+319°C |%ZTYLL [ O0ELPL0 | 2290V8°0 |%eZL €L |EL+RiLL  |ZL+398  |ZV+362'L  |pO-unp
%8ET /YL  |8OYOLED 2216900 |Z1+329€ |%PoGZl | 00SLPL0 | PPELEEO |%120°28 [€L+3iLL  |Z2L+38'L  |ZL+382.  |[bO-Aei
%Z92'€0)  |89P9LE0 68E8Z€'0 |ZL+329'€ |%S6°28 | Q0SIPLO IWBLSO'0 |%SPA's6 |eL+3Zb L |et+3LL  |2L+362. |po-dy
%8EC’/EL  |89POLED ZEAPEV'0 (2L+329°C  |%O0v9LL § O0EL¥FL'O £98Z98°0 (%Ore2s |eL+3ZL'L (ZL+3b's  (2L+362L  |pOJeW
%Z9.'€0L  [89Y9LED BB8ERCE0 [2L+329¢ |%S6'Z8 | 00EIYLO LWBLGO0 [%SP266 |eL+32b) (€1+3LL  |2+362'7L  |pO-qed
%005 Lyl (89YSLEQ S0BLPP'0 |ZL+379°C |%E6'6LL | 00ELPL0 L106BE'0 |%ELZ0L |[Si+3LL') |2V+328  |2L+36ZTL  (pO-uBf
%99Z'191  |89YoLED 960150 [ZL+32r?  |%42'201 | 0OELPZO 1816640 [%ssZv. [€L+32LL |ZL+al8  jZL+368'9  [£098Q
%LGE'OPZ  |BOVOLED pOZIBL'0 |21+32FP  |%0ZP3L | 00ELPL'0 | G8LLLZ'L |%biG8Y |EL+3iL L |2L+3l's  |2L+368'9  |€0-AON
%0L008Z [89VOLED IWLo88'0 |ZL+32ky |%SZe8l |00Sivl0 | /89088l |%99i2¢v |el+3lLh (21+306  [2L+388'9  [E0WO
%Z89°oby  [8OVOLED 009SLY’ L [ZL+32PYy  |%2L 262 [ 00ELPZ0 | G2S20Z'T (%8089 |sL+3LLh  |2i+3Ale  |2L+368'9  |€0-des
%966'8Ly |89FOLED 998GLG" L |CL+A2P Y |%LoBle | 00SLPZ0 | 2S6198°Z |%000GZ |CL+3ZLL  |2L+38C |2L+368'9  |eobny
%¥Sr'809  [8ovole 0 ZOSGZ6'L (TL+HFY  |%el POy | 00ELPZ0 | 96LO0O'E |%L89'6L (EL+3ZLL (ZL+43€C  |2h+368'9  [EONINr
%ESP'GG.  |89VOLED 862062 |Zb+32P'Yy [%IS'Z0S | Q0ELPL0 9/052.'¢ |%LS8'6L |eL+32L'L |2L+36°F  |ZL+388'9  [eo-unp
%8TO'P08  {89POLE0 2eprvs'e |2L+32ky  |%labes | 00ElpL0 | GPSYOSe [%beR'vlL  |SL+3ZL L [ZL+3LL 1ZL+368'9 (€0-AEBW
%9.8'6o8  |89boLe0 2220vLT |ZL+EebY  |%S6'5.G | 008LbL0 | OLGEOZY [%%OEBEL {EL+3LL'L  |ZL4+39L  |Zi+388°9  |£0-dY
%L15006 |89b9LED Le86YR'C |ZV+3TYy [%66'865 | 00ELPZ0 | DBZOPK'Y |%8BZ'EL |€1+32LL |ZL+39%  |21L+368'9  |E0~BW
%90v'6/8 |89YOLED 8€0€8.'2 |ZM+A2PF  |%SE'V8S | 00EL¥LO 1Z2oeEY [%Z19€L |ev+aZLE [CL+39°)  |2L+368'0  [e0-qed
%Z0G¥GLL |8O¥OLE D Q89ESO'e |2L+32b'Yy  |%E£6'207 | 00EMKLD L89Z69'G |%2LE0L |eL+3ZL'L [ZL+3ZL {2L+368'0  (cO-uEr
%192’ WPl |BOPOLED 081629V |ZL+38ry [%20946 joocivzo | ezvosz's (%6lel  [el+321L |LL+3Le  |2L+329'9  |2o-0eQ
%862 ¥S9L [89YSLED Y2eaeTs |CL+3Shy  |%Ob'EePOL | 008LPL'0 | 26964472 (%4824  |S1+3LLL  |LL+35'8  |2143299  |20-AON
%GZ6'0LSL |89VOLE 0 PEGIBLY (ZL+3CP'P  |%LS'8SE6 | O0ELPLD | BLPSOVZ |%6B26°2  |EL+3ZLL  |LL+3E'6  |TL+329°9 {20400
%S01'65Z1 |89P9LE0 £90P86'E [21+3SPY %0286 [ 0UCLPLC | bBLIZE'S |%biS6  [SL+3ZLL  |ZE+3LL |2L+329'9 |20-des
%0L9'680L |89¥9LE0 99zZeby'e |ZL+asty  |%E2'L69 | 00ELPL0 LoLrzL'g [%booLL  |er+32L')  [2M+3€)  |2L+3299 [2obny
%LPZ89il |89bolLe0 OLLL6OE |ZL+3Sh'Y  |%LLMpZ | 00ELPLO Legeey’s |%6leol |ew+3zL |eu+azL  |gi+3299  |eoine
%OE0VE6  |89VOLED l8l6vle [ZL+3svy  {%0S089 | 00ELbL0 | 6LOPIOY |%8ZL'ZL [el+3Z1L [Zi+#db'L [Zl+32ge  |Zo-unp
%BTEYYE |BOVOLED L6V886°C |2V+30b'v  |%[0'68S | 00SLPZ0 | Z880bY'Vp {%4004°2L |€L+3LLL  [2E+3S')  |2L+329'9  |20-ABW
%Z68'0/6 (BOYOLED BYSLE0'E |ZL+aSty  |%EZ'6L9 | 00SIFLO Z20pesy |wobeZl |eL+3ZLL  [ZL+3rL  |ZL+3A209 |2omdy
%PEE006 |89YOLE0 0SLBE0'E |Th+3SP'y [%2ZT609 [O00ELbZ'0 | 9GL8LSY |%E€65ZL |ei+3ZL')L [2L+36°L  |ZL+3299 |2o-tBW
%G26'0LLL [89F9LE0 0886L6°E lzi+asvy (%6202 | 00SlyiQ v/GY2Z'S |%LG80L  (eL+T2LL  (ZL+3e'L  [ZL+329'9  [20-qed
%P26°LZLL |89P9LED 680065¢ |ZL+3st'y %94 LL2 | 00SLPLD L0E92Z'G |%Sb20L |EL+3LL'L [ZL+3€L  |2L+3Z99  |Zo-uepr

¥3ag  [{eaawpgeplpew| sawpqap }q3p HWA  [(eAwjAqipaty] SAWjAg AN DALUPAW BAW Amnbs Aq | a3eq

q4, ‘e[sauopu] |9)9]N [euojettsjul 1d [sjuawiepuny |1agelieA Z°a uesjduwe

20

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%ell'El g9paLEQ PerLPO'0 (CL+316'C |%lPLE 00eLyL0 LL2BSL'D |%6PL'6L8 |eL+3LL')  |E}+T96 ci+des’l 20-%eQ
%0BE'E) BOPSLED SIECP00 |CL+3L6°E  |%SB'LT QDEMPL'O 68.0C81°0 (%€8ZL°208 |Eb+3LLL  |ei+3FD e+3e5°) Z0-AON
%Lesel 88paled J1ZyP00  |ZLvdie'e  |%S8'Ce 00ELPL'0 OGEBBL 0 |%0098°18L (eb+dil’) |€1+30°6 eL+324°1 2000
%P.iB'6) 89pole0 G6aze00 |2l+3di6'e |%ShEe QoelrL’o Goa0re'0 |%9ChOre |eL+3LLL  |EL+3E'D el+3acs’L L0-deg
%60P'eZ gopbale’o £80FL00 [ZL+3/6'C |%ETEE Q0ELY.LO BGEEBCD |%608°8SY |CL+34L°) [El+3FS gL+325°| 20-6ny
%esl'ee 89ralLe’o 2286800 |ZL+3i6't |%E0'9E 00eLrL0 1904920 |%608'9gb (El+3.lL°) [SL+3L°G eL+325°1L 20hr
%BEL'ZT 89POLED 1861200 |2L+3lBE |%EVLE 00ELKPL'D ZP2ELi2'0 |%0VeTiY |eb+3iLL  |EL+357°6 glL+32s’l Zg-unp
%SY6'ee gaale’d SL92.00 [Cl+3i6'C 1%LVl Q0ei¥L'Q PrLLITO |%580'82Y |eb+3LL)L  |EL+356 eL+326°) 20-few
%98.'02 8OroLED 8895500 |ClL+3.6'C |%6REE 00eLrL0 8r2lge 0 %PV LILG 1eL+34LL  |€1+30°9 el+325°| 10-Jdy
%QTTET garaLe 0 £8vel00 1EL+3L6'E  |%26°LE 00ELPL'0 Go0L82Z'0 [%ESS'2or |EL+3LL)L  [Ek+3PS eL+325°) L0y
%94’ CE 891ale’0 €E6COL0 |CL+3L6'C (%ILES 00eLFL 0 B0LEEE'0 |%ELE0EE |EL+3LL°)L (€l+35°E eL+325°L 20-qed
%Ihe'8e 89p2LE0 STOLZVO EL+3LB6'E  |%SP'CO Q0ELRL O 90629V’ D |%LSR'08Z |ei+3L)}L |EL+IETE eL+325°L Lo-uer
%809°GE 89¥9Le0 £882LL0 |1Zi+3ibEe %0865 00eivl 0 6OFLiF 0 [%0ER'E0T |Eb+3LL°L jel+3le ciralie’L 80-26Q
%OvLOr gavaLe0 6Z0/21°0 |Zi+3LPE  |%BSCO 00ELPL 0 02/€9P°Q |%EPOVES (SL+34LL  |€14+3LC EV+342°) 90-AON
%LI6 LY gopkale’o GZereEl’'0 [ZL+3LP'E  |%C'SY 00eLyL'0 Le6teb 0 [%0E8'ECe |EL+3LL° ) |€1+39°2 gL+3icl S0-PQ
%EE6 LY 89rale’0 e88LGL0 |Cl+3Libe  |%0B'VL 00eLyL'D 80RPES'0 |%SPL'GEL |EL+3LLL |EL+AET eL+3i2'L g0-deg
%SLL08 gaale’0 988810 (|ZL+3iPE  |%0ZBL 0ogiPL0 €1LL6LG°0 |%PEZ RL |CL+3LLT  |EL432T eL+342°L g0-bny
%0EE GG g9p0le'0 €0LGLL0 |ZiL+3Lib'E  [%PTOR QoeLrlQ 2826890 (%8691 [el+3iLL [EL+302 eL+327) Qo
%eeP 9% goraLED GEO8LL'0 |ZL+3iFE  |%0088 00ELYL0 COETS9'0 |%EBE'O9L (EL+3LL°)L (EL+36°) eL+3.2'| gg-unr
%168°6C 20¥0lE0 98010 |Zl+3iFE  |%LL 28 00cLPL’0 96/Gp0'0 |%S80'80L [EL+3LLL |€1+30T el+3L’) g0-fel
%%61'6% gorole’0 GOS¥LiL'0 |CL+3iFE  |%C0'E8 00EL¥L0 PBOIE00 |%ELZ0LL |EL+ILLL  (EL+30°2 el+3.Z’L 90~dy
%YoL 79 2avaLeED LEDE0T'0 [CL+3iP'e  [%Ee'00L | ODELRL'D SGOERL 0 |%LS6°GRL [SL+3LLL  |81+3L°) gL+322°L a0raepy
%6G.L0L e9rale0 626€2C0 |ZL+3LPE (%6BZ0LL [ O0SL¥YLO FPGLLB'0 {%99L°¢EL |Eb+3LL)L  |EV+39°L eb+3LTL 80-qed
%0598°G. 89aLE0 8800p2°0 |ZH+3LP'E |%PZRLL | O0EBLPLD er59.8°0 |waceee) lel+3all’L |el+av'| eL+3e’L gp-uep
%S62'96 g9bole'0 FriP0E0 (CL+3BBE  |%BOEOL | COELRLO LEZPOL'0 1%SL6°LEL |EL+32L°L  |EL+3E°L Zh+366'6 50-08Q
%8Z6'86 29v9Le’0 ZI0ELE0 |ZL+dB6'E  |%LE'S0L | 00ELPL0 8216820 |%8E680L |ek+ALL L  1E€L+3E'L cl+366°6 GO-AON
%ZET' L9 goraleQ L2elLT0 [2L+3BB'E  |%CRES 00ELrL O L8690 |%646'22) e+l (El+3abL Zi+366'6 SO0
%969°L8 gopPaLe’0 [Rctel=TA VI FAR =i R L e) o0eLPL'C Foeeto0 %G8 LeL (ek+3lL'L  [el+d97L cl+366'6 gg-deg
%eZil’\8 B9KALE0 £889G2°0 |ZL+386°E |%06'98 00ELFLO B0CHPO0 |%E8L 2l |Eb+ALL)L  |€1+39°) ZL+366'6 Go-Bny
%6L7 ¥R govale’0 6512920 |ZI+IB6'E |%BL06 aoELrL O 9/6699°0 |%099°LZ) (EL+3LVL  (€L+35) cL+d86'6 go-lnr
%06+ 68 goraLen 202e8Z°0 |Zh+h86'E (%1IB'GE QoELPL O 2220140 %92 0T |EL+3LL’L  |eL+3vL ¢L+366'6 Sg-unr
%Q0L' L6 89F2LE'D LOEREZ'D |ZL+3BE'C |%EG'[6 QoeLyL 0 9662CL'0 (%8628l |el+3aLl’L  [el+3v'L ZI+366'6  |[g0-fel
%6rP 06 g9boLe’0 ZrZase o |CL+386'C [%UEBR'DS Q0eL¥L 0 LEBLLLO |%BPL'6LL |E)+34L°) [EL+3AVL Zi+366'6 Go~dy
%80}€6 g9roLED 099b6C’0 |ZL+386'C |%BYE6 00ELPL 0 PPEBELD |%SGPAGLL (€Ll |EL+AFL cL+366°6 Go~ei
%15%'88 29VDIED 9€2082°0 [2l+386°C |%0B'FE 00ELFL'D Z.L20.°0 (%20l Lel jel+dli’ L (el+3aP'L ZL+366'6 &0-ded
%b69°80L |88PILED LBeEYE'Q |ZL+386'C (Wie9LL | ODELVLO 0E0298°0 1%6FL'66 |EL+3iLL |EL+3T) 21 +3666 go-uer
%eL0'L0L  |89¥3LE'D 6886LE'D [ZL+3/9'C %9968 pogivio 1006890 |%e6C88 [SL+3LLL  |el+3l’L e+36T 'L ¥#0-08Q
%ELGB6 S9raLED COLLLED |ZL+3L9C |%EF'ER 00ELFLD FEEBLO'0 19158001 [EL+3L°) (Ci+3Z'L cL+36¢'L PO-AON

FYEl] {(snwpqoplpawl] sAlqap qep HNE [(sAWfAg)paw| BAWIFAG JAW SAlUpaL 2ALU Annbe Aq ajeq

UEIR[UE) %G1 "e[SOUOPU] [9XOIN [EUOHEWSIU] 1d [ejuewiepund [8qEHEA Z-q Ueadiue

90

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%008'0LL 168G65H6'0 eLAip0)L |L1L+320'6 |%000°00L | oevebl') OePEPLL [%2eG°28 |LL+368'6 L1432’  [2L+3ALGL |§0-deS
%CeZ'80L 168GGP60 006€20°L (LL+3.0'6 (%ICL L6 | 9EbeERL’) L8e0s’ L l%Z295%68 (Li+3686 [LL+38'8 [2L+3LgL |go-Bny
%EBO'68  |6BGSYED 0£08FB'0 |LL+3L0°6 |%LPE08 | 9EPEVL') ISLLLY' L (%EPL'S0L |LL+3686 |Zi+3L°)L  |T+3LGL |SO-IDr
%GZ9'98  |6856¥6°0 LZLELE'0 |LL+EL06 [%E8L8L | SEVERL') 0G0ESE’L |%6S6°LLL [Li+3B88'6 |ZL+3L°L [ZL+3L5°)L [so-unp
%68E'78 16844¥60 90ge8L' 0 |LI+IL0'6 |%EBLYL | SEVERL) 98/808'} |%SpOLLL |L1+368'6 |ZL+3Z)  [Ti+3LSL |SO-ABW
%B8Z'G6  |BBSSPE0 £€01L06°0 |LL+3.0°6 (%000'98 | SEbeErs’) voeest'L (%82 lol |kL+3686 [2L+30°L (214316 |Gordy
%0806 |68GGY¥E0 az18e8'd |Li+310°6 [%S06°L8 | 9EbEPL’L 25627 )L |%%0.8°901 |t1+3268°6 |€L+3L'L  |ZL+3LS) [SO-JBN
%PPR16  |68GGYE0 SopBeg’0 |LL+320'6 |%T6828 | oeverl'L oolebb'L 1%B86SSOL |LL+3BB'S (CL+30°L |ZL+3LS')L |S0-ded
%E698'26 |8BGGYE0 2016480 [Li+3/06 (%068 | eerehi’L 0.8Z8¥L |%0ZEv0L |LL+368°6 |2L+30°L |Z1+31S'L |so-uel
%P0L P9  |68SSPE0 SEBLIO0 |LL+36E'9 |WCLLEL | SEVERLL €5198Z°L |%B869'S0L [LL+368'6 |ZL+30°L [ZL+3bEL P0-08Q
%6CL L9 |BBSSYE0 G0LEBG0 |LL+36E'0 |%08E0L | SEVERL'L 620/22'L (%489°0LL |LL4368'6 |2L+31°L  |CL+3FE’L |YO-AON
%POLPR  |6BGEYE0 GEQLLOD |V+36E'9 |%CLiel | BEVEVL) £91982°} |%B866'60} |LI+3686 |ZL+30°L |2L+3pEL |POR0
%20E'99  |B8GSYE0 Zre9Z9'0 |LL+36E'Q |%EBS'GL | Sebevl’) 0z6LLe L |%esoeol (Li+3ese  |TL+30L  |eL+3be) |po-deg
%CBL'ED  |68BGSYE0 B6EVL69°0 [LL+36E9 |%0E0CL | ockebs| L0BGSZ'L (%EPL'BOL |LL+3686 (2L+3LL |ZL+3beL |pobny
%EBP'GO |6BSGPE0 2626190 |LL+362°9 |%LLI9V. | ocreErl) 6FBLOE’L |%92eP0L |LL+3686 |Z21+30°L |CL+3FEL |POIPP
%146'8L |BBSGYED 680040 |LL+36ED |1°%SP006 | 9tkeriL 2i86958°L [%PLS'eB |Li+d6B'6 |LL+358 |CL+3PETL |pO-UDP
%9p.L'69 (685560 LIGBEO'0 (Li+36E°0 1%02e'6L | 9erERLL Geegse’l (%Pes26 [L1+3686 [LL+3L6 |ZL+3peL |pO-Aen
%CEL'LS  |6BSSYE0 ZEZOPS0 |E1L+36E°9 |%6EL'SD | 8EPEVLL Gsasel't |wess6li |il+368'6 (214321  |ZL+3EL |poridy
%IPL LS [BBESGYE0 or0ers’0 [LL+36€'9 |%6BESGE | SEPERL) 2982F1°'L (%leggll |Li+a68°6 |SL+3T) |ZL+APE’L [POJBWN
%LbL LS |68SEYE0 SF0SPS'0 | L4360 |%6C8'S9 | Sekevl) 1982%L°L |%lZe8ll |Li+A686 |2L+3Z'L  |ZL+3PEL |PO-USA
%IPLLG  |BBRSYE0 Sp0orS'0 |LL+36E'S |%EES'GS | OEPERL'] 198i¢L°L |%igesll (LL+368'6 |2+32'L |ZL+3bE’L |FO-UB,
%G9¢'LE  |68S5V60 Pie28E°0 |LL+3TGY |%PCL'O8 | SEPERLL 2i6LLE' L |%biL62E |LL+368°6 jEL+3E’L  |ZL+3P6TL [£0-080
%IGEE9 1685560 OEQGBS 0 |LL4+32G'Y |%leV ibL | SEbEVLL LOE0LG’e |%0Ee9l [il+3686 |LL+3SL |ZL+3IP6'L |S0-AON
%L0E'LS |68SSYETQ ZLIBLIS0 |LL+32GY |%GLE T | aeherL) Lpvish'e 1%088'8L |Li+36R6  |Li+38L |CL+3P6°L SO0
%.8E°98 |68GGHE0 8982180 |[L1+329y (%EPQ 102 | OEPEPLTL 6E0S05E  |%086'GS LL+368°6 |bL+3§'S (ZL+3ap6'L (e0-des
%PBS'G0L |68S95P60 €6E€866°0 (LL+3ACS Y |%8LLGHT | DEPERL | YEBERZY |%C08'Sr |1L+368'6 |LL+38P |ZL+3pe)L |cobny
%e8L'8LL |68S5FE0 VaLeeglh'L | LL+326°F |%eeP' 9.2 | Seiebi) cTrele'r (%ELLCF |Li+388'6 |LL+30v |SL+3F6’L |e0INM
%LGLGEL [6BSSYE0 059€82'L |LI+3259°F (%ETE'GLE | SEbEVL'L £26.09°G |%Eeca'sE |lLL+368'6 (LL+38'€t |CL+3k6°1L [g0-uUnp
%L0L°9CL |6BEGPET0 00861°L |LL+325F |%198'VEC | OePERL) gL0PL'S [%B891'88 [LL+368'6 |LL+38'E |TL+3ApE’)L |S0-AeN
%1G2'GEL |6BSSPE0 059E82'L |L1+325v |%EC6'SLE | SEPEPLL £€6/09'G |%LC9SE LL+368'6 Jil+36'€ |2L+3b6'L |coddy
%LLE'BSL 16885V6°0 tegleb L (LI+326'F |%.2G'80¢C | SEPERL'L 806852V'9 |%PES0E Li+3686 |Li+30'C |ZL+3PBL (E0BN
%1LGL'GEL |6BSSPE0 0S9eE8ZL [LL+325'F |%eZa'sle | oeverl | £26L05°F |{%ETI'GE Li+368'6 |Li+3GE |CL+3P6TL |20-a84d
%ILGP'8LT |68GGPE0 SPOSO0'C | L+32G'F |%ESE'80G { SEFERL'L QEEE98'e |%4€LeC  |LI+368'6 (LL+3CT [CL+3F6°L |EQ-uer
FYETe] (aawiqapipew | sampgep qop HNE  [tealagipown | sAunAg ETT SAWIpaW Y] A)Jnhe Ag ajeq

%91 ‘Yewll Ld [ejuowepund jaqepeA £°Q uedidwen

91

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%1.0CL |6BSSYE0 SBGETE'0 |CL+36L)L |%eviel | SEbEVLL ZBOBEC'D [%0SS'0aPL |LI+T68'6 |ci+3F'L |2l+39b'e |10-08Q
%S00'SL |6BSSKE0 68810 |CL+3BL)L |%HEBLGL | OERERLL L918LE0 |%592'2LC) |L1+368'6 |EL+3EL  |€L+39FE |L0-AON
%BEC'6L  |68GSYE0 608L8L'0 {2L+36L°) (%PEC 0T | SEbEPLL 042260 |%80E'Z66 |ILL+3268'6 |Ci+386 (CiL+3ob't |L0W0
%ZLE'BZ  |68EGKE0 GLLLOT0 |2L+364°) |%BlL6C | SEPERL) LZLELG'D [%00E'Vi0 [LI1+368'6 ([ZL+34'9 |Zi+39¥E |lo-deS
%66F 08 |68S5PE0 26688270 [CL+36L'L 1%6.0°'2E | 9EveErs’) 6926550 |%vee'cee |LL+368'6 |ZL+329 |2L+39p'E |i0-Ony
%G0089  |68SSHE0 861520 |cL+3BL') 1%E88 L | oEbERl’t €18/8b0 |%LCS'2L. (LL+3686 |<lL+3l:  |2L+AGPE pLOANf
%G.8'0e |68SSYE0 CSEL6Z°0 |Sh+36L°1 |%GLiPEE | 9EpEvl’) FL1998°0 |%lceelo |[LL+368'6 [2L+3L'9 |Zl+39b'e (L0-unr
%0022 |6856¥6°0 ZePPOE'0 [TL+361°L [%BOBEE | 9SPEVPL) £/r065°0 [%45/8285 (41+368'G |CL+36'S |CL+3BFE L0-fen
%CBELS  |68SSYE0 BEBIGEL'D |TL+IAGL'L |%BLOEE | OEPERLL 059580 |%ePL'809 [LL+368'6 |TL+30°0 |2L+39F'c |l0-idy
%LG9LE  |6BSSYE0 SPEBBC0 |ZL+364°L |%L62°EE | OEbERLL 8050880 [%ESOE00 |[Li+368'6 [2L+30'9 |ZL+39P'e (L0-JBW
%9.0'6E |68S5P60 056820 |2L+d6L°L (%IlOL Ly | 9EbErL’) yOS9LL0 |%06G'88r |L1+3686 |ZL+38F |Zl+38p't |L0-08d
%884 Ly  |688GKE0 GI8LSP'0 |TL+361°) |%EOC 08 | 9ebEVLL 80EQ/B'0 |%i6V'66E |LL+368°6 |ZL+30F |2l+38PE |L0-uer
%BYO LS  [6BSSYE0 ELLSPSO [CL+3LT) |%2BLOL | 9EFEVLL FEOPEZ' L |%lEL'SEZ [Li+368'6 (2L+32€T (CL+36LTC |8008d
%LL6'0LL |68G5F6°0 198707 L |21+312°| |%BLL'OEL | OEPEVL’) SLLVIET |%BROZLL [LL+3686 |ZL+321 |CL+ASLT |S0-AON
%062'904  18BGEPE0 2906001 |2L+3Le’) |%P0SOEL | SEPEVL'L DGEGL2'C |%LELEZL (LL+368'6 |SL+3°L  |ZL+3GL'C 90100
%LleL'vbl |6885PE0 96/2C9t°L (CL+3ALZ'L 1%PSE'9LL | OEVERL’L £80580'c (%9006 |LL+368'6 |LL+36'8 (2L+38LZ |90-des
%909'9¢L |BBGSFE0 ¥62a8e’l |ZL+3Le’L |%G00°08L | SEvEPL| 8/28cL’e |%065'88 [i1+368'6 |L1+38'8 |Cb+35LZ |90-Ony
%909'akl |6BESPS0 P62o8E'L |ZL+3LZ°L |%500°08L | SEPERL) gl28EL'e |%085'88 |LL+3686 |LL+38'8 |CL+3GL°T |90-1or
%009'9F| |6885P60 ve2ese’l (ZL+3LTL [%S0008L | 9ekEPL’L 8leBel'e (%0668 |iLL+368'6 (LL+38'8 (ZL+38LC |9g-unf
%P.LL'CEL |68S5YE0 6L86¥Z'L |CL+31L2°) |%PBEZOL | OSkEVL’) ozZe6ZR'C |%BLZ'86 {LL+368'6 |LIL+326 |Cb+362°Z |90-ABN
%¥6L G0l |68SGFE'0 LOApPE6°0 (CL+3Le L |%%B8GL 621 | oebERLL GBLLGTC |%OLYEZL |Li+368'6 |2L+32L  |2L+362°C |90-dy
%ELB'GZL |BRSSYE0 SgLLeL’L |ZL+3L2 ) [%LL9PGL | SEPER.L'L LBGOETC |%ES0'E0L |L1+388°6 |21+30°L [2L+36LC [90-JBl
%iePPZlL |6BSGPE0 6GEOLL') [2h+3LEL |%SBLZGL | BERERL L BOLCO9'Z |%SZe'¥0l jLL+38B6 |ZL+30°L |24+35LC |90-ded
%298'Cel |6BSERE'0 822952l |21+3L°L 12081 'EDE | 9EPEPLL co0bPR'e 1%012°26 |LL+3686 |LL+3L6 |2L+35L°Z |90-uer
%ZLLY0L  |BBSGPET0 SPLO66'0 |LL+3L0'6 |%G0S'PE | SEPERL') LWwolibe'l (%l2g28 |Li+368'6 (LL+326 {TlL+3L5°L |50-08Q
%008°0LL |685GFE°0 ELLLFDL (LL+3L0°6 |%000°00L | SEvERLL QEPEPL’ L |%TEGLB  [LL+3686 |LI+3l'g |2L+3EG} {GO-AON
%502 9LL |6BSGPE'0 1288801 |bi+320°6 |%BL8'VDL | OEPERLL Lepee8’l |%lope8 |LL+368'6 |LL+3EB IZL+3ILS'L |SORO

IYETa] {(aaw3gapipatu | sAwAqap 1q9p HWNE [(eAWAqipalu [ 2ALAG AN aAtupaut aaul Mnha aq ajeq

{uenfueT) 3L ‘Yewpl Ld 1BIuswBpUN [dqeMEA £'Q Ul dwe

92

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%l0LLL 1528288 0285080 |eL+3dCT) %806'¢ ) 670690 0E0S60°0 |%G89'€0l (cl+3dop'L |ei+35°)L |ZL+3SyL  |SO0W0
%LPE'SL  |SLEZGS P 24£8689°0 £L+322°) %rS0Z1L 6kir069°0 9zZze80'0 |%pLo'6Ll |Sh+3or)  |€L+32°)  |ZL+3SHL  [g0-des
%L0L'LL  |GLEZ85'P 028608°0 |cb+32Z) %806l 6v¥069°0 0E0060'0 |%G99'€0L |E1+3o¥'L |SL+35L  [Zi+3ckL  |so-Bny
%eE8 ol  |GlETesSY QLTISLO (el+32T} %1LL0EL 6ry069°0 SYZO60'0 (%OLEOLL (SL+39F'L |EL+39°L  |Zb+3SPL  |SO-nr
%GE9'9L  |9lE25EY 8.2.8L0 |ei+3CT'L %BLIOEL 6rk089°Q Gy2060'0 |%woLteoll (eL+3oFL  |eEb+39L  |ZL+3aSEL qs0unf
%SE9'9lL  |GLEZGSTY 9124640 eL+322°L %LLI0EL 6¥7069°0 ovzo600 lwolgolr [el+3op')  [eL+39'L  {ZL+ast’)L  |go-Ael
%2918l |S.E828SY 920428°0 (El+32C) %bril vl 6pr0BE°0 1GS860°0 [%200°40L [SL+3op'L [eL+3S’)L  |gh+3GYL  |g0-dy
WLOLLL  |8LEC5SY 0Zes0R'd  |Ek+3CT) %%806'¢) 6¥069°0 0c0960°0 [%599'€0L |el+39b'L |€L+3S°L [Zl+3GFL  [GO-IBAN
%EYZ'OL  |GLE8G85 ) 86p6EL'0  [elL+32TL %E9L'ZI &F069°0 2218800 (%8es'CLL |el+39P'L |EL+39°'L |ZL+3SP°L |G0-d8d
%.00°GL  |SLEZSSY SELe80°0 |ElL+3E2'L %e8L 11 60690 P800 |%eiczel |er+3askl  |EL+38°L  |ZL+3SFL  |g0-uer
%L6L'GlL [SLCCESY 061690 jel+3l0} %i8PL 5vP069°0 SPOLSO'0 1%ECS'00L (SL+30PL  |el+30°'L  |LE+3208 |P0-08Q
%lel'sl |Gl828SY 0451890 |ei+3L0°L %%LBY L 6tvQE0°0 6¥91G0°0 (%Ee2e90L |2eh+3%P ) (ei+38)  |L1+3208  |PO-AON
%ERLQL  |GLE288F ZLLealo eh+3.L0°1L %ysee 6¥P069°0 2E6950'0 |%S5E96 |el+3o9k'L  |2k+3r°L [Li+320'8 P00
%P0Z'9L |GLE2G5'Y S28/2L0 {£L+3.L0°L %B.L6'L 6vP069'0 £60550°0 |%8.4966 (CL+3oP’} [Eb+3G°L L1+3208  |p0-des
%ShPel  |GLEEGEY oLgese’0 |ek+3l0) 2%G/5'6 6¥F0ES0 LLLGO0'0 |%690€8 [ek+op’L [€b+32'L  |Li+320'8  |yOBny
%OtiLe  |GLETSS Y GeLZes’0  [el+3i0’L %8001 6¥¥069°0 098LL0°0 |%0ZP'9L (€L+30¥°L |EM+ILE  [LL+RE0E  pOANT
%ol LT |GLETSGP GBLZE60  |EL+3L0) %B0F 0L 6vP069'0 09BLA0'D |%02p'8. |EL+39PL  [El+3LL FL+320'8  |PO-UNT
%0LE LT 1648288V elegre L el+3i0'L %8y el 6¥P069°0 £48Z60°0 |%ZylB6S |EL+39F'L  |Zi+398  |LL+3208  |PO-ABW
l%oel 1z |sie258y G8LZo60  |eL+3L0°L %Ee0F QL 6¥r089'0 0881200 [%02r9s (eL+3op'L |el+3LL  (LL+3208  {yO-udy
rﬁmwm.mw GLETSS b 062981 ) eL+340°1 %665 Tl 6Fr069°0 8869800 |%6Z2Led |gk+39¥'L [CL+3Z26 |Li+3208 |pO-JeilN
%SEC0C  |G.EC5SY pe0ZZe’'0  |Sl+di0] %¥F.L6'6 60690 998890°0 (%ebl6L [El+3dop’L  |EM+3Z'L  [LL+3C0'E  0-qed
%%8G8'SC |GLETES Y LrLZLL' ) eL+320°1L %EEL'Z) 670690 PLELB00 |%SObP'Z0  |el+39F L (ZL+3L'6  |LL+3Z208  |pO-uver
%PL9'9 SIEZ8G'Y £Z020E0 |21+3E62 %00E" L1 6PP06S'0 8L0OBL0'0 [%251'90 |el+3dop’L |2L+3.6 L1+3.52 |£0-0eQ
%LE6°LL |GLCTSS T 6.¢818'0 |2L+3IE6T  |%GES0E | 6¥H06D0 6680120 %85V  |S1+39F' L [L+38'C  |LL+3.G8'. |E0-AON
{%96L°GL  |9LE259 Y g0L8LLO cL+3e6'C  |wk0e'ge | 6¥P0BY0 285810 |%0Le L [el+3okL  |Zk+3LP  (LE+ELGL |E0I0
T%e1s6L  |526255F £0ceBs’0  |Z1+3E6'C %reCEe 6vr089'0 bapPeZC'0 |%¥E52¢ (el+3ay'L  |gL+3ee  {LlL+3i52  [go-deg
%LOP'LE  |GLE28S Y BOZPLE'0D CL+3E6'C %061"'ag 69060°0 0/9162°0 |%009'0z |el+39¥'L ([ZL+30'€ |LL+3i6L  |go-Bny
%Beery |SLE2GSY 8vEl0¢  |2L+3E6C %Lees. | 6¥P0BI0 6LL0ZS0 |%B96'6 eL+39P’L  |CL+39°L |LE+ELGL |s0nr
%iLLYE  |G1E255 Y glorley |2L+3EBC %ECE'L9L | 610690 orSrlLL |%259'F eL+39F'L  |LL+3R9 (L2462 Eo-uUnr
%eLS0LL |9L8255F 8LIEE0'G  |Z2)+3€6°C %o2e'sRl | 60690 26e00E’ L |%.86'E gL+3op'L  |b+38S  |LL+326°L  |go-fen
%889 CEl [GLECESY capOP0'9 |Z24+3E6°T %C66'9CZ | Y0890 Z58005') |%Eeee eL+307')L  |L+36F  |L+3GL  |e0-ady
%098'99L |GLETSS Y 2458085, (2L+3E€68'C  |%68Y'28Z | 6kP069'0 opp0S6'L  |%BS9°C ck+3oF' L (Li+36'e  |LL+3.6°L  [E0IBW
A%BROCEL [G1€TES Y coror0'9  |TL+3E6'T %Z66'G2Z | 6PP0690 ISE098°L [%EZET gL+39’L  (Li+38'F  [LL+34G°L  (e0-ded
1%889'2¢)L |8/£25S'Y ZorOrQ'9 ZL+3E6°C %E68'5ee | BFPH69°0 ZGE00S°L |%EZL'E cL+a9y L lLL+36'y  (Li+d/S°L  leg-uep
T w3g 2Allifjgap)pa] sAWAgap }ap diNg  [(eawjaqipat]|  aAlpAg IAN sAllpaW oAl Aynba aq ayeq

XqL ‘$92N0say jung Ld [ejuswiepuny [eqepea +'a usddwe

93

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%0Le'8/C |GL825G'1 FZi609°CL |SL+d8PL %pli'eBZ | 6¥F069°0 Z5kLe0’e |%SZvi6L |el+asyl  |pE+32°L  (vi+3dSET |L098(
%1G9'e6C |GLEESS T piGPSEFEL SL+3Bb) %0L6'CLE | BFP06O0 GIoo¥L'Z |%B06'0GL |SL+38F'L |pL+3LL  |PI+3GEZ |L0-AON
%888 LbE |SLECGSY gGlLie8'sL |Gl+38YL %Z296°GOE | 6¥F0690 GLBOZS'Z [%Ob6'Ze9 |cL+aob’t (€L+3E'6 |PL+3SET |00
%¥e0'LaF |GLEZSSY ZLBEQT LT |SL+38F'L %B9e’ 6P | 6¥P0690 razZeee |%ZeVSiy |eL+3sk'L  |er+36'9  |pl+ASET  (20-des
%BP8YSo |9.€265Y giiLieee (SL+ash’L %6.9'889 | 6¥P0690 BCEOG.L P [%G06'8SE (EL+39F'L |Eb+36'Vy  [pL+3GET  |20-Dny
%LOV'BLG [|G.ETSGY Zrepsl’ee  |Sl+dstL %B09'089 | 6¥F0690 oLiebt'y |wivB'ese |SL+390°)L [€L+3¢'6  |PL+3GE'T  |20-O0
%S00'veL |GLEE26S v ogaviy'ec |gL+38P°L %0GLZ2LL | 6¥P069'0 EOELEE'S |%LGE°20€ |EL+ASKFL |El+3dbF¥  |PL+3ISET  |Lo-unr
%202¥56 |GLETESY Le0eey'er 1GL+38¢L %S6L'€001 | 6¥P089°0 PBO0ES'D |%E8SZEZ [Si+30b'L  |EL+ave  [bL+3SET  (20-RBW
%brP0QLEL |GLECSG Y 9G/680°68 |SL+d8F’) %6¢6'2.Cl | 6¥F069°0 £2688.'8 |%80b'esl |e1+3ovt |ev+3L2  |pL+35EZ  |20-dy
%Se6'G52| |6/e285 Y 67908146 |SL+38F L %EBL0ZEL | 6FP069'0 PeeBLL'e |%284°94L |ek+39F L |S1+39°¢ |kIL+35ET |20~BN
%Lls0'0BEL [G/E8T65Y §4A40628°C9 j5i+38YL %0441 SPL | 6FP0BO0 0E.820'0F 1%PLB0SL |El+30P'L |EV+3EC  iPl+3GEEC  [A0-QRd
%891 '9rGL |G2E086'Y 1rseieeol |Gi+38Y'L %025'929l | 6¥F069°0 06202’ Ll |%9ES'EYL (ElL+30P'L |El+3L'T |PL+IGET  |Z0-uBl
%LOP'G58L |GLE288 ceerabrye  |GL+d8F L %¥2a’LS61 | 6YP0690 6VESLV'EL |%PIO6LL |EL+30F°L |EL+3dL’) |PL+3GET  |90-98Q
%2556 190¢ (94265 19086¥8'c6 [GL+38E'L %E69'891C ) 6FP0620 \2LCL6F1 1%2G9° /01 (2L+30V'1L  |Eb+30°L |PL+3SET  |90-AON
%Le9'8vlLe |SLE255'Y {1 0zigzlee |SL+38Y) %EGE’ 82T ) 6¥F0690 9.G162'GL |%OEL'20L |eL+39P°'L |eb+3S)L  (PL+3ISET (9070
%695°95CT |SLEEGS Y .06¥.2.°201 |GL+38'L %0peele2| 61060 pGLOGS'OL |%6be'86  [c1L+309b') (€L+3p°L  |bL+36ET  |90-deS
%Z8Y'9CTT |SLL268 'Y 1064268 LQL {GL+3BYL %681l 'erel| 60690 gLoLzLol |%8/0'66 |el+3orL  |SL+36L  |pl+aseT  |90Bny
%188’ LL0eg |5.8255 Y +GOC88S°l6  |GL+38YL %9er 9k | 6FF0690 8062L9YL |%0LE0LL |EL+39P')L |SL+3DL |PL+3AGECT  |SO-INr
%LS9RALE |GLECGS Y {oZleei a6 |SL+3A8Y'L %EeSe’L8ee | 6710680 9/51GLGL |%9Ee'Z0L [EL+38k L  Jel+3GTL |bi+TSEE |90-unf
%Leg’ L 10T |SLE258 Y | g9e885°'Le (SlL+38YL %3et 9L | 640620 80621971 |%0LE0LL ei+30vL  |€1+39°L  |pL+36ET  |00-ABW
%ZL0'SEBL |G2E268 Opoges'es |SL+38F L %G8 0E6L | 6FF0690 1629Z8Cl |%ere 0zl [Sl+39P'L  |€1+38°L  |PL+35ET |90~y
%0V 6581 |GLECES Y Geker've  |GL+38F L %¥2a'Le6L | 6¥F089'0 6PESLYEL |%PLD'6LL |EL+3SF L |EL+3LL  {plL+3GE'T  |80-1BW
%0E6°.B61 |§LE25S'Y lgossb 06 1Gl+38t’L %0¥Z 1602 | 6¥P069°0 Sreseh vl |%6Le'LLL jel+3sk L [el+39'L  (his3see  |80-ded
%EPS YOG |SLE86S Y FFEEEP'68 |GL+38F L %.E9'9902 | 6¥P0690 Gl069Z'vL |%8e6CLL |el+dop’l |€L+39'1L |pL+3SEC  |90-ue
%i9L'8L |GLE25G Y 9z0.28°0 elL+322’L %¥ic vl 6FP069°0 JGSBB0°0 |%Z00°L0L |eL+39%'L |et+3S’L  (ZL+3SPL |§0-98Q
%S50°0¢  |SLE26SY 2iezZle’0  |el+3ZZ’) %8526l 80690 Q0880L'Q |%8E8Y'L6 |el+30p' L [El+3gL |ZL+3SKL  [S0O-AON

dy3a sAWAgap)polll  aAWgap jqa8p dug  [(eawagipaw| eAwfAg IJAW aAWwpal DAL A)nba Aq e)eq

(ueinfuel) 3q), 'saunogay |ung Ld jeuawiepund [eqeueA ¢°a ueaiduten

94

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%oPo'968 |ES0EBS0 LLBOPO'0  |21+385°L |%G00'€9 | 861590 orgLLY0 %L08'eSl [Z1+3PG’L |EL+3TL |CL+IEBP GO0
%6.6'€6 |ES0E99'0 EEILECO0 JOL+3E8L |%Z9C19 | BBIEGSO £6100F°0 %lee 08l |2i+abs’s |€1+3T)  |TL+3EBY go-des
%EBS 204 [ES0E99°0 96E829'0 |ZL+3JES'. |%G61'00 | 8618590 LOEOEPD %LO6'0FL 1Z2L+3PS’. Jel+3Al’L |ZL+3ERY go-Bny
%4L9F 301 125089970 £6860L0Q (CL+IEG L 1%POP'6D | 86LEG90 PPELSPO %OER LPL |21+3FSL  |EL¥3LL  JCL+TERY qonr
%Gere'ae (£80£99°0 £468686°0 |ZL+HEG’ . [%ICR'BS | 86LEGI0 JRSYA 48] %lcgegl J2L+3a¥SL jel+3gL |ZL+3E8Y go-unp
%LGL'80) |£€50€99°0 8604LL°0 |CL+3€9°. |%SG0S'0L | 88LEGS0 ovyS09r'o 9%222'6EL |ZL+3PS'L [EL+30°L |Zl+3E8Y g0-Aeiy
%l0e'Zel [£50€90°0 1222480 |el+3E9°L |%6P2O8 | 861E590 6.8E859°0 %eleell |Zi+3abg’. |CL+398 (Zi+3E8Y Go~Jdy
%180'6E) |€50€99°0 £86L26°0 |ZL+3ES. |%0S9°06 | 861E590 FAA YA N %.82'801 (2L+3P5 . (2l+3CT8 |ZL+3ERY GO-IBN
%1G0°6EL |£S0E99'0 £86126'0 [Cl+3EeG. (%0S9°06 | 861£590 221.268°0 %482'80L |2L+3PSL 214328 |CL+3EBP Go-qsd
%620°1e) |E50E890 ¢6.808°'0 |2L+3ES°L |%0Zh'SE | 861£59°0 1962850 %LLEPLL |2L+3PSL |2L+3L'8 (ZL+3EBP so-usr
%oPP8tl |8G0EB90 V66160  [SL+IEL'P [%IGEEYL [ 86LEGD0 0855260 %6996 |ZL+3aPSL |Zi+3GF |CL+36ETV #Q-080
%5663} |€S0€99°0 gzZaoelk'l  |ZL+3el’y  |%S8T €8l | 8618590 8iciBl'L %ELo8F |CL+3PSL |2L+3L'ET [2)+36EP y0-AON
%900'8.LL |£60€99°0 220817 L |CL+3CL? |%EZ0'Z6L | 8BLESTD AT T AN %60bob [2L+3pS°L JZL+ASE |Zh+36EP PO-1°0
%GSL 65| (£50€99°0 oviZeo'l |2l+3elv |%020'89l | 86LEC0 QG601 %6e0'es |Zi+3ays' L |2L+30F |ZlL+d6eV pQ-deg
%¥0G'eEl |2G0E98°0 G0ZSe8'0  |CL+3EL'Y |%LLOPPL | 86LESOD 6120¥6'0 %8819 [2L+3be’L |CL+ALP [El+3BED ro-Ony
%eryatl [£50€99'0 L662L6°0 [CL+IELF [%ISE6PL | BELESOQ 0986.6'0 %639'65 |ZL+3PS'L |2L+35'Y |ZL+36CP yo-nr
%c9l’LEl |EG0E09°0 906080 |ZI+3EL'Y |%l6¥ LYl | 86LEGO0 gLeree o %eR6'Z I1ZL+3PS’L |ZL+3LY |CL+DEEY vo-unp
%G85°02] [ES0E99°0 opSe8L'0  (2l+3EL’y {%0800EL | 861590 L89EPE 0 %808'89 {ZL+3PS’L 1CL+3ATG |ZL+36EY yO-Ae
%SP6'60) 18508090 £668Z4°0 |ZL+3ElL'T |%4E098L) | BELESSD oLzl %eel'sL |2i+3pEL |2L+3L'S |Sl+36EY yo-1dy
%8l L'ag) 1£50888°0 S6L0FE'0  |IZL+ICLY  )%NPED'OEL | BELESTD G8BZ68°0 %EGL'GS  (Cl+aPEL |ZL+3A6'P (ZL+36E'P y0-Jel
%L06'8zZl (8808990 (89PS8'0  |ZL+38LYy |%LS06EL | 86LESTTD 0BZ806°0 %BEO'PY  |Zi+3PSL  |E2L+3BY |ZL+36EY ¥o-qeg
%291 LEL 1£G0€99°0 9/06980 |(Zl+3CLt %6V LYl | 88LEGS0 gLZyee0 %e88'29 |2i+aps’s |TL+3LY |Cl+36EY pQ-uer
%cBP L |£50£990 LCOPLYP'0  [2L+3EL'C  |%SEDOET | BELESTD 1052081 %69968 |ZL+3PS’L (CL+3SF [TL+3BL9 £0-0e(
%L¥8CL |£G0E99°0 LI6Z8y0 |ZL+3EL'T  |%9B6'PET | B861E59°0 GZehES'L %yases |Ch+aPS'L |Cl+3FP |CL+38L9 €0-A0N
%LyZ L |£50£99°0 092260 (Cl+3IEL'E [|%G0S'6ET | 8BLESSO Shrpog| %Rasyie 1ZL+3pS’.L |2l+3eY [2L+3BL'G €00
%4686 |ES0E980 LI6L0S0  |CL+3ELC |%L0Z'PPE | B6LEGT0 8L1G6G' L %Pee'es |Zi+3¥S’L |Cl+3TY |CL+38L9 £0-des
%.484'8L |£S0ES90 88€Z2259'0 [ZL+3EL'T %691 'PE2 | B6LESS0 G2208g’L %kl Ps |CL+3PSL |43l |CL+3BL'G £0-Bny
%SE6'E8 1£50e89°0 19P9S85°0  |ZL+FELVT  |%SPLA0LT | 86LESED 10589471 %EZR'0S  |CL+3PSL j2L+38'C |2i+3BL'O e0-r
%8Ck'08 (E80E99°0 182EES0 |ZL+3ELC |%FEb'6GT | 86LESD0 clepeg’l %OE0'ES  |1Z1+3vS L 1214307 |2L+38LO go-ung
%LLZLL |S60E99°0 086LLG0 |ZL+3EL'e |%SB8Q6PT | B6LEGSD V20iea’L %eFz'es 1ZL+3PS L |TL+32T |2L+3BL'O c0-Ae
%Z6h 1L [ES0E990 LoOViYO  |2L+3EL'T  |%SE9'0ET | 85LEG0 L0SB0S L %689'68 |Z1+3FSL [2L+39F |2L+3ARLD £0-1dy
%LrP8'ZL |€S0E99°0 L2628P0 |ZL+3EL'C (%986VEZ [ BELESY O geeves’| %yee's8s IZL+3¥SL |CL+3¥'P  |CL+38L9 £0-BIN
%Z6PLL  [EG0€99°0 L20PiP0  |Z1+3EL'E  |%EES0ET | 86LESQ0 L0S905°1 %629'68 |Cl+3Ve’L (CL+3GY  [21+3BLQ £0-qed
%lye s |EGOES90 65226¥'0  {2L+3EL'T 19%G06'6ET | 861E58'0 erFpPes’L %68k’ 28  |SL+AVS L |2L+3EY |Z1L+3BL'O e0-us

FYED) aaufqep)pa EY L ET) Yyaep HiNg SAWAQ)paL DAWJAQ IJAN HAWIPIU 8ALl Ajnbha Aq oyed

44 ‘feuojeusaiu) |Baouz 0opoly Ld JBIUSWEPUN, [3QEMEA §°0 Ueldusen

95

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%Q0G°'€6 |£50E990 ¥BE020'0  |Ei+390') |%LZOEP | BBLESOD 8001820 %tgolZe |cl+abs’l |eL+3L'L [Z2i+328t 20-0eq
%SEC’68 |£50E990 2291650 [€1+320°) |%620°LY | 85LE590 6661920 %bi9'8ET |ZL+3PTL L+l |ZL+3E8P 10-AON
%Sl0°e0) |£ES0€99°0 62PE8O0  |EL+JB0°L (%CHE LY | BELEGHO 19S60E°0 %0£9'90¢ |Ci+3dPG’. [E1+39°L |CL+328'F 207100
%2 L1 |ES0ESD0 OBB6RL0  |EL+TO0'L |%IBE'ES | BBLEGID <elere0 %seresl |2b+3beL |SL4+3F L |2L+328'Y Lo-des
%G8G'E€C) |€G0EOY0 8226180 |€1+390°) [|%608'9S | 861£59°0 8.0LLE°0 %glegil |CL+abs L |el+3ETL (TL+328F Lo-Bny
%L TLL JEGOESE'0 GleivL0  |el+3080°L |%928°LE | 86LEGQ0 9268EE°0 %086'88L CL+3aPS’L (el+3P'L |21+T28F Lo-np
%00L'9E) 1€S0EQ90 L6eO060 |TlL+380°L |%ESB'ZD | 86LESOD Z25501P'0 %L0B8'GGL |2L+3apE’ L |EL+3T) |€L+3E8'F 20-unf
%8BLPEL |EG0ESS0 PLIEGS0 [E1+380°) |%bi6°LO | 861£59°0 (#]8=148)24] %LL0'ggl |2L+3abS’L |EL+3I2L [ZL+328F L0-ABI
%004°9E1 {£50€99°0 LBESDG'0  |EL+300°L {%ESB'CO [ B6LEGOD ¢SS0LFP0 %Il08'sSlL (Cl+3apg’s (€L+3C}L |ZL+328Y 20-4dy
%e8.L el 1508880 PLIEE8'0  |EL+380°) 1%PI6°Le | 86IES90 DI8FOP 0 %L0'8GL |Z1+3PS L |EL+TT)L  |2L+3E8P 2018l
%BLO2EL |EG0EBSD 05eS8'0 |EL+390°L |%00L'09 | 86LEG9D Z6v96E°0 %8Ze Lol |2E+APSL |€L+3TTL  |ZL+IE8P Zo-qed
%169°0F| |£G0£89°0 GGEZEE'D |EL+300°L |%88O¥9 [ 86LEGS°0 6ESZCH 0 %I8E’ LSl [ZL+aps’ . |el+3abL |2E+328F l0-uep
%c¥6'e0l |£50E39°Q 2618890 |Zl+3G6L'e |%.I60C3 | 86LESSD AL9S0¥'0 %906'95) |ZL+3PS°L (eb+REL  |TL+308P 80-08Q0
%LES'ELL [ES0EOT0 0L828L'0 |CL+3AGL'8 |%678°L9 | 861LE59°0 8eoery 0 %eroehl |ZL+3akSL |EL+3L°L  |2L+308F 90-ACN
%926°0L 1 |£S0E99°0 6285€2°0 |ZL+dGL'e |%B62'99 | 86LES90 go0eel'o %869l [CL+3abG L |EL+3LTL (CL+308F 9010
%981'90) 1£6G0E99°0 280P02L°0 |2L+3GL8 |%/Eb'ea | 86LESS'Q Ligkibo %LES'ESL |ZL+3PS’ L (el+3TL |21L+308} ap-des
%66¥"C0L (£50€99°0 029649'0 |2L+3SL'8 |%SETL9 | 861E£59°0 £8666€°0 %oLL'ESL |Z+3PGL |EL+3C)L  |CL+30BY g0-Bny
%¥01'26 |€G0EQ90D 0S8ePOD  [CL+3ISL'B |%2L08G | 861E590 CEEBLED %986'[9l 1Zl+abe’L |EL+3EL (Z1L+308'F g0+
%B650°66 [E£50E939'0 PLease0  |2L+3GL'8 |%O0BL'EG | 88LESO0 (Relsies o] %Lyatal |ZL+3¥S°L EL+32') |Z1+308Y ao-ung
%628°C6 |£S0ESR'0 G0G5Le'0 |2L+35L°8 |%BSP'SG | 86/€59°0 8¥ZEoe’0 %I69'GLL |Zi+3PGL |EL+TE’L  |CL+30BY g0-Aew
%bi8'9L |EG0E990 GLA6050 |CL+3GL'B |%DZ5'SY | 6LESSD LBEBEEC'0 %GSLZLe |€l+3dbS’L |Ek+39°L lgl+308'F g0-Jdy
%PL6'88 (E£50899'0 06G685°0 |T1+3GL'8 |%6LEES | 86LEST0 ei69¥E'0 %ezr'egl (ZL+3dPSL (EL+3F L [2L+308F a0l
%ESP'68 |€50E99°0 gZIEBS'0  |ZI+35L'8 |%ipP'eG | 861ESS'0 9.06vE0 %0Ze'Zel |TL+3be’ L |eL+FPL  |2L+308Y a0-gqed
%¥Lo¥6 |EG0ES90 Lbeice0 |ZL+3SL'8 |%PTSSC | 86LESTD GLeseeE D %9LECLL |2L+3APSL  |EM+3EL  |CL+308'YF gg-uer
%L¥6°001 (£G0E93°0 1626890 |ZL+3EG'L |%G08'¢9 | 861E£89'0 2E862V0 %BLALERL [2L+3P6°L |€L+3L°L {TL+3EB'P G0-oeQ
%65y'20) |€S0EQ8'0 95e6/9'0 |CL+385°L |%S6.99 | 86LE53°0 LOESEY'D %Lo6oFl [ZL+3abS'L [EL+3L°L |2L+3E8Y GO-AON
PYETa] aaufgapipaw sAwqap qop Hing (SAWAg)pawW BAUYAQ IAN EYXOT T BALL Ainba Aq 2eq

{uesnfue) yqi ‘euopewiay] [Bloug oopely Ld IeIuswBRpUN, aqepBA §°Q Ues|duwieT]

96

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%8pae'oB coelsl’o 8965910 |L1L+36°9 %6.'88 | EVLBSPO £080F'0 |%225°GLL [ZL+365'E |ZL+TLY  |CL+3LL g0-0eQ
%.EB'ER 20ELEL0 LLgaLL'0 |LL+36'9 %9298 | eviest0 SOOLYPPO |%PGS'e0L |ZL+3aS'e (Cl+3BE |Zi+3lL G0-AON
%.CL'68 20eL6L0 02¢G0LL0 (L1+36'9 %bi'le | ebiBSP0 18V8LY'0 |%2ZL'CLL |ZL+368°E |2i+30Y  |2L+3l') 00
%6SY° L6 20EL6L’D Lposl'o |LL+36°9 %8666 | eFi85P°0 £6086Y'0 |%E65Z0L |2l+365°¢ |Ck+3L'e  [2L+3L) go-deg
%62e’ L6 c0EL8L’0 PLIPLLD [LL+369 %696 | EVL8SYP0 ¢08oZP'0 |%08F'601 (Zi+36G't |Cl+3d6e |TL+3L'L go-bny
%GSZ L0l |20€LEL0 202e6L°0 |LI+3E9 %IB'E0L [ EFLBGPO ALS0LP'0 |%2pL86 |ZL+3BGE  |El+3Se  |Cl+3l') go-inft
%9LP'00) |COEL6L0 2602610 |L1+38°9 %LOE0L | ekiBsh'0 198220°0 |%EI666 |CL+36GC (Tl+39C [Zl+3L'} go-unp
%2aLe0l {ZOELEL0 65€460°0 [LL+36°9 %¥B'S0) | evi8st O LLGS8P'0 |%8L6'96 [Z2i+36S'e |TI+3SE (TL+3l') g0-AeW
%QZe'60lL  |20EL6L0 06PLOC0 |LL+36'G %S0'801L | EPLBSYO vigsep'0 |%Le6'PEe (2L+36SE  |Zh+abe  |ZL+3Al'L §0-Jdy
%ebl’ L0l |20ELBLD gLLe02 0 |L1L+36°9 %ESOLL | ePi86P0 1602060 1%108°¢6 |2h+368'E |Cl+aEe |2L+3l'L gl
%t85'66 20eL6L0 9050610 |Ll+368'9 %9120l | EvL8SY0 2So80P'0 |%0OP'00L |2L+365'e |ZL+39C J2L+3LL Srge-
%30 L0l |2O0ELBLD L66EGLQ |LI+36'C %E0POL | EPLBEP'D IZZLiV0 |%009'86 |2i+369'c |2L+3GE  |21+3L’L go-uer
%0.0'601 |20€L6L°0 #G9802'0 |L1L+389 %B8e €6 | eii8SF'0 ceEeer0 |%k2o06 |Zl+366'C |Zl+3Be  |2l+3FL ¥0-0eQg
%eZ8allL  |20ELsL0 oepeZZ 0 |Li+389 %2000l | £vi8SP0 2e885b'0 |%L09'v3 (2h+36S°C jZL+30T |CL+3aVL $0-AON
%LL6'6LL |COELBLO 8Berye0 |LL+38'9 %80PSL | EFL85V0 0589010 |%026'¥S |Zi+36G'€ |Cb+30°C [2L+3AV'L #0100
%LG8'66lL [ZOELBLD 288k/2°0 |LL+38'9 %89°/9L | epl8Gv0 6126840 |%48P 08 |2L+365'E |ZL+38°) |ZL+3L po-deg
%y08'vlZ |208L6L0 gZeoly'o (LL+389 %wleeel | eki8GY0 8eoEk8’ 0 |%ylo'gr |2L+365°C (ZL+3LL  (Zi+3aPL yo-Bny
%8Lo'62C |ZOELBLD poZEER'0 |L1L+38'8 %65'961 | EVIBGP0 £reL06'0 |%Sk0Er |2L+36S't (ZL+35L |ZL+3avL yO-inf
%ZI29°9P2 (Z0ELBLOD e08Lir D |L1L+389 %Sl LLE | €FL8SP0 orego8’0 |%LL00F |CL+AG6SE  |Th+3dP’L |Ch+aPL fo-unp
%b96'L2C |20BLBL0 ek Q (LL+389 %008 | €#L85P0 28.118'0 19085y |CL+3d6SE |ZL+3AQ'L  |ZL+3FL yO-Rew
%98L'L0Z [120ELGLD 02098€0 |LL+38'G %092°CLL | £FL86Y0 6262620 |%eee'8y |2L+365't |[CL+38'L [CL+3P’L pO~Idy
%b08'vic |20ELSL0 §Ze0lv'0 |LL+389 %i6'e8l | er285P0 6GOEP8'0 |%PLO'OP [2i+365°C |2L+3L'L [ZL+3P'L o8y
%6080z |20El6lL'0 ¥8086E°0 [LL+d8'9 %al'8lL | £RL8SY0 G6ZLLE'0 %66k Ly [Cl+d6Se |TL+AL'L  |2L+3FL ¥0-qed
%984 L0Z [20EL8L0 020980 |H1+38'8 %OLTLL | EVL8SY0 62626.°0 |%eEB6 8y |Zi+365C |Zl+3aB’L |Cl+3Fl po-uer
%0ES il |2OELELD GOTEEE'd |L1+329 %EG'85) | €¥.8GF'0 86CLZL 0 |9%256°LSs [ZL+36GE |Ch+TB')  |CL+3PL £0-98Q
%wlee'ere 1Z0ELGL0 9298k 0 {L1+32'9 %be'leT | £FIQSY0 FSLBLO’ L [%80L 2 |Zi+388'c |2L+3E°L 1Z+3p°L £0-7ON
%ZeL'GeZ |20EL6L°0 e02205°C |L1+32°9 %y L¥e | ERLBSP'O 68980L°L |%0rL'vE |2L+36S°€ |CL+32L |Tl+aVL £ 10
%EBL'LLZ  |COELBLD 2620850 |L1+329 Y%1e'eSe | eviash o £669GL°1 |%S89'¢E |[2)+365€ (Zi+32'L |ClL+3FL go-deg
%e06'voE  |Z0ELBLD £82e8G6°0 (LL+3229 %er LLT | E¥LI8GP0 2692.Z' L |%igo6Z (2L+368'€ (2h+dLL  (gl+3Ar'L g0-Bny
%EeRlL L2 (COELBLO 2820250 |LL+E29 %LZ'CSZ | EVLBEFO £66851L°L |%S5e'¢e |Zhk+3659E |Cl+32'L |CL+AVL eo-nr
LA el TAN FAU N X1 e0Z206°0 |Li+329 %Y LPT | ERLI8EP0 689801L°L |%0¥L'¥E |2L+36G°E |2L+32L |Cl+3¥L eg-unp
%eERl'2iT  [20EL6L'0 2G20ES0 |LL+329 %Le'EST | Evi8SY0 £6605L° L |%Se9¢2E [ZL+36S'e |2i+3C L |ZL+3F'L £0-ABI
%ZEL'GeZT |ZOLLBLO €02205°0 |LL+329 %y LPC | EVLBEPO 689901°1 |%0PL'PE |2)+3BSE |C+3CL  (CL+APLE €0-4dy
%e8l’Lie  |ZOELGL'D 2G20E5'0 |LL+329 %12'252 | EvLi8SP0 £668GL°L |%G69'2E |2L+365EC |Z2L+32) |TL+3FL co4eiy
%Z06'v0E  (COELBLD £8Ce850 |L1L+329 %eV'iiT | EVLGSY0 2692.2’) |%489'62 (ci+3d6Ge (cl+AL'L  |Sk+3FL ed-qed
%e8lL LI |20ELGLO 2820850 |LL+3C'D %LCCST | EVLBSYO £66951L°| |%GGe'2e |Z)+3BSE |CL+3CL  [CL+3V’L go-uer

H3a (aAlUgap)psll| sAWAqap gap HiNg  [{oAwWAqQ)palll] 2AWHAY IAN SALUPSW AW Ajnha Aq ajeq

"1 ‘wesy ping eseqmyeg Buequiel, Ld [Bjuswepund [BqedeA 9'g uedjduie

97

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%9ZL'Gl 2oeLeil o ZE6RZO'0 |Li+A0R %0l'el | eFi85¢'0 Q20e80°0 |%E8L°04L |ZL+38GE el+de'¢ |ZL+3E°¢ 209eQ
%8Pe vl C0ELBL'0 96586200 (Li+308 %88°AL | €¥L85F0 ch02800 |%6SE'6LL (CL+365°E |Ek+38'C (2L+3ET L0-AON
%Z260°'02 2oelel’o 69£8£0°0 |LL+30'8 %00V¥2 | erL8SP0 LBOOLL'D |%.P°08S |ZL+365't |Sk+3lE |ZL+3EC plaghle]
LAY YA COELBLO FLOESO0 |LL+30B %9lLeE | ePiBS¥0 1602610 [%2eE'0Cy [2hk+3BG'e |Eb+3S'L  |CL+3ET L0-desg
%895 lE Z0eLsL'0 06€080'0 |LL+308 %Il | evi8sy0 662SLL0 |%9P069E j2L+365'C |El+3EL  |2L+TIET 206ny
%962 L2 20el6l0 LLEZS00 |L1+308 %99CE | EFLBGY0 0LB6PL'0 |%0Le'aZk |2L+368'C [EL+35L [ZL+3EC Lo-vr
YA NATYA ¢oELslL 0 PLOES0'0 |L1+30R %OL'EE | ePL8SPO 2602GL'0 |%28E'02k |ZL+36SE |€L+35°L |ZL+3EE Zo-unp
%P6 PE Z0ELBL'D LPle200 |LI+30'8 %IELW | EVLBSPO 6576810 |%GS6'98C |ZL+368C [El+3ATE |ZL+3€7C 10-fey
%Trs'9p c0eLel’o 2£0680°0 |LL+30'8 %8965 | eVL85P0 SPPGGZ0 |%0LE'QST |2l+365'C |ZL+306 |ZL+3E'T 20~dy
%eL8'28 [A$14RS1 R ] 0530040 |Li+308 %6602 | EPLBSFO ¥O.8820 19%8BZP'LEC |CL+3dBGE |Cl+36°L |ZL+3ET L0l
%G00'5S Z0eL6L0 GZZG0L0 {Li+308 %8G8 | Evi8SE0 06810€0 |%008°LLe |ZL+365'C |CL+38'L |ZL+3ET £0-qed
%580'8% coeLel’o gLLLLLO |LL+30°8 %6¥'69 | EVLBSHO 96/81E0 |%695°00C |ZL+A65C (ZL+32L |ZL+3E'C lo-uep
% 686'6F ZOELBL0 089s600 |Li+38°L %60'eS | ets8S8¥0 9242520 |%LvZade |Zi+36s'e |Cl+3L'8 1ZL+3L'T o90-2eQ
%6125 Z0el6L0 ZZLE0L0 [LL+TBL %G.L68 | eviBS¥ 0 LLLp220 |%LBGROE |CL+365'E |€l+35L |2b+3LC 90-AON
%9L0°LS Z0eL6L0 8044600 |L4+38°2 %6298 ) EPLBEYO 0228520 |%BZv’Lee [2Ll+365°E (2L+38°2 |2L+3lC 2000
%L1L2Cs coelsel’o 0886600 |lLi+3d8L %bS'LS | EPZQSY0 6G6€92'0 |%¥I99lT (ZL+d6GEe |ZL+38L |2l+diL'2 90-des
%428'LS 20elslL0 arlee0'0 {Li+38L %el’i8 | evi8SY0 2L02820 |%6LZ8le |ZL+365'C |CL+387L |Zk+3LT 90-bny
%SG08e5 2oeLslo 0€620L0 |LlL+38°L %0888 | ebiBSK0 SLOCLT'0 |%96L0LE |Zl+d6S8e |Ti+3AS’L  |2L+3L2 og-ne
%0P6 GG ZoeLsl0 SL0L0L0 |LL+3BL %599 | epLBEP0 €18282°0 |%EeiL20C |2l+36S8'e |TL+3E’L |Zi+dLC gg-unp
%009'2G 20ELBL0 9Ze00L'0 [LL+3EL %%48°[G | evi858F'0 | 8265820 [%0L0'GLE |CL+36S'C |ZL+3L.  [ZL+3LT 90-AEl
%LEL8G cOeLel’o GOECLLO |LIL+382 %EL PO | EVIQSPF0 £G696Z'0 |%ebsZ6l |Cl+d6GE |ZL+36'9 |2L+3LT o0-dy
%/.56'G8 coElsL'0 2evbal’0 |LL+38°L %eLlV6 | EPLBEY0 9asveb'd |%eleTiel |ZL+aA6se [ZLk+3ly  |Cl+3Le a0-lely
%.56'68 Z0eL6L’0 LevPol 0 (Li+3RL %ELPE | EPI8SFO SPGPER'D 1%ELS°IEL |2L+365'C |2L+3iv  |CL+31T g0-qed
%P06°68 20EL61L'0 ge6L.L0 |LL+382 %8066 | EVLBERD LZSySh'0 |%264'62) |ZL+366°E |ZL+3Gy [TL+3L'E 90-uer

HYET] {(aAwqoapjpatu| aAawgqgap op HNG [(eAuyAg)pawl | SAWIAY IAN CYANTET aAW Ajnba Aq ayeq

{uegnfue) ¥qL wesy 1ping elegmed Buequie) Ld [eusiuepung joqepen 9°q uesjdiney

98

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%69.°LE LLGLEZDO 6bGsel00 60+3€°8 %5L'y0L | G6E0BC9 LpOrSs'9 9%.G6°66 0i+3158 |0L+398 LL+d9's |g0roeQ]
%69.°'LE LLGLeZ’0 6pSe.00 60+3€9 %6L'P0OL | GBEDBE'D FA40; oiene %.56'66 0k+31LG9'8  |OL+3ASB LL+39'G  |S0-AON
%69.L°Le LISLETO 6¥SEL00 60+3£°9 %6L'¥0L | G6E06C'9 LpOpes 9 %LG6'66 oL+3dlg'e  10L+398 L4386 |G0R0
%68L°'LE LIGLEZ'0 6b5e200 60+3¢'9 %6LF0L | G6E062°9 ZPOPGS'9 %Z466'66 oL+3l5'ge |0L+39'8 LL+39'¢  |g0-des
%69.L°LE LiGleZ0 6¥5eL00 60+3€'S %6170l | 5680829 LPOPSE 9 %.66'66 oL+3lg's |0L+358 LL+39'¢  |so-Bny
%.G6°LE LLSLEEZ 0 ¥86€20°0 60+3€'9 %le'v0l | G6EQEZS 008Z69'9 %%69E'66 oL+3alg'g  |0L+34'8 LL+399  |GOInT
%.L56°Le (RR=1 20| ¥R6€.0°0 60+3€°9 %l8'P0l | G6E06C'9 0082659 %65t 66 oL+3il5'g |OL+399 LL+3d9'G  |s0-unf
Y%l56'LE FLGLEZD ¥86€.20°0 60+3£'9 %80l | SBEQ6T'D 0082659 %68E 66 oL+318'8  |0L+3HS'8 LL+39'6  |s0-Aely
%LIL'TE LLGLEZ'D 0BPPL0'0 60+3L9 %LG'G0L | G6EDBZ'O 286SES'G %202°86 0L+3i58  |OL+3P'8 L4396 |G0-1dY
%Cly'ce Lisiezo 8e06.00 60+3€'9 %0e'80L | S6E06Z'9 ori989'9 %EL6°.5 OL+315'e  |OL+3E'8 L4396 {G0-Jely
%Tlb'ce LIGLEZ'OQ 8E0G200 60+3¢°9 %0£'90) | G6E06C'9 opL989'9 %EL6°[6 oL+3aLse  (oL+3IE'8 LL+39'6  160-qed
%elPee LLGLEZD 820600 60+3€'9 %0E'80) | 680629 Opl969°9 %EL6°.6 oL+3ls'e |0L+3L'8 LL+d9'G |g0-uer
%0806t LLGLEZ0 IGSELLO 60+35°6 %P5 'S0l | S6E0629 #r8L0L 9 9%E26°26 oL+3L5'8 |0L+3E'S LL+39'G  |¥0-0eQ
%5280y LIGLEZ0 LeoP6070 &80+3G6'6 %B.'88 | GEE06C0Q 0.8V85'G %BeGALL  |OML+ELGE | LL+30°L LL+39'G  |PO-AON
%G.8'0F HSILEZO L£9rE0°0 60+3G6'8 %B.'88 | G6E0629 0.8¥85°G %8852kl |OL+3198 LL+30°L LL+39°G6  |#0-100
%959'0E LLGLEZO £260.00 60+35°6 %6699 | 66E06C9 caesel’y %LGL95L  |0k+3LSe  |LE+3FEL LL+38'G6  |po-des
%0506 LLGLESO l8seLL0 60+359'6 %P6 a0l | SBEQ6E'9 Pr8L0L'D %EL6°L6 QL+31L58 |OL+3EE LL+396¢  |#0-Ony
%S28°0F Ll5lez’o bESPEO0 60+35°6 %8288 | G6E06Z0 0.8V8G'G %886 ALL  |OL+3lGE  (LL+30L LL+39°G  |yOtor
%5.8'0F LigLez0 LE8PE0°0 60+35'6 %B.88 | S6EQSZQ 0/8%85°G %elB'L6 oL+315'e  |0L+3€'8 LL+d9's  |pO-unp
%080'6l LLGLEZO 28GELL0 60+35°6 %PS 901 | G6E06Z9 #PeLOL O %El8'[6 OL+31L5'8 |OL+3€8 LL+39'G  |pO-Ael
%0506k Liglezo 88elL'0 60+35'6 %PS'e0l | 6680629 ¥8L0L'D %ELE’LE oL+3alse |OL+3ER L4396  [#O1dy
%achie LLGLEZ 0 G08zZ900 60+35'6 %C6'85 | S66E062'9 G1600.'¢ CGl ALV [OL+3LEe  |LE+3A5°L L4398 |PO-IEN
%052 L2 FLSLEZO 280E90°0 60+36'6 %6166 | 96E06T9 PATANA NS %ISEQLL |OL+3bG8  [LL+3SL LL+39'¢ [y0-qed
%82eSL Lislezo 98¥GE0'0 60+36'6 %EC'eE | G6E06CQ S TAN 4 WA %rlsele  joL+3lg'e  [bL+3LT LL+dg's |pO-uep
%824 LS5L  {LLGLEZD 6.E15E°0 60+38% %b6'0LC | G6E0BT9 Se0ePO AL |%9OlEoL oL+315'e  |CL+3PL L+AP'Z €080
%eeR'ell  |LISLEZ O PESEOC 0 60+38°Y %%02'e0¢ | S6E062'9 vieesLcl  |%ECo’'le oL+3L5'g |0L+38°L LL+3F'C  |€0-AON
%990°L6 LLGLEZO 1280120 60+38% %99°29l | GBEDBZ'9 Legeee 0l  |%i2042 oL+316¢ |0L+3E2 +3k'2  |E00
%0LL09 L5leco bSSOPL'0 60+38'% %8E'80l | GBEO6ZQ ¥e2ile’g %S or oL+315'8 [0L+3GE LL+3v'z  |e0-deg
alel'Zgl  |LLSLeZ’0 14114 4] 50+38'F %EL'GEE | GBE06Z'D TOLLGP 0  |%ble'el oL+31Lg'8  [0L+3T'L LL+3r'Zz |eo-Bny
%lerzel  |LLSLETO 47 1TA A 60+38v %EL'STE | GBE06Z'9 2oLl 0T |%blsel oL+315'e  |oL+32°L LL+3F'2 |eo-nr
%leL'ZeL  |LLSLEZO veolLZio 680+d8¥ %EL'GZE | SB6EDBT'O cOLLSY 0T  [%blECl ol+3ls5e |0L+3C} LL+3f' g  |eo-unp
%leLCBlL  |LLGLEZO PSOLEY 0 60+38'Y %el'cee | G6EQ62°9 20Ll5P0C  |%PlsEl oL+315'8 [0L+32°) Li+3arZ  |eo-fenw
%let'ggl |LLSLECO ¥EoL2P 0 80+38'F %EL'GZE | 6680629 COLLSK' O  |%YLSEL oL+31LG'g8  {0L+32°L Li43pe  |e0-dy
%lelcel |LLGLET0 PGoLZP 0 60+38'% %E|'62e | G6L06T'9 ZoLIs0C  |wbleel QL+3alg'e  [OL+3CL Li+3b'e  |e0-lely
%let’Zgl  JLIGLETO PR9LEh0 60+38'% %eL'qZe | S6E062'9 SOLLGP0Z  |%bleel oL+dig'g  |0L+HC) H+3P'2 |e0-ded
%LEL'Z8L  |LLSLEZD ¥SeLey0 60+38% %EL'GCE | GBEQSED e0LLSY 02 |%PLSEL QL+3L58'8  |OL+32’L LL+3P'e  |eo-uer

FYEa) AUAQePIPeY  BAWKSP ¥iep UG [(eAwAqlpaw]  aAwjAq IAN SAWIpaLY aAW Aynba Aq| aeq

99

"ML ‘leuoiewau} opupodioy |enUD Ld [EIUBLIBPUNY [eqEMEA 2] UBl|dwie

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




%O0PGES LEGLEZD 0seeel'o Li+3L'L %LLLL | S6E0BE'9 EEL6680 %GLeLr0l |0k+3lG'8  |LE+388 LL+32a |2098(
%9BZES LLGLEZ'D £9LEZL0 FL+3L L %90'LL | GBEOET'D 0285690 %G06'2e0l J0L+31s8 |LL+306 bL+32'9 |L0-AON
%0c6'T6 LLGLECO rAR I AY] Li+3L) %BT'68L | 6620629 0/EELZ’) %66. €09 |OL+3lG'8  |Li+3L'S L+32'9 (L0100
%620°201 |LLGLEZO LOBLPE0 LL+3L'L %EC'CT | S6LDEE'9 gozZgee’| %es6'ees |0L+3LG8 | LL+3SY LL+32'9 |l0-deg
%6L9°09L  |LLSLETO 168180 LL+3Ld %PEEE | GEEQBT'9 96£.60°C %o0g'6re  |0L+31G8  |L1+30E L4329 [20-Bny
%Liesrl 1LLGLEZ0 L20LPE0 Le+3LL %el'LE | G6E062'9 #46156°) %SeeviEe [0L+3lge |Li+3CE Li+deg Loy
%8oF'8ll |HISLEC0 89LELFO LL+3LE°L %S08 | G6E062'9 LpPQEEe %GIEPLE [OL+3LE8 (YR =V +32'9  |L0-Unp
%LLEPEL  |LISLECD 12920 L3l %9C'BE | G6E06T O L8902 %Secy0E  |0L+3lse  |LL+A9C LL+32'9  |20-Ae
%ILEPRL  [LIGLEZO ¥LiGZP 0 L+ %92'8¢ | 6680629 PA421%.0) 44 %EEEPOE [OL+3TlSe'8 (LL+39°T LL+32'Q {20-ddy
%eBT 88T | LLELEZD Lepi9g0 Fe+3L'L %5865 | S6€082'9 £L6¥9.°E %eLev6lL  |0L+31G'8 b3l +32'9 |L0-JEel
%6L9'08) |LIGLETD Lgelied L4331 %PECE | S6E062'0 96EL60'C %80e'6ke  |0L+31G8 |LIL+30°C Lb+32'9 |20-0ed
%0Le el |LLGLEZ'D 0E6282°0 LL+3LE 9%.E'GZ | GBEDBZ'D ore6esL %8066 [OL+3LS'8 (LL+I6'E LL+32°9 (L0-uep
%.L0G'9E FLGLEZD 8Leke0’0 OL+32'4 %6457l | S6E06C0 208150 %¥6c'ec. [0L+315'8 FL+3L'9 L1+39'S  |B09ed
%809'6eC [LISLECO Leass'o 0L+3T'G %LE'S6 | GEE06Z'9 LEL820°9 %F200LL |OL+3LS'8  |OL+3F6 LL+39'G  |90-AON
%.5666L |LIGLECO PTeLer'o 0iL+32'G %P8'6L | S6E06Z'D £€2820'G %28 Lel  [OL+3LG'8  [LL+3AL'L LL+39°6  |90190
%Z2G66'661 |LISLECO ¥Zezoro 0L+32°G %¥66L | G6E0629 ££2820°G %Ci8LEL  |0)L+3158 b+dL'| LL+39'6 (g0-deg
%ig6aesl (LLGLEZO ¥2629¢°0 QL+3Z's %PE'6L | G6E06T'9 cedeco’s %SESE0L  |0L+3LG'e  |OL+388 L4306 |o0-Bny
%PB'eLe  |LLGLEZD EP9908°0 0L+32'S %8F'18 | 5620629 OLLEDG'S %e6h'0ZL  j0L+315'8  |Li+30°L kL4396 |80Inr
%LLEBLE  LLGLEZO eril0S0 oL+3C'% %.9'/8 | G6E06C'9 050619°9 %LEZ'0ZL |0L+3Lg'8  |LL+30°L L4396 190-unp
%BrLOPoL  |LLSLEZ'OD 6601L8€°0 0L+3C°G %Ll8'G9 | G6EQ6E'9 roreelL v %88L09lL |ol+3ise  |Li+3FL LL+39'G  {90-ABW
%S6L° el |LISLEZD 0216080 OL+32's %69'25 | S6EDBZ9 IBLYLEE %bi0002 {0L+318'8  |LL+3L'L LL+39'¢  |90~dy
%brl POl |LIGLEZO LOP1Lee0 DL+32'G %0869 | G6E06TD ayiZrl'y %E6S0°08L |0L+3158 LL+3b LL+39°¢ 19018l
%ZBG'EIT  |LISLEZ'D ¥rZ0ILe'0 0L+32°6 %LE'G0L | S6E062°9 €LPRZ9'0 %9e0'004¢ |OL+3ig'8 |OL+358 VL+39'G {90-084
%208'C9C  [LISLEZO eel0l9'0 QL+32'S %9P'c0L | S6E06Z'9 ZLIEED'S ¢6256'66 0L+315'8 |OL+38'8 LL+39'¢ |a0-uer
¥3a Aulfiqapipay aawfagap 1q9p HING [(oAwAqipaws]  SAUAq IAN SALLIPSLY oA Minba aq| ajeq
uenjue’) yqyL JeuocjjelIdu] opuHodioy [RUSD Ld [BjusEpUN [2qEHEBA £°G UBJjdWwE]

100

., Muksin, FE Ul, 2008.

Analisis pengaruh..




Lampiran E. Bab 3
Lampiran E.1. Uji Hausmann

Pemilihan antara fived effects dan random effects dapat ditentukan dengan
melakukan Haussman test. Hasuman (1978) telah mengembangkan suatu uji yang
didasarkan pada ide bahwa Least Square Dummy Variable (LSDV) dalam metode
Fixed Effect dan Generalized Least Squares (GLS) pada Random Effect adalah
efisien, sedangkan metode Ordinary Least Square (OLS) tidak efisien, di lain
pihak alternatifnya adalah metode OLS efisien dan GLS tidak efisien. Oleh karena
itu hipotesis nolnya adalah hasil estimasi keduanya tidak berbeda schingga uji
Hausman bisa dilakukan berdasarkan perbedaan estimasi tersebut. Unsur penting
untuk uji ini adalah kovarian matriks dari perbedaan vektor : [ﬁ - ,5’(;,5 J:

Var[ﬁ - ﬁm ]= Var[ﬁ]Jr Var[ﬁm. ]— Cov[ﬁ, ﬁm ]—— Cov[ﬁ, ﬁGB] SOV R W )|

Hasil metode Hausman adalah bahwa perbedaan kovarian dari estimator yang
efisien dengan estimator yang tidak efisien adalah 0, sehingga :

Corl( B — Bors s Bazs 1= CovlB, Bess |- VarlBogs J=0 oo (312)
Covl, s b=VarlBos | oo (313)

Kemudian kita masukkan ke dalam persamaan (3.18) akan menghasilkan kovarian
matriks sebagai berikut

Varlﬁ—,@m J= Varlﬁ]— Varlﬁms -]= Varlg) oo (3.1.4)

Selanjutnya mengikuti kriteria Wald, uji Hausman ini akan mengikuti distribusi
chi-square sebagai berikut :

W=g2h)=qVarlg] G oo (3.1.5)

dimana : § = |fi - fius |dan Varls]=VarlB}- varlfess |
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Statistik uji Hausman mengikuti distribusi statistic chi-square dengan degree
of freedom sebanyak k dimana k adalah jumlah variabel independen. Jika nilai
statistik Hausman lebih besar dan nilai kritisnya maka model yang tepat adalah
model Fixed Effect, sedangkan sebaliknya bila nilai statistik uji Hausman lebih
kecil dari nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model Random Effect.

Lampiran E.2. Uji Autokorelasi
Autokorelasi adalah adanya pengaruh yang muncul dari data itu sendiri. Hal
ini menyatakan adanya kesalahan (error) dari periode tertentu berkorelasi dengan
kesalahan periode sebelumnya. Cara pendeteksian adanya autokorelasi yang
sering digunakan adalah dengan menggunakan uji Durbin Watson. Hipotesis yang
digunakan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut:
Ho: p=0
Hy: p#0
p adalah koefisien autokorelasi yang mempunyai nilai —1< p <1 sehingga nilai
statistik DW 0 < d < 4 (Nachrowi, 2002). |
o Jika Statistik DW bernilai 2, maka p akan bernilai 0, yang berarti
tidak ada autokorelasi.
¢ Jika Statistik DW bernilai 0, maka p akan bemnilai 1, yang berarti
tidak ada autokorelasi positif
¢ Jika Statistik DW bemilai 4, maka p akan bernilai -1, yang berarti
tidak ada autokorelasi negatif.
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Aturan membandingkan Uji Durbin Watson dengan Tabel Durbin Watson :

Tidak Tidak
Tahu tahuy

Korelasi Tidak ada Korelasi
Positif korelasi negatif

0 dl du 4-du 4-4l 4

Tabel DW terdiri atas dua nilai, yaitu

1) Bila DW < d, maka tolak Ho, berarti ada korelasi positif atau
kecenderungannya p=1.

2) Bila d,<DW<d, berarti kita tidak dapat mengambil
kesimpulan apa-apa.

3) Bila 4, < DW <4-d,, berarti tidak ada korelasi positif maupun
negatif |

4) Bila 4-d,<DW <4-d, maka kta tidak mengambil
kesimpulan apa — apa.

5) Bila DW >4 — d;, berarti ada korelasi negatif

Lampiran E.3. Pengujian Koefisien Determinasi (R)

Koefisien determinasi R? menunjukan besarnya persentase variasi seluruh
variabel dependen yang dapat diterangkan oleh persamaan regresi yang
dihasilkan. Konsep determinasi dapat dijelaskan melalui persamaan :

Eal A

Yi=Y+e, (3.5.1)

Kedua sisi persamaan kemudian dikurangi dengan nilai rata-rata Y (};)
sehingga akan kita dapatkan persamaan sbb:

Ead

(Yi-Y)=Yi+e Y (3.5.2)
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Persamaan (3.2) kemudian dapat ditulis kembali menjadi persamaan sbb:
¥,-Y)=(Y-Y)+e
(¥,-Y)= (X~ Y)+(¥,~1,) (3.5.3)

(Y,—Y) adalah variasi di dalam Y dari nilai rata-ratanya dan total dari
penjumlahan kuadrat nilai ini disebut total sum of squares (TSS).

(Y, -Y)adalah variasi prediksi Y(=¥)terhadap nilai rata-ratanya atau
variasi garis regresi dan nilai rata-ratanya atau variasi garis regresi dari
nilai rata-ratanya dan total dari penjumlaban kuadrat nilai ini disebut

explained sum of squares (ESS). (7, -f’ ¢} atau residual e adalah variasi
dari Y yang fidak dijelaskan oleh garis regresi atau variasi Y yang
dijelaskan oleh variabel residual dan nilai total dari penjumlahan
kuadratnya disebut residual sum of square (RSS). Dengan demikian maka
persamaan (3.3) dapat ditulis kembali menjadi persamaan sbb:

S G-N=Y G:-D+3 (-1) (54
atau dapat dinyatakan sebagai:

TSS=ESS+RSS (3.5.5)

Persamaan (3.5) ini menunjukan bahwa total variasi Y dari nilai
rafa-ratanya dijelaskan oleh dua bagian, bagian pertama terkait dengan
garis regresi dan satu bagian lainnya oleh varabel residual yang random
karena tidak semua data Y terletak pada garis regresi.

Jika garis regresi menjelaskan data dengan baik maka ESS akan
lebih besar dari RSS. Pada kasus ekstrim bila semua garis regresi cocok
dengan datanya maka ESS sama dengan TSS dan RSS sama dengan nol.
Di lain pibak jika garis regresi kurang baik menjelaskan datanya RSS akan
lebih besar dari ESS. Pada kasus ekstrim jika garis regresi tidak
menjelaskan semua variasi nilai Y maka ESS sama dengan nol dan RSS
sama dengan TSS. Oleh karena itu jika nilai ESS lebih besar dari RSS
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maka garis regresi menjelaskan dengan proporsi yang besar dari variasi Y
sedangkan jika RSS lebih besar dari ESS maka garis regresi hénya
menjelaskan bagian kecil dari variasi Y. Dari penjelasan ini dapat
didefenisikan bahwa R’ sebagai rasio antara rasio antara ESS dibagi
dengan TSS. Formula R? dengan demikian dapat ditulis sbb:

g2 E58 (3.5.6)
7SS

_ XYy
> -1y
Karena TSS=ESS+RSS, maka sebagai alternatifnya;

R =55 (3.5.7)
7SS

S &-1y

Dari persamaan (3.5) tersebut dengan demikian R? dapat
didefinisikan sebagai proporsi atau persentase dari total variasi variabel
dependen Y yang dijelaskan oleh garis regresi (variabel independen X).
Jika garis regresi tepat pada semua data Y maka ESS sama dengan TSS
sehingga R? =1, sedangkan jika garis regresi tepat pada rata-rata nilai Y
maka ESS=0 sehingga R’ sama dengan nol. Dengan demikian, nilai
koefisien determinasi ini terfetak antara O dan 1.

0<R* <)

Semakin angkanya mendekati 1 maka semakin baik garis regresi karena
mampu menjelaskan data aktualnya. Semakin mendekati angka nol maka
kita mempunyai garis regresi yang kurang baik.
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