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ABSTRAK

Pengaruh Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar Terhadap Harga
Saham Perbankan Di Bursa Efek Indonesia

Irhan Fauzi Lubis
Universitas Terbuka

irhan_mdn@yahoo.com

Penerbitan saham bagi perbankan merupakan salah satu cara guna memenuhi
tambahan dana yang dibutuhkan perusahaan. Saham merupakan salah satu instrumen
pasar keuangan yang paling populer dan banyak dipilih para investor di pasar modal
ataupun bagi perusahaan untuk mendapatkan dana bagi kepentingan bisnis perusahaan.
Pergerakan harga saham dipengaruhi beberapa faktor antara lain tingkat suku bunga
dan nilai tukar.

Terdapat tiga variabel dari berbagai variabel pergerakan harga saham yaitu
variabel tingkat suku bunga, nilai tukar, dan harga saham. Untuk itu diperlukan
penelitian ilmiah dalam rangka menganalisa pengaruh tingkat suku bunga dan nilai
tukar terhadap harga saham perbankan.

Menurut Weston dan Brigham (2001), Faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham adalah laba per lembar saham, tingkat bunga, jumlah kds-deviden yang
diberikan, jumlah laba yang di dapat perusahaan, dan tingkat risiko dan pengembalian.
Semakin tinggi tingkat suku bunga maka semakin rendah harga saham. Nilai tukar
juga mempengaruhi harga saham. Menurut Tarigan (2007), bahwa nilai tukar
berpengaruh positif terhadap harga saham. Semakin tinggi filaijtukar Rupiah terhadap
Dollar Amerika (apresiasi) maka harga saham juga akan‘meningkat.

Untuk membuktikan teori tersebut di atas, dilakukan penelitian ilmiah dengan
tahapan perumusan masalah, pengumpulan datd, /dan analisis data dengan
menggunakan uji regresi berganda. Dari hasil pengujian diperoleh kesimpulan bahwa:

1. Tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap harga saham.

2. Nilai tukar berpengaruh positif terhadap harga saham.

3. Tingkat suku bunga dan nilai tukar,secara bersama-sama mempengaruhi harga
saham.

4. Fluktuasi harga saham dapat)dijelaskan oleh variabel tingkat suku bunga dan nilai
tukar sebesar 48.6% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
diukur dalam penelitianiai,

Pengaruh tingkat suku bunga dan nilai tukar sangat mempengaruhi harga

saham sehingga bagi-para investor harus benar-benar teliti ketika memutuskan untuk
berinvestasi di saham:
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ABSTRACT

Effect of Interest Rate and Foreign Exchange Rates on Prices
Banking shares on the Indonesia Stock Exchange

Irhan Fauzi Lubis
Open University

irhan_mdn@yahoo.com

Issuance of shares for the banks is one way to meet the additional funds needed
company. Stock is one of financial market instruments most popular and widely
selected investors in the stock market or for companies to obtain funds for the
company's business interests. Stock price movements influenced by some factors such
as interest rates and exchange rates.

There are three variables from a variety of variable stock price movements are
variable interest rates, exchange rates and stock prices. For that scientific research is
needed in order to analyze the effect of interest rates and exchange rates affect stock
prices banking.

According to Weston and Brigham (2001), Factors that affect stock prices is
earnings per share, interest rates, given the amount of cash dividends, the amount of
corporate profits in the can, and the level of risk and return. The higher the interest rate
the lower the share price. Exchange rates also affect stock prices. Atccorfding Tarigan
(2007), that the exchange rate has positive influence on stock prices. The higher the
value of the rupiah against the dollar (appreciation), then stock prices will also
increase.

To prove the above theory, scientific research fo ‘the stages of problem
formulation, data collection, and analysis of data using multiple regression test. From
the test results concluded that:

Interest rates negatively affect stock prices.

The exchange rate has positive influence on_stock prices.

Interest rates and exchange rates jointly\attéct the share price.

Stock price fluctuations can be explained by the variable interest rate and exchange
rate amounted to 48.6% whilethe rest is explained by other variables not measured
in this study.

-

Effect of interest rates and exchange rates affect stock prices so that for the
investors must be really carefiil when deciding to invest in stocks.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perekonomian bangsa Indonesia dalam beberapa tahun terakhir ini telah
memperlihatkan perkembangan yang cukup signifikan, hal ini dapat dilihat dari
semakin banyaknya bermunculan perusahaan-perusahaan yang go public. Suatu
indikator yang cukup jelas adalah semakin meningkatnya kinerja suatu bursa efek
yang berfungsi sebagai mediator atau perantara dalam perdagangan saham, yang
mana dalam hal ini adalah saham-saham yang /isting di bursa. Hal ini dapat diartikan
bahwa masyarakat mulai melakukan perekonomian secara terbuka dan siap bersaing
secara kompetitif.

Tingkat suku bunga dan sekuritas adalah dua faktor yang)sering diperhatikan
sebelum investor melakukan investasi, umumnya tingkat\suku bunga mempunyai
hubungan yang negative dengan harga sekuritas: Sécara sederhana, jika suku bunga
pasar meningkat, maka tingkat return yang/disyaratkan investor juga akan meningkat.
Suku bunga merupakan besarnya inibalan yang harus dibayarkan atas penggunaan
sejumlah uang berdasarkan /perjanjian pinjam meminjam. Pemberi pinjaman
menetapkan suatu tingkat bunganominal yang menurunkan daya beli dari sejumlah
uang yang dipinjamkan, Sehingga tingkat bunga efektif atau riil memberikan hasil
yang cukup keépadarpemberi pinjaman atas penundaan konsumsi sekarang dan atas

resiko kegagatan yang diakibatkan pemberian pinjaman.
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Saham (sfock) salah satu instrumen pasar keuangan yang paling populer.
Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan
untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan instrument
investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat
keuntungan yang menarik.

Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan
dalam suatu perusahaan. Selembar saham adalah selembar kertas yang menerangkan
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemiliknya (berapapun porsinya/jumlahnya)
dari suatu perusahaan yang menerbitkan kertas (saham) tersebut. Selembar saham
mempunyai nilai atau harga. Harga saham setiap perusahaan tidak sama, harganya
akan berbeda-beda. Hal itu ditentukan oleh pendapatan perusahaan dan potensi
pertumbuhan keuntungan perusahaan.

Faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham’menurut Brigham
(1993:26-27) adalah proyeksi laba per lembar sahant;)saas’ diperoleh laba, tingkat
resiko dari proyeksi laba, proporsi utang perusahaan’terhadap ekuitas, serta kebijakan
pembagian deviden. Faktor lainnya yang~dapat mempengarahi pergerakan harga
saham adalah kendala eksternal seperti kegiatan perekonomian pada umumnya, pajak
dan keadaan bursa saham.

Bank sebagai lenibaga-intermediasi keuangan, disamping tetap menjaga
kepercayaan masyarakat ‘dengan menjamin tingkat likuiditas juga beroperasi secara
efektif dan efisien untuk mencapai tingkat rentabilitas yang memadai modal
(Harnanto, 1'99%). Namun pada tahun 1997, dampak yang sangat serius dialami oleh

sektor Perbankan di Indonesia, dimana terlihat dari dilikuiditasinya 16 Bank,
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membekukan 10 Bank tahun 1997, kemudian disusul dengan penutupan sendiri 2
buah Bank campuran pada April 1999.

Fenomena di atas mengakibatkan suku bunga Perbankan yang sangat tinggi
yang mencapai 77,63% pada tahun 1998. Akibat tingginya suku bunga dan tidak
didukung oleh sektor riil, banyak kredit perbankan mengalami penundaan
pembayaran sehingga masuk kategori macet. Akibat ditutupnya beberapa Bank,
kepercayaan masyarakat terhadap Bank mengalami penurunan. Implikasi yang
muncul adalah menurunnya minat investor terhadap saham Perbankan dan penurunan
harga saham Perbankan.

Pergerakan saham bank yang sudah go public diperkirakan dapat
mempengaruhi kestabilan sistem keuangan. Hal ini mengingat bahwa dari 139 bank
yang ada di Indonesia saat ini, sebanyak 26 bank sudah go publi¢. Ke 26 bank
tersebut menguasai 75,2% (akhir 2003) dari aset perbankan atau sekitar 67% dari
total aset industri keuangan.

Analis perbankan dari BNI Securities Eendi” Susiyanto (Heri, 2004) menilai
penurunan harga saham perbankan di lantai bursa dipicu oleh pernyataan Bank
Sentral akan menaikkan bunga SBI sehari. Kenaikan bunga SBI ini mendorong biaya
dana akan meningkat karena bungawdeposito juga akan naik. "Dampak selanjutnya,
laba bank akan turun karend pendapatan bunga bersih juga menurun," ujar Fendi.
"Inilah yang membuat ‘peldku pasar ramai-ramai menjual saham di sektor perbankan
sehingga hargamyasterkoreksi”. Menurut dia, rencana BI menaikkan bunga SBI
semai(in menambah deretan sinyal negatif yang dihadapi perbankan. Sejumlah faktor

negatif lainnya adalah kurs rupiah bergejolak.
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Menurut pengamat Pasar Modal Robin Setiawan (Zoro, 2009). BI Rate
menjadi salah satu faktor internal bagi bursa saham Indonesia. Dengan penetapan Bl
Rate yang stabil, Robin meramalkan sektor perbankan akan direspon positif terlebih
dulu oleh pasar. Selain itu pengumuman laporan keuangan perbankan yang bagus
pada kuartal ketiga memberikan dampak positif. Robin mengatakan selain
pengumuman BI Rate, faktor eksternal masih mempengaruhi bursa saham Indonesia
seperti bursa regional dan bursa saham Amerika Serikat.

Faktor yang dapat mempengaruhi kegiatan pasar modal suatu Negara adalah
kondisi makroekonomi dan stabilitas politik Negara tersebut, misalnya kurs valuta
asing (valas), cadangan devisa, inflasi, tingkat suku bunga deposito (Djoko, dalam
Anggraeni 2009). Di Indonesia kurs valas mengalami perubahan setiap waktu, ada
kalanya rupiah menguat pada saat kondisi Indonesia stabil atau ¢endérung membaik
dari kondisi sebelumnya. Sebaliknya rupiah akan melemah terhadap’mata uang asing
pada saat kondisi Indonesia memburuk

Dalam perekonomian suatu Negara itu biasanya dilihat dari kurs Negara itu
sendiri terhadap kurs valas. Apabila kurs me€nguat, maka secara tidak langsung Harga
Saham juga akan naik, tapi bila kurs itu ‘melemah maka Harga Saham juga akan
turun. (Djoko, dalam Anggraeni_2009). Naik turunnya harga saham akan terjadi
karena apresiasi rupiah, terhadap mata uang asing menyebabkan naik turunnya
peﬁnintaan saham di pasar‘modal oleh investor. Dan hubungan antara tingkat suku
bunga dengan“Harga” Saham, apabila tingkat bunga tinggi maka pemilik modal

memilih menabung di Bank. Harga saham sulit diprediksi karena dipengaruhi oleh
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berbagai faktor seperti tingkat suku bunga, inflasi, kondisi ekonomi nasional, kondisi
politik, keamanan, kebijakan pemerintah, dan lain-lainnya.

Dengan adanya faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham seperti yang
tersebut di atas, penelitian ini akan difokuskan terhadap obyek penelitian bagaimana
pengaruh tingkat suku bunga SBI dan nilai tukar kurs dollar AS terhadap harga
saham Perbankan. Dipilihnya faktor eksternal yang berpengaruh terhadap harga
saham ini mengingat kondisi situasi perekonomian Indonesia yang mengalami
perubahan besar akibat krisis moneter yang melambungkan tingkat suku bunga
maupun kurs dollar AS yang dalam beberapa tahun terakhir mengalami fluktuasi
yang naik turun.

Mengingat besarnya pengaruh tingkat suku bunga dan nilai tukar terhadap
harga saham, maka penelitian ini akan memfokuskan tentang “Pengaruh Tingkat
Suku Bunga (SBI) dan Nilai Tukar (Kurs) Terhadap Harga\S2ham Perbankan

di Bursa Efek Indonesia”.

B. Perumusan Masalah

Sesuai dengan latar belakangsmasalah’ yang telah dikemukakan pada sub bab
A, maka masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
I. Pengaruh tingkat suku bunga (SBI) terhadap harga saham perbankan?

2. Pengaruh nilai tukar (kirs) terhadap harga saham perbankan?
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C. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh tingkat suku bunga (SBI) terhadap harga
saham perbankan.
2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh nilai tukar (kurs) terhadap harga saham

perbankan.

D. Kegunaan Penelitian
Melalui penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat
bagi :
1. Para calon investor, agar memahami risiko yang mungkin timbul bila membeli
saham.
2. Penulis, untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga dan, nilai tukar terhadap
harga saham.
3. Para peneliti, dapat menjadi salah satu rujukan untuk melaksanakan penelitian

lebih lanjut.
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BAB II

KERANGKA TEORITIK

A. Penelitian Terdahulu

Winata (2001) dalam tulisannya mengenai Analisa Kebijakan Deviden dan
Pengaruh Pada Harga Saham Perusahan Manufaktur di Indonesia yang Masuk Bursa
Efek Jakarta (BEJ), dengan menggunakan uji Path Analisis menghasilkan adanya
pengaruh dan signifikan dari Earning per Share (EPS), Growth Sales dan Corporate
Tax terhadap kebijakan deviden. Kusmiati (2001) dalam tulisannya mengenai
Pengaruh Faktor Eksternal dan Internal Terhadap Saham Perbankan di BEJ, dengan
menggunakan uji Regresi Linier Berganda menghasilkan bahwa Variabel Eksternal
Inflasi, suku bunga dan variabel internal CMAL mempunyai pengaruh negatif
terhadap index harga saham pada sektor perbankan.

Sedangkan Handayani (2003) dalam tulisannyajmengenai Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Harga Saham pada Perusahadn Rokok yang Tercatat di BEJ,
dengan menggunakan uji Regresi Linier”Berganda menghasilkan bahwa Rasio
Liquiditas, Leverage, aktivitas dan ‘profitabilitas secara simultan berpengaruh
terhadap harga saham di perusdtiaan, rokok. Hadi (2004) dalam tulisannya mengenai
Analisis Pengaruh Faktor Fundamental Terhadap Harga Saham Perbankan di BEJ,
dengan menggunakan uji’”’Regresi Linier Berganda menghasilkan bahwa secara
bersama-sama Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), NIM, Debt to Equity
Ratio (DER);*Loan to Debt Ratio (LDR), EPS, PER dan Burden Ratio tidak

signifikan terhadap harga saham.
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Sianipar (2005) dalam tulisannya mengenai Pengaruh Faktor Fundamental
terhadap Harga Saham Industri Perbankan di Indonesia, dengan menggunakan uji
Regresi Linier Berganda menghasilkan bahwa faktor fundamental yaitu CAR, ROE,
not performing asset to earning asset, EPS, NIM dan loan to deposit mempunyai
pengaruh terhadap harga saham. Tarigan (2007) dalam tulisannya mengenai Pengaruh
Tingkat Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar terhadap Harga Saham Perusahaan
Perbankan yang Listing di BEI, dengan menggunakan uji Regresi Linier Berganda
menghasilkan bahwa tingkat inflasi, suku bunga, dan nilai tukar secara bersama-sama

memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham.

B. Kajian Teoritik
1. Saham

Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang
menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu p€iusah2an maka investor akan
mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayadn perusahaan, setelah dikurangi
dengan pembayaran semua kewajiban pepusahan. Saham merupakan salah satu jenis
sekuritas yang cukup populer diperjual belikan di pasar modal.

Saham dapat dibedakanmenjadi saham biasa dan saham preferen. Saham
biasa adalah sekuritas yang’menunjukkan bahwa pemegang saham biasa tersebut
mempunyai hak keperilikan atas aset-aset perusahaan. Oleh karena itu, pemegang
saham memptiiryab hak suara (voting rights) untuk memilih direktur ataupun
manajemen perasahaan dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan penting

perusahaan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
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Saham preferen adalah saham yang mempunyai kombinasi karakteristik
gabungan dari obligasi maupun saham biasa karena saham preferen memberikan
pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan hak
kepemilikan seperti pada saham biasa.’ Pemegang saham preferen akan mendapatkan
hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan
pembayaran kewajiban pemegang obligasi dan utang (sebelum pemegang saham
biasa mendapatkan haknya). Perbedaannya dengan saham biasa adalah bahwa saham
preferen tidak memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk memilih direksi
ataupun manajemen perusahaan, seperti layaknya saham biasa.

Sebelum melihat potensi keuntungan saham, terlebih dahulu harus
mengetahui faktor risiko kerugian dalam investasi saham. Dalam dunia investasi
saham, terdapat 2 (dua) jenis risiko (Thian Hin, 2008 : 24), yaitu:

a. Risiko Sistematik (systematic risk), mengacu pada risiko pasar yaitu
ketidakpastian hasil perolehan investasi yang dipengarGhi oleh faktor inflasi,
pertumbuhan ekonomi, pertumbuhan tingkat stkw bunga, dan kondisi politik.
Risiko sistematik ini mempengaruhi perusahaan-perusahaan secara keseluruhan.
Pada keadaan seperti ini, bisa sgja terjadi sejumlah saham yang secara
fundamental kondisinya baiK harmun’harganya turun drastis.

b. Risiko Tidak Sistematik{(unsystematic risk), mengacu pada faktor risiko yang
unik pada setiap, perusahaan. Contohnya, mogok kerja yang terjadi di suatu
perusahaan ‘§elama’ jangka waktu tertentu akan mengurangi atau menghentikan
proses produksi perusahaan tersebut. Hal ini pada akhirnya akan menyebabkan

berkurangnya pendapatan dan laba perusahaan tersebut. Risiko tidak sistematik
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ini dapat dikurangi dengan melakukan diversifikasi investasi di sejumlah
perusahaan yang tidak berasal dari sektor sejenis.
Investor yang menanamkan dananya ke dalam bentuk saham pada dasarnya
memperoleh dua keuntungan, berupa:

a. Dividen, yaitu pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham
tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah
mendapat persetujuan dalam RUPS. Umumnya dividen merupakan salah satu
daya tarik bagi pemegang saham dengan orientasi jangka panjang.

b. Capital Gain, merupakan selisih positif antara harga beli dan jual. Capital Gain
terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder.
Umumnya investor dengan orientasi jangka pendek mengejar keuntungan melalui
capital gain.

Dilihat dari kinerja perdagangan, saham dapat dikategorikan atas (Tambunan,

2008) :

a. Blue-Chip Stock, yaitu saham biasa dari suatu‘p€rusahaan yang memiliki reputasi
tinggi, leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten
dalam membayar dividen.

b. Income Stock, yaitu saham_ ‘dari”suatu emiten yang memiliki kemampuan
membayar dividen yang/dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten seperti ini
biasanya mampu mencCiptakan pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur
membagikan—dividen tunai. Emiten ini tidak suka menahan laba dan tidak

mementingkan potensi pertumbuhan harga saham.
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c. Growth Stock, yaitu saham-saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan
pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai
reputasi tinggi.

d. Speculative Stock, yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten
memperoleh penghasilan yang tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti.

e. Counter Cylical Stock, yaitu saham yang tidak begitu berpengaruh oleh kondisi
ekonomi makro secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini sangat
tinggi, dimana emitennya mampu memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat
dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa
resesi. Emiten seperti ini biasanya bergerak dalam produk yang selalu dibutuhkan
masyarakat seperti costumer goods.

f. Defensive Stock, yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh \fluktuasi iklim
perekonomian.

Penilaian harga saham bertujuan untuk menilaisahar<saham manakah yang
paling menguntungkan bagi investor. Dengan kata laip saham-saham manakah yang
harga pasarnya lebih rendah dari nilai intpinsik (w7idervalued) sehingga layak untuk
dibeli, serta saham-saham manakah yang'irarga pasarnya lebih tinggi dari nilai-nilai
intrinsik (overvalued) sehingga-menguntungkan untuk dijual. Dengan demikian perlu
dilakukan analisis terhadap:hdrga saham.

Secara garis_besaivanalisis terhadap harga saham dikelompokkan menjadi 2
(dua), yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal (Halim, 2005).

Analisis’Fundamental menyatakan bahwa saham memiliki nilai intrinsik (nilai

yang seharusnya) tertentu. Analisis ini membandingkan antara nilai intrinsik suatu
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saham dengan harga pasarnya guna menentukan apakah harga pasar saham tersebut
sudah mencerminkan nilai intrinsiknya apa belum. Nilai intrinsik suatu saham
ditentukan oleh faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya. Ide dasar
pendekatan ini adalah, bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.
Kinerja perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh kondisi industri dan perekonomian
secara makro (Halim, 2005:21).

Analisis Teknikal dimulai dengan cara memperhatikan perubahan harga
saham itu sendiri dari waktu ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu
saham akan ditentukan oleh penawaran dan permintaan terhadap saham tersebut.
Sehingga asumsi dasar yang berlaku dalam analisis ini adalah (Halim, 2005:29) :

a. Harga pasar saham ditentukan oleh interaksi penawaran dan permintaan.

b. Penawaran dan permintaan itu sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor; baik yang
rasional maupun irasional.

c. Perubahan harga saham cenderung bergerak mengikti tren tertentu.

d. Tren tersebut dapat berubah karena bergesernyapgenawaran dan permintaan.

e. Pergeseran penawaran dan permintaarr dapat” dideteksi dengan mempelajari
diagram dari perilaku pasar.

f. Pola-pola tertentu yang terjadi ‘\pada masa lalu akan terulang kembali di masa
datang.

Secara umum ‘keputusan membeli dan menjual saham ditentukan oleh
perbandingan autara,perkiraan nilai intrinsik dengan harga pasarnya, dengan kriteria

sebagai berikut{Halim, 2005:31):
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a. Jika harga pasar saham lebih rendah dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut
sebaiknya dibeli dan ditahan sementara dengan tujuan untuk memperoleh capital
gain jika kemudian harganya kembali naik.

b. Jika harga pasar saham sama dengan nilai intrinsik, maka jangan melakukan
transaksi. Karena saham tersebut dalam keadaan keseimbangan, sehingga tidak
ada keuntungan yang diperoleh dari transaksi pembelian atau penjualan saham
tersebut.

c. Jika harga pasar saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut
sebaiknya dijual untuk menghindari kerugian. Karena tentu harganya kemudian
akan turun menyesuaikan dengan nilainya.

Aturan umum tersebut sangat sederhana dan mudah dipahami, namun cukup
sulit dipraktikkan. Kesulitannya adalah dalam menentukan nilaif intrinsiknya. Oleh
karena itu, proses penghitungan tersebut harus dilakukan secara berke€sinambungan.

Gambar 2.1, Pedoman Waktu Jual Beli Saham

Tekanan pembelian bersih di pasar,
mendorong harga naik

A

Jika harga < nilai intrinsik » beli

Berdas&kan
estimasi harga

pasar terakhir: »| Estimasinilai sekarang N Jika .harga = nilai lntr|n§|k »
1. tingkat jangan bertransaksi

pengambilan.
2. risiko

»
y

Jika harga > nilai intrinsik » jual

Tekanan penjualan bersih di pasar
mendorong harga turun

Sumber : Halim, 2005:32
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Menurut Weston dan Brigham ( 2001:26 ), faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham adalah :
a. Laba per lembar saham (Earning Per Share/EPS)

Seorang investor yang melakukan investasi pada perusahaan akan menerima laba

atas saham yang dimilikinya. Semakin tinggi laba per lembar saham (EPS) yang

diberikan perusahaan akan memberikan pengembalian yang cukup baik. Ini akan
mendorong investor untuk melakukan investasi yang lebih besar lagi sehingga
harga saham perusahaan akan meningkat.

b. Tingkat Bunga

1) Tingkat bunga dapat mempengaruhi harga saham dengan cara :
Mempengaruhi persaingan di pasar modal antara saham dengan obligasi,
apabila suku bunga naik maka investor akan menjual saliamnya untuk
ditukarkan dengan obligasi. Hal ini akan menurunkan harga saham. Hal
sebaliknya juga akan terjadi apabila tingkat bunga merngalami penurunan.

2) Mempengaruhi laba perusahaan, hal inisterjadi karena bunga adalah biaya,
semakin tinggi suku bunga maka~Semakin rendah laba perusahaan. Suku
bunga juga mempengaruhi kegiatan“ekonomi yang juga akan mempengaruhi
laba perusahaan.

c. Jumlah Kas Deviden yang Diberikan

Kebijakan pembagian deviden dapat dibagi menjadi dua, yaitu sebagian dibagikan

dalam bentttk-déviden dan sebagian lagi disisihkan sebagai laba ditahan. Sebagai

salah satu“faktor yang mempengaruhi harga saham, maka peningkatan pembagian

deviden merupakan salah satu cara untuk meningkatkan kepercayaan dari
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pemegang saham karena jumlah kas deviden yang besar adalah yang diinginkan
oleh investor sehingga harga saham naik.

d. Jumlah laba yang didapat perusahaan
Pada umumnya, investor melakukan investasi pada perusahaan yang mempunyai
profit yang cukup baik karena menunjukan prospek yang cerah sehingga investor
tertarik untuk berinvestasi, yang nantinya akan mempengaruhi harga saham
perusahaan.

e. Tingkat Resiko dan Pengembalian
Apabila tingkat resiko dan proyeksi laba yang diharapkan perusahaan meningkat
maka akan mempengaruhi harga saham perusahaan. Biasanya semakin tinggi

resiko maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian saham yang diterima.

2. Tingkat Suku Bunga
Fungsi tingkat suku bunga pada suatu pereKonomrian adalah (Sunariyah,
2000:64-65 dalam Adawiyah, 2007) :
a. Sebagai daya tarik bagi para penabung/baik individu, institusi, atau lembaga yang
mempunyai dana.
b. Sebagai alat kontrol bagi pemerintah terhadap dana langsung (investasi) pada
sektor-sektor ekonomi.
c. Sebagai alat moneterdalam rangka mengandalkan penawaran dan permintaan
yang beredar-dalam suatu perekonomian.

d. Sebagai alatKontrol tingkat inflasi.
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Banyak faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga. Masalah penentuan
tingkat suku bunga sangat tergantung pada seberapa besar pasar uang domestik telah
diliberalisasikan, hal ini disebabkan proses penentuan tingkat suku bunga ini berbeda
untuk kondisi derajat keterbukaan sektor finansial yang berbeda.

Ada 3 (tiga) kategori pokok mengenai derajat keterbukaan sektor finansial,
yaitu (Iswardono, 2001:186 dalam Adawiyah, 2007):

a. Negara yang mempunyai capital account yang betul-betul terbuka. Faktor yang
mempengaruhi penentuan suku bunga domestik adalah :
1) Tingkat suku bunga dunia
2) Expected devaluation
3) Beberapa faktor resiko
b. Negara yang mempunyai capital account tertutup sama sekali. RPada kondisi ini
faktor yang mempengaruhi penentuan suku bunga:
1) Kondisi yang terjadi pada pasar uang domestic
2) Expected inflation
c. Negara yang berada di tengah-tengah~kedua kategori diatas. Pada kondisi ini
tingkat suku bunga tergantung pada:
1) Kondisi pasar uang domgstic
2) Expected rate of devaltiation

3) Tingkat suku.bunga“dania
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Di dalam dunia perbankan terdapat dua macam suku bunga, yaitu (Nopirin,
1990) :
a. Suku bunga pinjaman

Besarnya suku bunga pinjaman berbeda-beda sesuai dengan penggunaan pinjaman,

Misalnya :

1) Pinjaman dagang yaitu meminjam uang kepada Bank dengan maksud untuk
digunakan dalam aktivitas di bidang perdagangan.

2) Pinjaman investasi yaitu meminjam uang kepada Bank dengan maksud untuk
melakukan investasi yang berupa barang modal guna melaksanakan kegiatan
produksi yang lebih menguntungkan.

b. Suku bunga simpanan

Suku bunga simpanan adalah suku bunga yang ditentukan oleh lembaga perbankan

sebagai harga dari uang nasabah yang disimpan di bank‘\yang bersangkutan.

Besarnya persentase suku bunga simpanan berbeda<beda, diantaranya ditentukan

oleh unsur jangka waktu, misalnya: simpanan/deposito berjangka satu bulan

sebesar 6% sedangkan deposito berjangka-satu taliun suku bunganya 9%.

Menurut teori tingkat bunga_ dari‘teori klasik menyebutkan bahwa investasi
tergantung pada tingkat bunga./Fingginya tingkat bunga menjadikan keinginan untuk
berinvestasi menjadi kecil, Aviakin rendah tingkat bunga maka akan mendorong

pengusaha untuk berinvestdsi (Boediono, 1996:76 dalam Adawiyah, 2007).
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3. Nilai Tukar (Exchange Rate)

a. Sistem Nilai Tukar

Nilai kurs adalah suatu nilai tukar mata vang asing terhadap mata uang negara
lain. Nilai tukar tersebut sebenarnya merupakan semacam harga dalam pertukaran
tersebut. Demikian pula pertukaran antara dua mata uang yang berbeda dimana akan
terdapat perbandingan nilai atau harga antara kedua mata uang tersebut. Perbandingan
nilai inilah yang disebut kurs.

Kurs valuta adalah harga satu unit valuta yang ditunjukkan dalam valuta lain.
Nilai tukar rupiah terhadap dollar AS merupakan harga satu satuan dollar AS yang
dinilai ke dalam satuan rupiah.

Valuta asing atau foreign exchange, secara tipikal merupakan mata uang asing
dan bukan sesuatu yang legal tender pada Negara lain. Oleh kar¢na ‘ity;” penerimaan
devisa dari kegiatan ekonomi internasional perlu dikonversikan dengan mata uang
domestik agar dapat diterima sebagai alat tukar tethadap”barang dan jasa di luar
negara pencetaknya. Dengan demikian timbul suatu asaha untuk bisa menukar valas
tersebut dengan mata uang lokal agar dapat-ditukarkan dengan barang atau jasa di
Negara tersebut (Hadi, 2001).

Kontribusi kurs terhadap-risiko obligasi jauh lebih besar dari pada terhadap
saham. Terjadinya depresiasi mata uang dapat mendorong pemerintah untuk
meningkatkan tingkat \buniga dalam usaha untuk mendongkrak nilai mata uang.
Tingkat bunga yang lebih tinggi akan menurunkan harga obligasi dalam mata uang

lokal, sehingga”depresiasi mata uang diikuti dengan penurunan nilai obligasi dalam
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mata uang lokal. Nilai aset mata uang lokal dan pergerakan kurs saling menguatkan,
yang meningkatkan variasi nilai obligasi dalam dolar AS yang memiliki korelasi
positif antara nilai aset mata uang lokal dan kurs menambah volatilitas. Dalam kasus
obligasi mata uang asing yang dinilai dengan Dolar AS, proporsi yang cukup besar
dari volatilitas berasal dari variasi kurs. Hal ini berlawanan dengan saham, dimana
volatilitas terutama disebabkan oleh variasi dalam nilai mata uang lokal dari pasar
saham (Levi, 2001).
Secara umum ada empat macam sistem kurs yang telah banyak dikenal
masing-masing (Madura, 2006):
1. Free Floating Exchange Rate System
Dalam sistem kurs mengambang bebas atau disebut juga Clean Floating Rate
System, kurs suatu mata uang ditentukan oleh pengaruh permintaan dan
penawaran yang terjadi di pasar valas sesuai dengam mekanisme pasar yang
berlaku. Secara teoritis, penentuan kurs sepenuhsiya ‘diserahkan pada pengaruh
pasar sehingga pemerintah tidak perlu lagjsmefakukan intervensi di pasar baik
melalui transaksi jual-beli valas maupun intérvensi dalam bentuk ketentuan-
ketentuan peraturan. Oleh karena ity, cadangan yang ada bisa digunakan untuk
maksud lain.
2. Managed Floating Excharge Rate System
Dalam sistem . kurs “iriengambang terkendali, pemerintah dapat kapan saja
melakukaritintervensi baik melalui pembelian atau penjualan valas, ataupun
melalui “bérbagai kebijaksanaan Bank Sentral akan memelihara tingkat

apresiasi/depresiasi pada suatu persentase tertentu dengan melakukan penjualan
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atau pembelian valas pada level-level yang dianggap mengkhawatirkan. Selain itu
bila diperkirakan kurs valas sudah terlalu menyimpang, maka pemerintah secara
bertahap akan memperkecil perbedaan tersebut melalui devaluasi atau lainnya.
3. Fixed Exchange Rate System
Sistem penetapan kurs tetap, muncul pertama kali pada tahun 1944 bersamaan
dengan lahirnya Dana Moneter Internasional (IMF) dan Bank Dunia yang
beroperasi berdasarkan standar pertukaran emas. Sistem kurs yang tetap atau
stabil diperlukan saat itu dengan maksud untuk memperlancar arus perdagangan
dan investasi internasional karena dengan sistem kurs tetap tersebut, dijamin ada
suatu kepastian biaya atau pendapatan daripada kegiatan perdagangan atau
investasi dimaksud. Atau paling tidak risiko karena perbedaan kurs di negara
dimaksud dapat diperkecil. Dengan penetapan kurs tetap(inly/ bukan berarti
kesignifikan permintaan dan penawaran menjadi hilangsmelainkan hanya timbul
tenggelam karena adanya intervensi Bank Sentraly di_pdsar valas. Pemerintah
dalam hal ini betul-betul mengendalikan pasarvdlas,
4. Pegged Exchange Rate System

Sering disebut juga sebagai sistem ‘kuts terkait yaitu sistem kurs yang dilakukan
dengan mengkaitkan nilai sata\uang suatu negara dengan mata uang negara lain
yang dinilai stabil. Kurg"tmata uang tersebut akan berfluktuasi mengikuti mata
uang negara-negara yang ditambatinya dan karenanya nilai mata uvang negara
tersebut (yang-ditambatkan) menjadi sangat tergantung pada kondisi negara lain.
Pada umumnya negara-negara yang ditambatinya adalah negara-negara yang

mempunyai hubungan dagang yang erat dan secara ekonomi cukup potensial.
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Dalam perkembangannya dikenal dengan Crawling Peg System atau sistem kurs
terkait merambat, yang pada prinsipnya kurs yang ditambatkan diperbolehkan
berfluktuasi atau berubah (crawl or glide) secara periodik sesuai dengan kondisi

yang berkembang.

b. Perkembangan Sistem Nilai Tukar

Yati dan Hardiyanto (1999) menyatakan bahwa nilai tukar negara-negara
Eropa sejak rezim nilai tukar tetap Bretton Wodds sampai dengan tahun 1997,
mengungkapkan bahwa perilaku nilai tukar adalah regimedependent, yaitu tergantung
pada sistem nilai tukar yang berlaku.

Secara garis besar, Indonesia telah mengimplementasikan sistem nilai tukar
yang berbeda-beda dalam tiga dekade terakhir. Perubahan dari suatu sistem ke sistem
lainnya didasarkan pada kebutuhan agar sistem nilai tukar ‘sesuai dengan
perekonomian yang mengalami perubahan seiring dengan perkembangan ekonomi
(Elfithasari, 2007).

a. Sistem Nilai Tukar Tetap (1970 — Nopemberd978)
Sesuai dengan Undang-undang No. 32 _tahun1964, Indonesia menganut sistem
nilai tukar tetap dengan kurs resiii Rp. 250 per 1 USD (sebelumnya Rp. 45 per 1
USD), sementara kurs matd pang'ldinnya dihitung berdasarkan nilai tukar Rupiah
terhadap USD di bursa yaluta‘asing Jakarta.
Dalam rezim ini“tidak ada pembatasan dalam hal kepemilikan, penjualan maupun
pembeliamyaluta-asing. Sebagai konsekuensi kewajiban penjualan devisa tersebut

maka Bank-Indonesia harus dapat memenuhi seluruh kebutuhan valuta asing bank
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komersial untuk memenuhi permintaan para importir maupun masyarakat yang
membutuhkan valuta asing. Pada masa tersebut penentuan nilai tukar mutlak
dilakukan oleh pemerintah atas dasar nilai tukar riil. Dengan sistem nilai tukar
tetap ini, Bank Indonesia memiliki wewenang penuh dalam mengawasi transaksi
devisa. Sementara untuk menjaga kestabilan nilai tukar pada tingkat yang telah
ditetapkan, Bank Indonesia melakukan intervensi aktif di pasar valuta asing.

Sistem nilai tukar tetap dengan sistem kontrol devisa pada awal tahun 1970-an
masih dimungkinkan karena lembaga keuangan belum berkembang, volume
transaksi devisa masih relatif kecil dan kegiatan spekulasi valas belum ada.

b. Sistem Nilai Tukar Mengambang Terkendali (Nopember 1978 — Agustus 1997).
Pada sistem ini nilai tukar rupiah diambangkan terhadap sekeranjang mata uang
(basket of currencies) negara-negara mitra dagang utama Indoresial Kebijakan ini
diimplementasikan bersamaan dengan dilakukannya devaluasi rapiah pada awal
tahun 1978 sebesar 33,6%. Dengan sistem tersebut“pemerintah menetapkan kurs
indikasi dan membiarkan kurs bergerak di pasaf dengan spread tertentu. Untuk
menjaga kestabilan nilai tukar rupiah, pemerintah melakukan intervensi bila kurs
bergejolak melebihi batas atas atau/batas bawah dari spread. Perkembangan
selanjutnya dengan semakin “terbukanya perekonomian nasional terhadap
perekonomian dunia yang ditandai dengan semakin besarnya capital inflow ke
Indonesia, serta semakir pesatnya perkembangan sektor keuangan dan dunia usaha
maka kebijakar, nilai tukar managed floating, lebih ditekankan pada unsur

Sfloating-nya’sémentara unsur pengendaliannya (managed) semakin mengecil.
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c. Sistem Nilai Tukar Managed Floating dengan Crawling Band System (September
1958 — Agustus 1997).
Fleksibilitas nilai tukar rupiah semakin ditingkatkan melalui penerapan kebijakan
nilai tukar crawling band sejak tahun 1992 hingga Agustus 1997. Peningkatan
fleksibilitas nilai tukar tersebut telah mendorong perkembangan pasar valuta asing
dalam negeri, yang tercermin dari semakin berkurangnya ketergantungan bank-
bank kepada Bank Indonesia dalam melakukan transaksi devisa. Disamping itu,
jumlah pelaku transaksi juga semakin meningkat dan produk pasar valuta asing
semakin bervariasi. Hal ini terlihat dari transaksi swap Bank Indonesia yang
menurun tajam dari USD 13 miliar pada tahun 1991 menjadi sebesar USD 1 miliar
tahun 1994, sebaliknya transaksi swap antar bank meningkat dari USD 29 miliar
pada tahun 1991 menjadi sebesar USD 596 miliar pada tahun 1997,

d. Sistem Nilai Tukar Mengambang Bebas (sejak 14 Agustus, 1997}.
Sejak pertengahan Juli 1997, nilai tukar Rupiah mefigalapii'tekanan-tekanan yang
menyebabkan semakin melemahnya nilai tukar/Ruptah terhadap USD. Tekanan
tersebut berawal dari krisis Thailand yang dengan segera menyebar ke Indonesia
dan negara Asean sehubungam ‘derigan karakteristik perekonomian yang
mempunyai kemiripan. Langkahslangkah yang dilakukan Bank Indonesia antara
lain dengan melakukan“intervensi, untuk sementara memang dapat menstabilkan
nilai tukar Rupiah. Namun tekanan tersebut semakin meningkat khususnya sejak
awal Agustus=1997;dimana Rupiah telah menembus Rp. 6.250/USD. Sehubungan
dengan itusdén dalam rangka mengamankan cadangan devisa yang terus berkurang

maka pada tanggal 14 Agustus 1997, pemerintah memutuskan untuk menghapus
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rentang intervensi dan menganut sistem nilai tukar mengambang bebas (fleksible
exchange rate). Hal ini dimaksudkan untuk mengurangi dampak negatif dari
kegiatan spekulatif terhadap Rupiah dan memantapkan pelaksanaan kebijakan

moneter dalam negeri.

4. Pengaruh Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar

Fluktuasi pada nilai tukar akan dapat mengarah pada pergerakan harga saham,
hal ini disebut juga pendekatan tradisional (traditional approach). Sebaliknya
pergerakan bursa saham dapat menyebabkan aliran modal yang berakhir pada
fluktuasi nilai tukar. Ini dikenal dengan pendekatan portfolio (portfolio approach).
Suku bunga deposito menjadi salah satu tolak ukur masyarakat dalam menanamkan
modalnya. Pemilik modal akan mengalokasikan kekayaannya pada aset berdasarkan
tingkat return dan resiko yang ada pada suatu aset. Suku bunga ‘deposito menjadi hal
yang penting dalam pertumbuhan dan perkembangan pe€rekonomian khususnya sektor
riil serta aliran modal di suatu negara.

Seperti disebut diatas, disaat suku=bunga meningkat, harga-harga di pasar
saham akan mengalami penurunan. Dan/disaat itu bisa diharapkan bahwa akan ada
pemindahan dana dari "pasar saham" ke "tempat lain" yang berhubungan dengan
meningkatnya suku bunga tersebut - seperti instrumen-instrumen jangga pendek
(contoh: surat hutang pemerintah, dll). Dan jika sebaliknya terjadi, dan harga-harga
dipasar sahamemeningkat, maka "demand" atau permintaan nilai mata uang negara itu

akan meningkai-yang disebabkan oleh pergerakan pasar dari "tempat lain" ke pasar
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saham (dengan harga yang sedang meningkat) melalui pasar mata uang negara

tersebut.

S. Bank

Bank merupakan salah satu lembaga keuangan atau perusahaan yang bergerak
di bidang keuangan. Pengertian Bank menurut Undang-undang Nomor 10 Tahun
1998 tentang perubahan atas Undang-undang Nomor 7 Tahun 1992 tentang
Perbankan, menyatakan bahwa Bank adalah Badan usaha yang menghimpun dana
dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat
dalam bentuk kredit dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan
taraf hidup rakyat banyak. Ada juga pengertian Bank yang dikemukakan oleh para
ahli, diantaranya: Bank adalah suatu badan usaha yang melaksariakan berbagai
macam jasa, seperti memberikan pinjaman, mengedarkansmata urang, pengawasan
terhadap mata uang, bertindak sebagai tempat penyisipanan benda-benda berharga,
membiayai perusahaan-perusahaan, dan lain-laip (Addurrachman, 2001).

Dari pengertian tersebut dapat dikemukakan bahwa usaha Bank selalu
berkaitan dengan masalah keuangap yaitu*:“menghimpun dana, menyalurkan dana,
dan memberikan jasa Bank lainnya. Dengan demikian Bank sebagai suatu badan
berfungsi sebagai perantara/keuangan (financial intermediary) dari dua pihak, yaitu
pihak yang kelebihan'dana (surplus unit) dan pihak yang kekurangan dana (defisit
unif). Hal inj juga-yang menyebabkan lembaga Bank sebagai lembaga kepercayaan,
artinya pihak-yang kelebihan dana mempercayakan sepenuhnya kepada Bank untuk

mengelola dananya termasuk menyalurkannya kepada pihak yang kekurangan atau
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memerlukan dana berupa kredit. Wujud kepercayaan tersebut dalam bentuk tidak ikut
campurnya pihak surplus ini dalam menentukan pihak defisit mana yang layak

dipercaya.

C. Kerangka Berpikir
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah maka dibangun kerangka

pemikiran dalam gambar berikut ini. Model dalam kerangka pemikiran berisi 3
komponen yaitu:
a. Variabel Independen:

1) Tingkat Suku Bunga (X;)

2) Nilai Tukar/kurs (X5)
b. Variabel Dependen

1) Harga Saham (Y)

Gambar 2.2. Model Kerangka Berpikir
Sumber : Lubis, 2008 (dimodifikasi)
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D. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas dan berbagai penelitian penulis
menyusun hipotesis sebagai berikut:
a. Terdapat pengaruh antara tingkat suku bunga dengan harga saham perbankan.

b. Terdapat pengaruh antara nilai tukar dengan harga saham perbankan.

E. Definisi Konsep dan Operasional

a. Tingkat suku bunga menunjukkan suku bunga yang berlaku umum di pasar sesuai
dengan suku bunga Bank Indonesia.

b. Nilai tukar (kurs) diukur berdasarkan mata uang Dollar Amerika karena mata
uang ini paling banyak digunakan di pasar.

c. Harga saham perbankan yaitu merupakan nilai nominal dari suatu’saham atau
nilai yang ditetapkan pada saham (closing price). Harga saham yang digunakan

adalah harga saham yang diperdagangkan di pasar sekunder.
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Desain penelitian dalam penelitian ini adalah menggunakan data sekunder
perbankan yang telah mejual sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dan bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham perbankan. Jenis penelitian ini ditinjau dari sifat
eksplorasi ilmu merupakan penelitian dasar yang bertujuan untuk mengembangkan
ilmu. Ditinjau dari sifat eksplanasi ilmu, penelitian ini bersifat kausalitas yang akan
mencari penjelasan dalam hubungan sebab akibat antar beberapa variabel. Studi
kausal ini akan meneliti bagaimana pengaruh tingkat suku buniga‘\dan nilai tukar
terhadap harga saham perbankan. Ditinjau dari metode eksplanasi 1imu, penelitian ini

bertujuan untuk menguji hipotesis.

B. Populasi dan Populasi Sasaran Penelitian

Populasi yang digunakan pada penglitian ini adalah perbankan yang telah
terdaftar sebelum tahun 20057 Adapun kriteria perusahaan yang diambil untuk
dijadikan data yaitu:
1. Perbankan yang_ ditelifi” adalah Bank yang telah mempublikasikan laporan

keuangannya-ditahun 2005, 2006, dan 2007.
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2. Harga Saham Bank yang diambil sebagai data adalah seluruh saham sektor
perbankan yang telah diterbitkan sebelum tahun 2005. Sehingga populasi

sasarannya adalah 57.

C. Instrumen Penelitian

Instrumen penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah harga saham
perbankan, tingkat suku bunga (SBI), nilai tukar/kurs (kurs tengah) Rupiah terhadap
Dollar Amerika, Modal dan Total Hutang yang terdapat pada laporan keuangan Bank

dan tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005, 2006, dan 2007.

D. Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal
dari laporan bulanan Bursa Efek Indonesia dan Bank Indonesia, Pengumpulan data
yang terdiri dari data tingkat suku bunga dan data nilai‘tukas tahun 2005, 2006, dan
2007 diperoleh dari website Bank Indonesia {www:bi.go.id). Data harga saham
perbankan tahun 2005, 2006, dan 2007 diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id).

Mengingat adanya keseragaman-data di semua perusahaan, yaitu tingkat suku
bunga dan nilai tukar (kurs)yang berlaku sama. Apabila data tingkat suku bunga dan
nilai tukar di masukkan ké“dalam SPSS untuk perhitungan regresi berganda maka
sistem akan memgabaikan data tersebut. Oleh sebab itu, agar unsur tingkat suku bunga
dan nilai tukar-ddpat dipertimbangkan oleh model SPSS maka setiap perusahaan akan

diperhitungkan dengan cara:
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1. Untuk tingkat suku bunga akan di interpolasikan dengan modal perusahaan.

2. Untuk nilai tukar akan di interpolasikan dengan total hutang perusahaan.

E. Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi linier
berganda dengan dua variabel independen dan satu variabel dependen. Analisis
regresi linier berganda digunakan karena penelitian ini dirancang unuk meneliti
pengaruh independent variable terhadap dependent variable (Sugiyono, 2005).
Penelitian dilakukan untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga dan nilai tukar
terhadap harga saham perbankan secara terpisah dan secara bersama-sama.
Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham perbankan, pengaruh
nilai tukar terhadap harga saham perbankan, serta pengaruh tingkat 'sukir bunga dan
nilai tukar secara bersama-sama terhadap harga saham perbankan.’Dengan demikian
model analisis yang digunakan adalah (Mansoer, 2004):

Y=a+p Xj+BXy+e

dimana:
Y = variabel dependen (harga'saham)
X, = variabel independén'(tingkat suku bunga)
X2 = variabel independen (nilai tukar valuta asing)
a = koefisien intersep
B1, B2 = koefisien perubah’ independen
e = error

Pengujian, hipotcsis menggunakan alat regresi linear yang diestimasi dengan
metode OLS (Ordinary Least Square). Model ini merupakan metode yang paling

popular dan sangat berpengaruh dalam analisis garis regresi (Sarwoko, 2005:21). Alat
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analisis data yang digunakan adalah program SPSS versi 15. Hasil olahan data yang

dihasilkan akan dilakukan uji lanjut.

1. Uji Kesesuaian
Uji kesesuaian (Test Goodness of Fit) dilakukan berdasarkan perhitungan nilai

koefisien determinasi (R?) yang kemudian dilanjutkan dengan uji F (F-test) dan uji t

(t-test).

a. Penilaian terhadap koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk melihat seberapa
besar variasi dari variabel terikat (dependent variable) dapat diterangkan oleh
variabel bebas (independent variable).

b. Uji F (overall test) adalah suatu cara menguji hipotesis nol yang melibatkan lebih
dari satu koefisien, cara kerjanya adalah dengan menentukan apakah kecocokan
(the overall fit) dari sebuah persamaan regresi berkurang secara signjfikan dengan
membatasi persamaan tersebut untuk menyesuaikan diristerhadap hipotesis nol.
Apabila kecocokan itu berkurang secara berarti, jnaka hipotesis nol ditolak.
Sedangkan apabila, kecocokan berkurang se€ard.tidak berarti, maka hipotesis nol
tidak dapat ditolak. Uji F sangat sering-digunakan dalam ekonometrika untuk
menguji keberartian secara menyélurith pada sebuah persamaan regresi (Sarwoko,
2005:72).

c. Uji t (partial test), Uji t tidak’hanya digunakan untuk menguji validitas koefisien-
koefisien dimaksudkan untuk mengetahui signifikansi statistik koefisien regresi

secara parsial,
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2. Uji Asumsi Klasik
Ada beberapa permasalahan yang akan terjadi dalam model regresi linear
dimana secara statistik permasalahan tersebut dapat mengganggu model yang
ditentukan, bahkan dapat menyesatkan kesimpulan yang diambil dari persamaan yang
terbentuk. Untuk itu perlu dilakukan uji penyimpangan asumsi klasik yang terdiri

dari:

a. Uji Multikolinearitas

Interpretasi dari persamaan regresi linear secara implisit bergantung pada
asumsi bahwa variabel-variabel bebas dalam persamaan tersebut tidak saling
berkorelasi. Sebuah persamaan dapat dikatakan multikolinearitas apabila memiliki
besaran-besaran regresi yang didapat sebagai berikut:

1) variasi besar (dari taksiran OLS)

2) interval kepercayaan lebar (karena variasi besar sehingga standard error besar
yang berdampak pada interval kepercayaan lebafr)

3) Uji t (t-ratio) tidak signifikan. Suatu Variabel bebas yang signifikan baik secara
substansi maupun secara statistik jika.dilakikan regresi sederhana maka terjadi
bias dan tidak signifikan karéna variasi besar akibat adanya kolinearitas. Bila
standard error terlalu besarymaka besar pula kemungkinan taksiran koefisien
regresi tidak signifikar

4) R? tinggi tetapitidak hanya variabel yang signifikan dari uji-t.
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5) Terkadang nilai taksiran koefisien yang didapat akan mempunyai nilai yang
tidak sesuai dengan nilai yang sebenarnya, sehingga dapat menyesatkan
interpretasi.

b. Uji Normalitas

Asumsi model regresi linear klasik adalah bahwa faktor pengganggu p
mempunyai nilai rata-rata yang sama dengan nol, tidak berkorelasi dan mempunyai
varian yang konstan. Dengan asumsi ini, OLS estimator atau penaksir akan
memenuhi sifat-sifat statistik yang diinginkan, seperti ketidakbiasan dan mempunyai
varian yang minimum.

Untuk dapat mengetahui normal tidaknya faktor pengganggu p dilakukan
dengan JB test (Jarque-Bera Test). Uji ini menggunakan hasil estimasi residual dan
Chisquare  Probability  Distribution, yaitu dengan membandirigkan nilai
JBhitung = thimng dengan nilai X? tabel, dengan kriteria keputusan‘sebagai berikut:

1) Bila nilai JBhjwng > nilai thabd, maka hipotesis yarnyg mesnyatakan bahwa residual
u adalah berdistribusi normal ditolak.

2) Bila nilai JBhiwng < nilai szbd, makasyang menyatakan bahwa residual p adalah
berdistribusi normal tidak dapat.ditolak.

c. Uji Autokorelasi (Autocorrejation)

Autokorelasi (autoegfrelation) merupakan pelonggaran asumsi klasik yang
menyatakan bahwa_dalani pengamatan-pengamatan yang berbeda tidak terdapat
korelasi antar errarx, ferm. Autokorelasi dapat terjadi pada setiap penelitian dimana
urutan pada‘pengamatan-pengamatan memiliki arti. Oleh karenanya, Autokorelasi

atau sering disebut dengan korelasi serial (serial correlation) terjadi kebanyakan pada
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serangkaian data runtut waktu. Intisari autokorelasi adalah bahwa error term pada
satu periode waktu secara sistematik tergantung kepada error term pada periode-
periode waktu yang lain, misalnya korelasi antara uj, uy,.....,u;o dan uy, us,.....,u;.
Oleh karena data runtut waktu aplikasinya banyak digunakan dalam ekonometrika,
maka adalah penting untuk mengetahui autokorelasi dan konsekuensi-konsekuensi
untuk estimator-estimator dengan OLS.

Autokorelasi terjadi apabila Asumsi Klasik yang menyatakan bahwa tidak ada
korelasi antar error term pada periode pengamatan-pengamatan yang berbeda
diperlonggar dalam sebuah persamaan yang telah terspesifikasi dengan benar. Asumsi
itu adalah sebagai berikut: E(r,; ;) = 0 atau Cov (ujuj) = 0; (i # j). Apabila nilai yang
diharapkan dari koefisien korelasi sederhana antara setiap dua pengamatan error term
adalah tidak sama dengan nol, maka error term tersebut dikatakan memiliki
autokorelasi.

Beberapa cara dapat dipakai untuk mendeteksiadanya dutokorelasi, misalnya
dengan gambar pola residual, namun yang lebih,um@m adalah dengan uji d Durbin-
Watson.

Statistik d Durbin-Watson diguriakan-untuk menentukan autokorelasi urutan
pertama pada error term dari sebuah peérsamaan regresi. Statistik d Durbin-Watson
dapat digunakan apabila astmSi=asumsi yang mendasari derivasinya dipenuhi:

1) Model regresi melibatkan intersep

2) Autokorelasi-adalah autokorelasi urutan pertama; u = pu.; + v;

Dimanapadalah koefisien autokorelasi dan v, adalah error term klasik.
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3) Model regresi tidak lagi memasukkan variabel dependen sebagai variabel

independen. Formula statistik d Durbin-Watson pada persamaan ke t adalah:

t t
d =Z (u - Ut-l)2 / Uzt
RD)

dimana u; adalah nilai-nilai residu oleh OLS. Rumus ini menunjukkan bahwa
numerator memiliki satu pengamatan lebih sedikit daripada denumerator karena
sebuah pengamatan harus digunakan untuk menghitung u.,. Statistik d Durbin-
Watson sama dengan nol apabila autokorelasi memiliki nilai ekstrim positif, dua
apabila tidak ada autokorelasi, dan empat apabila autokorelasi memiliki nilai ekstrim
negatif.

Pengambilan keputusan yang tepat dengan uji Durbin-Watson memenuhi
beberapa kriteria berikut:

Jika DW < d;, maka tolak Hp

Jika DW > dy, maka tidak menolak Ho

Jika d, < DW <dy, maka tidak tersimpulkan

d. Heteroskedastisitas

Salah satu asumsi yang penting-dari Model Regresi Linear Klasik adalah
varian residual bersifat honfoskeddstik atau bersifat konstan. Asumsi ini tidak selalu
realistis. Apabila terjadivpeloriggaran asumsi klasik, maka varian residual tidak lagi
bersifat konstan (disebut heteroskedastisitas) dan apabila model yang mengandung
heteroskedastisitas” diestimasi dengan OLS, varian estimator tidak lagi minimum,

walaupun estimator itu sendirt tidak bias.
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Pada umumnya, heteroskedastisitas sering terjadi pada model-model yang
menggunakan data seksi silang (cross section) daripada data runtut waktu (time
series). Fokus terhadap data seksi silang bukan berarti model-model yang
menggunakan data runtut waktu bebas dari heteroskedastisitas. Sebuah model dengan
varian residual yang bersifat heteroskedastik, memiliki error term berdistribusi
normal dengan varian tidak konstan meliputi semua pengamatan. Secara simbolis
ditulis sebagai: E(u%) = 7.

Sebaliknya, sebuah model dengan varian residual yang bersifat
homoskedastik, memiliki error term berdistribusi normal dengan varian konstan
meliputi semua pengamatan. Secara simbolik ditulis sebagai: E(u%) = o”. Perbedaan
antara kedua persamaan di atas terletak pada notasi i yang melekat pada o?, yang
secara tidak langsung menyatakan bahwa error ferm yang bersifat theteroskedastik

berubah seiring perubahan pengamatan ke-i.

e. White Test Method
Bila suatu data diketahui mempunyai héteroskedastisitas, maka dapat

dilakukan prosedur uji white test sebagai berikut:

1) Menghitung error (¢) model dari persamaan log y = a + B log X; + B, log X, +
e.

2) Menghitung : e danAfiembuat model sbb: e = a + B, log X, + B2 log X, + B3
log X2 + B4 log X5%:+Bs log X log X, + €.

3) Hipotesis:
a) Ho: model homosedastik
b) Hi:wredal heterosedastik

4) Statistik wji2'n x R-square ~ Chi square (df)

5) df=jumlah variabel bebas.
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BAB IV

TEMUAN DAN PEMBAHASAN

A. Perkembangan Harga Saham Perbankan

Perkembangan harga saham perbankan pada tahun 2005-2007 ditunjukkan
pada grafik 4.1. Harga saham tersebut adalah data tahunan masing-masing Bank yang
diperoleh dari data bulanan. Semenjak krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia pada
tahun 1997, proses pembangunan Indonesia mengalami perubahan di ]uar dugaan.
Semua bidang yang sedang menuju kedewasaan harus menerima imbasnya, tidak
terkecuali sektor perbankan. Mulai saat itu perekonomian Indonesia tidak terkendali
dan segala upaya pemulihan ekonomi yang dilakukan pemerintah tidak menunjukkan
hasil yang memuaskan.

Sementara itu diwaktu bersamaan Indonesia harusamenghadapi persaingan
dengan dunia Internasional yang semakin ketat, lemahnya swnber daya manusia serta
ketidakstabilan ekonomi menjadi salah satu sebab”ketidaksiapan Indonesia dalam
menghadapi persaingan. Kejadian tersebutsmerupakan gejala yang sangat pahit bagi
sektor perbankan, karena itu Bank \hdrus sesegera mungkin mengembalikan
kepercayaan dengan memperbaiki struktur modalnya.

Harga saham di Bursa’Efek sempat turun hingga menyentuh nilai nominalnya,
nilai tingkat bunga,SBI tinggi, nilai tukar rupiah merosot tajam akibatnya indeks

harga saham gabungan mengalami fluktuasi yang sangat besar.
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Grafik 4.1 Perkembangan Harga Saham Perbankan Tahun 2005-2007

B. Perkembangan Tingkat Suku Bunga

Penaksiran terhadap harga saham sangat tergantufig/pada“tingkat suku bunga.
Tinggi rendahnya tingkat bunga berpengaruh padadinggi rendahnya harga saham. Di
Indonesia, tingkat suku bunga yang dijadikan acuan-dalam pembelian saham adalah
tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indenesia{SBI). Sebagai instrumen moneter, naik
turunnya suku bunga SBI selain berdampak pada harga saham juga berdampak
langsung pada suku bunga~perbankan, baik suku bunga tabungan, deposito, dan
kredit. Bila dikaitkan“déngan perekonomian, turunnya suku bunga akan sangat
membantu menderong Kegiatan ekonomi yang berjalan, menggerakkan sektor riil
ataupun juga mendinamiskan kegiatan perekonomian agar tercipta kesempatan kerja

dan pendapatan masyarakat. Turunnya tingkat suku bunga diharapkan dapat
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memancing para pelaku ekonomi untuk membuka investasi baru atau mengadakan
perluasan usaha. Perkembangan tingkat suku bunga SBI 1 bulan periode 2005-2007
dapat dilihat pada grafik 4.2.

Pada tahun 2005 tingkat suku bunga SBI 1 bulan mengalami peningkatan
yang signifikan. Pada bulan Januari 2005 tingkat suku bunga berada pada posisi
7.42% hingga triwulan 1-2005 tingkat suku bunga berada pada posisi 7.61%. Tingkat
suku bunga terus mengalami peningkatan menjadi 12.00% pada triwulan IV-2005.
Kenaikan suku bunga ini disebabkan oleh kenaikan harga minyak dunia hingga
mencapai level USD 70,80 per barel. Kenaikan harga minyak dunia mendorong
terjadinya inflasi dan melemahnya nilai tukar rupiah. Untuk itu pemerintah
mengambil keputusan untuk menaikkan BI rate dengan pertimbangan ekspektasi
inflasi yang cenderung meningkat sejalan dengan kenaikan hargd minyak dunia dan
pelemahan nilai tukar rupiah. Pertimbangan lainnya yaitu meningkatnya risiko
stabilitas makro ekonomi terkait dengan perkembangan’ faktor eksternal yaitu
kenaikan suku bunga Fed, melemahnya mata“gang dunia terhadap USD dan
meningkatnya harga minyak. Bank Indéfiesia joga tetap melanjutkan kebijakan
moneter yang cenderung ketat. Kenaikantirigkat suku bunga SBI 1 bulan terus terjadi
hingga mencapai level 12,75%pada\Desember 2005.

Pada tahun 2006 tingkat’suku bunga SBI 1 bulan terus mengalami penurunan.
Pada bulan Januari, 2006 suku bunga SBI berada pada posisi 12,74% dan turun
menjadi 12.50%pada semester [-2006. Tingkat suku bunga terus mengalami
penurunan yarig signifikan hingga berada pada level 9.87% di akhir tahun 2006.

Turunnya suku bunga ini tidak semata bermanfaat bagi pengusaha. Turunnya suku

39

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



40413.pdf

bunga SBI juga akan mengurangi beban bunga yang akan dibayar oleh Bank
Indonesia. Semakin kecil tingkat suku bunga SBI maka semakin kecil beban
pembayaran bunga oleh Bank Indonesia yang menyangkut pada SBI.

Tingkat suku bunga pada tahun 2007 tetap mengalami penurunan walaupun
penurunan tersebut hanya berkisar antara 1%-1,5%. Pada bulan Januari 2007 suku
bunga SBI berada pada posisi 9,55% dan turun pada posisi 8,56% pada semester I-
2007. Tingkat suku bunga terus mengalami penurunan hingga berada pada level
8,08% pada akhir tahun 2007. Kecenderungan penurunan tingkat suku bunga yang
terjadi pada tahun 2007 sejalan dengan meningkatnya kepercayaan pelaku ekonomi
terhadap pemerintah yang ditunjukkan dengan pertumbuhan ekonomi, membaiknya
ekspektasi inflasi ditunjukkan dengan rendahnya laju inflasi, dan relatif stabilnya nilai
tukar rupiah. Stabilnya nilai tukar rupiah dan penurunan laju inflasitelah memberi
peluang bagi berlanjutnya penurunan suku bunga instrumen\moreter. Penurunan
tingkat suku bunga SBI ini telah membantu mengurangi beban anggaran pemerintah,
mendorong perkembangan saham perbankan, dan/membantu restrukturisasi utang

perusahaan.

C. Perkembangan Nilai Tukar Rupiah

Perkembangan nifai/tukar rupiah terhadap dollar Amerika juga sangat
berfluktuatif. Kondisi\eksternal dan internal dalam perekonomian Indonesia sangat
berpengaruh terhadap” pergerakan nilai tukar. Perkembangan nilai tukar rupiah

terhadap dollar’ Amerika periode 2005-2007 dapat dilihat pada grafik 4.2 berikut ini.
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Grafik 4.2 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah dan Suku Bunga SBI Periode
2005-2007.

Pada tahun 2005 secara umum nilai tukar rupiah terdepresiasi. Selama tahun
2005 nilai tukar berada pada posisi Rp. 9.744/USD di bulan Japuari 2005 terus
melemah hingga berada pada posisi Rp. 10.116/USD di bulan Juni-2605. Nilai tukar
pada bulan Desember 2005 semakin melemah dap. “berada pada posisi
Rp. 10.357/USD. Pelemahan rupiah pada tahun 2005 tidak terlepas dari pengaruh
negatif faktor eksternal dan internal. Faktor eksternal berhubungan dengan
meningkatnya harga minyak dunia serta beflanjutnya kenaikan kebijakan suku bunga
di Amerika. Kondisi ini memberikan tekanan terhadap nilai tukar rupiah sejalan
dengan melemahnya kinerja-n€faca pembayaran dan memburuknya sentimen pasar
terhadap pergerakan rlipiah*Kedepan. Sedangkan faktor internal terkait dengan
tingginya imporsserta“kebutuhan untuk pembayaran kewajiban luar negeri turut

memberikan tekanan terhadap rupiah. Pelemahan rupiah lebih lanjut diperburuk
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akibat akselerasi ekspektasi depresiasi yang dipicu oleh melemahnya kepercayaan
terhadap kondisi stabilitas makroekonomi terkait dengan kondisi moneter dan fiskal.

Pergerakan nilai tukar rupiah pada tahun 2006 relatif stabil. Derasnya arus
dana masuk (capital inflows) menjadi faktor utama stabilnya nilai tukar rupiah
sehingga meningkatkan pasokan valas di pasar domestik. Nilai tukar berada pada
posisi Rp. 9.972/USD di bulan Januari 2006 dan berfluktuasi hingga bulan Desember
2006 pada posisi Rp. 9.586/USD. Beberapa faktor lainnya yang menopang daya tarik
rupiah di tahun 2006 antara lain membaiknya indikator risiko, suku bunga dalam
negeri yang jauh lebih besar dari suku bunga luar negeri dan semakin beragamnya
outlet penanaman modal dalam rupiah. Penguatan rupiah secara nominal juga
menyebabkan nilai tukar rupiah secara riil menguat sehingga mendukung penurunan
laju inflasi.

Januari 2007 nilai tukar rupiah berada pada posisi Rp. %567/USD dan terus
berfluktuasi naik hingga‘ pada posisi Rp. 9.833/USDdi\akhir tahun 2007. Pada
semester [-2007 nilai tukar rupiah relatif stabil\dikarénakan faktor fundamental
ekonomi domestik yang tetap kondusif, sekspektasi pasar yang positif terhadap
pergerakan nilai tukar rupiah, meningkatiyd kepercayaan investor, dan stabilitas
sosial politik yang terpelihara. Namun pada semester 11-2007 nilai tukar rupiah terus
melemah hingga akhir tahiin/2067 dengan peningkatan yang tidak terlalu signifikan.
Tetapi pergerakan nilai\tukér rupiah tetap pada kondisi yang stabil karena tanggapan

yang positif terftadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.
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Hasil uji regresi yang diperoleh dalam penelitian harga saham perbankan

adalah dengan menggunakan data panel dari tahun 2005-2007 dan dengan

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS). Variabel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah tingkat suku bunga dan nilai tukar. Dalam penelitian ini

digunakan model regresi log yang hasilnya sebagai berikut:

Tabel 4.1. Hasil Uji Regresi

Variables Entered/Removét

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1

Total
Modal x
Kurs, Total
Hutang x
SBi

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Harga Saham Closing

Model Summany

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 7018 491 472~ 1506.68444 2227

a. Predictors: (Constant), Total Modal »Kurs, Total Hutang x SBI
b. Dependent Variable: Harga Saham Closing

Dimana ;

Y
Xi
X3

: Harga Saham (c/osing)
: Total Hutang x Suku Bunga
: TotalModal x Nilai Kurs Tengah
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a. Total Hutang dikali dengan Suku Bunga untuk melihat bahwa semakin tinggi

hutang, beban bunga semakin banyak sehingga mengakibatkan pendapatan

perusahaan berkurang.

b. Total Modal di kali dengan Kurs untuk melihat pengaruh perubahan modal

terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan nilai R-squared (Rz) sebesar 49,1%, menunjukkan bahwa

variabel-variabel tingkat suku bunga SBI dan nilai tukar (kurs dollar) memiliki

hubungan yang cukup erat dengan harga saham perbankan. Sedangkan sisanya

sebesar 50,9% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti oleh penelitian

ini.
2. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji White Test yang

ditunjukkan di bawah ini:

Tabel 4.2 Hasil Uji White Test

White Test ;
R Square 0.326374
Observations 57
n x R-square 18.60332
Df = 5
Prob Chi Squafe (dis5) 0.002278

Pada a = 5%, télak’Ho. Terjadi Heteroskedastisitas
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Berdasarkan hasil uji white diatas, diperoleh nilai Peluang (x> pada derajat bebas 5
sebesar 0,002278. Pada taraf a = 5%, nilai Peluang lebih kecil dari 5% atau 0,05;
artinya menolak Ho dan data mengandung heteroskedastisitas.
b. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan dengan menggunakan statistik Durbin-
Watson. Dimana statistik Durbin-Watson menunjukkan nilai 2.227, dari tabel
Statistik Durbin-Watson diketahui pada taraf a = 5%, dL = 1.514 dan dU = 1.652,
sehingga DW > dU (2.227 > 1.652) maka hipotesis nol (Ho) diterima dan
disimpulkan bahwa tidak terjadi Autokorelasi.

Tabel 4.3 Hasil Uji Autokorelasi
Mode! Summary

Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .7012 491 472 | 1506.68444 2.227

a. Predictors: (Constant), Total Modal x Kurs, Total Hutang'x SBI
b. Dependent Variable: Harga Saham Closing

¢. Uji Normalitas
Uji Normalitas dilakukan untuk, melihat normal atau tidak faktor
pengganggu yang dapat diketahui dengdn menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test. Uji ini dilakukan dengan menggunakan hasil residual test. Dari
residual test yang dilakukaf diperoleh hasil Asymp. Sig sebesar 0.002, sehingga
dapat disimpulkan_bahwa data adalah normal karena nilai Asymp. Sig < 0.05. Hasil

perhitungan Qne-Saimple Kolmogorov-Smirnov Test tertera pada tabel berikut.
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Tabel 4.4 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual
N 57
Normal Parameters 2P  Mean .0000000
Std. Deviation .98198051
Most Extreme Absolute 247
Differences Positive 247
Negative -.152
Kolmogorov-Smirnov Z : 1.868
Asymp. Sig. (2-tailed) .002

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

d. Uji Multikolinearitas
Hasil uji menunjukkan nilai VIF pada analisis regresi adalah 12.314 yang
berarti VIF > 10 dan dapat disimpulkan bahwa peubah Total Hutang x SBI dan Total
Modal x Kurs mengandung multikolinearitas. Hasil uji Multikolineafitas ditunjukkan
di bawah ini:

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) 595.124 | 250.056 2.380 .021
Total Hutang x §.9E-006 .000 -666 | -1.955 .056 .081 | 12.314
Total Modal x K{82E-008 .000 1.313 3.855 .000 .081 | 12.314

a.Dependent Variable: Harga §aham,Closing

3. Mengatasi Pelanggaran Asumsi Klasik
Pelanggaran asumgi‘klasik dapat diatasi dengan transformasi model dengan
menggunakan metade formal White Test. Metode white test ini mempunyai prosedur
sebagai berikut

a. Menghitung error (e;) model dari persamaan log y = o + 3, log x; + B2 log X,.
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b. Menghitung : e, > dan membuat model sbb: ¢, 2 = Bo + B; log x; + B2 log xo+ B3 log

X, 2+ B4 log X2 2 +PBs log x; log X2+ V..

c. Hipotesa:

1) Ho: model homosedastik

2) Hi : model heterosedastik

d. Statistik uji : n x R-square ~ Chi square (df)

e. df = jumlah variabel bebas.

Selanjutnya dilakukan prosedur analisis regresi untuk memperoleh model

sebagai berikut :

Tabel 4.6 Model Summary
Model Summary ®
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 .6973 486 AB7 1.16960 2.268
a. Predictors: (Constant), Log X2, Log X1
b. Dependent Variable: Log Y
Tabel 4.7 Hasil Uji ANOVA
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Meén'Square F Sig.
1 Regression 69.822 2 34.911 25.520 .0002
Residual 73.870 54 1.368
Total 143.692 56
a. Predictors: (Constant), Log X2, Log X1
b. Dependent Variable: Log Y
Tabel 4.8 Hasil Uji Coeflicients
Coefficientd
UnStandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) -8.855 2.147 -4.123 .000
Log X1 -535 .281 -.599 -1.906 .062 119 8.385
Log X2 1.083 274 1.242 3.949 .000 119 8.385
a. Depéndent Variable: Log Y
47
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Berdasarkan nilai R-squared (R?) sebesar 48,6%, menunjukkan bahwa
variabel-variabel tingkat suku bunga SBI dan nilai tukar (kurs dollar) memiliki
hubungan yang cukup erat dengan harga saham perbankan. Sedangkan sisanya
sebesar 51,4% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti oleh penelitian
ini.

Untuk Uji F, dapat diungkapkan bahwa Fyiwng adalah 25.520 dengan tingkat
signifikan 0,000. Sedangkan Fpe pada tingkat kepercayaan 95% (o = 0,05) adalah
1.368. Oleh karena pada kedua perhitungan yaitu Fhiung > Fuber dan tingkat
signifikansinya 0,000 < 0,05 menunjukkan pengaruh variabel independen (tingkat
suku bunga dan nilai tukar) secara serempak adalah signifikan terhadap harga saham.

Sedangkan untuk Uji T, dapat mengungkapkan apakah hipotesis yang

diajukan diterima atau ditolak berdasarkan bahwa:

1) Variabel tingkat suku bunga berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan
terhadap harga saham, hal ini terlihat dari nidaisignifikan lebih besar dari a
(0.062 > 0.05) dan nilai thirung (-1.906) > tedbel. Artinya jika ditingkatkan variabel
tingkat suku bunga sebesar satl_satuan (unit) maka harga saham kan
meningkat sebesar -0.535 sathan (unit).

2) Variabel nilai tukar befperigaruh secara positif dan signifikan terhadap harga
saham, hal ini tetlihat dari nilai signifikan lebih besar dari a (0.000 < 0.05)
dan nilai tyjgney3949) > twve. Artinya jika ditingkatkan variabel nilai tukar
sebesar, satu satuan (unit) maka harga saham kan meningkat sebesar 1.083

satuan {(Uunit).
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Sehingga persamaan regresinya adalah:

Y=a+BilogX;+B:logX,+e
Y =-8.855-0.535log X; +1.083 log X; + ¢
Dan apabila di interpolasi menjadi antilog, maka persamaan regresi adalah:

Y=a+ Bl X1+BZX2+6
Y =0.000143 + 0.585669 X, + 2.953527 X, + e

4. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya.
Untuk melihat apakah heteroskedastisitas atau tidak, dapat dilihat dengan cara grafik

sebagai berikut :

Grafik Residuals versus Fits Model
(response is Log Y)
2
°
e ® ®
11 * e y 4 ® . °
- °
g 1 [ ] °® [ _J
o o e
g 0 ”‘T'—"‘_"""""
° oo e °®
° °
Q [ ] P
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-‘é °° P
g N
8 . *
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Gambar 4.1'Diagiam Pencar Heteroskedastisitas
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Dari grafik dapat dibaca bahwa plot data residual dari model regresi terhadap
nilai ¥ (fitted value) berbentuk tidak beraturan. Semakin tidak beraturan dan atau

semakin tidak membentuk pela sebaran plot (membesar/mengecil), maka model

sudah tidak mengandung masalah hetcroskedastisitas.

Tabel 4.9 Hasil Uji White Test

White Test :

R Sguare 0.082687
{Observations 57
n x R-square 5.283181
dof = a3
Probh Chi Square (df=5) 0. 38230664
Fada @ = 5%, terima Ho. Tidak terjad: heteroskedastisitas, ataw maodel
homoskedastisitas

b. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan dengan menppunakan suatistik ‘Durbin-Watson,
Dimana statistik Durbin-Watson menunjukkan nilai 2.268, dari tabel Statistik Durbin-
Watson diketahui pada taraf @ = 5%, dp = 1.514 dan dy =652 sehingga DW > dU
{2.268 > 1.652) maka hipotesis nol {Ho) diterima dan disimpulkan bahwa tidak
terjadi Autokorelasi,

Tabel 4.10 Hasil Uji Autokorelasi
Model Summany

Adjusied | Sid. Errov of Durbin-
Moded R R Sguare | R Squara | the Estimale Watson
1 o7 A06 ABT¥ 116860 2.288

a. Prediclora; {Constant), Log X2, Log X1
b. Depéndent Variable: Log Y

S0
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Llji Normalitas dilakukan untuk melihat normal ataw tidak faktor pengganggu

vang dapat diketahui dengan menggunakan One-Sumple Kolmogorov-Smirnov Test.

Uji ini dilakukan dengan menggunakan hasil residual rest. Dari residual test yang

dilakukan diperoleh hasil Asymp. Sig sebesar 0.649, sehingga dapat disimpulkan

bahwa data adalah normal karena nilai Asymp, Sig » 0.05. Hasil perhitungan One-

Sample Kolmogorov-Smirnov Test terlera pada tabe] berikut.

Tabel 4.11 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnoy

One-3ample Kolmoegarov-3mimay Text

Standerdized
Eesidual
1] a7
Hormal Parameters &b Mean 0000000
5td, Deviation 8198051
Mo#l Extreme Abaciute 58
Differences Prcilive 063
Megative -00B
Kaolmogorov-Smimow & Jar
Agymp. Sig. (2-lailed) 640

8. Test distrioulion s Hommal,

b Calculaled from data.

d. Uji Multikolinieritas

Hasil uji menunjukkan nilai VIF pada analisis regresi adalah 8.385 yang

berarti VIF < 10 dan dapat disimpulkan/bahéva peubah Log X; dan Log X; tidak

mengandung multikelinearitas. Masilwii Multikolinearitas ditunjukkan di bawah ini:

Tabel 4.12 Hasil UjiWuitikolinearitas
Cpetfclkony  *

_ Colingarity Smislics

TodErarsa

1 Log i
Logx3

118

A%

2,385
8385

B Dependen Verioble: Log Y
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E. Pengujian Hipotesis

1. Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Harga Saham

Hasil uji statistik pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham yang
terlera pada Tabel 4.1.3 menunjukkan hasil bahwa terdapat pengaruh yang tidak
signifikan pada p > 0.05. Koefisien regresi variabel tingkat suku bunga adalah -0.533,
Terdapatnya anda (-} di depan angka .5335 pada tampilan ow!pwr SPSS menunjukkan
hahwa korelosi memitiki pola negatif atau berlawanan arah. Dengan demikian dapat
diinterpretasikan bahwa semakin tinggi tingkat suku bunga, maka harga saham akan
lurum,

Signifikansi hasil korelasi dapat diuji dengan penyusunan hipotesis sebagai
berikut:
a. Hy: Tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham
b. H, : Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap harga saham

Berdasarkan probabilitas: Hy diterima jika probabilitas > 0.05 dan Hy ditolak
itka probabilitas < 0.05. Pada Tabel 4.1.3 dil®tabui’variabel tingkat suku bunga
tingkat signifikansi {Sig) sebesar 0.062 >(D.85, maka dipumskan Hp diterima yang
berarti bahwa pengaruh antara tinghkdt suku bunga dengan harga saham adalah tidak
signifikan pada taraf kepercayain 95%.

Tabel 4.13 Hasil Uji Tingkat Sukn Bunga dengan Harga Saham

Coafflclents”
Unsiendardized Slandardirad
Cozfhicients ConMficlents Coftimarity Stateicy
Model B Std. Errew At ! S ToleRnce ¥IF
1 (OnATANT) -2.955 2947 4,123 00
Log x4 -5 281 - 553 -1.508 Aag A9 B.38%
Log X2 1.083 2T4 1. 242 3049 Ruler A48 B.ag%

3. Dapendant Varkabie: Loy Y
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2. Pengaruh Nitai Tukar terhadap Harga Saham

Hasil uji statistik pengaruh nilai tukar terhadap harga saham yang tertera pada
Tabe! 4.1.6 menunjukkan hasil bahwa terdapat pengaruh yang signifikan pada p <
0.05. Koefisien korelasi antara variabel nilai tukar dengan harga saham adalah 1.083.
Tidak adanya tanda {-) di depan angka 1.083 pada tampilan cuipit SPSS
menunjukkan bahwa korelasi memiliki pola positif atau searah. Dengan demikian
dapat di interprestasikan bahwa semakin tinggi nilai tukar rupiah terhadap dollar
Amerika (apresiasi}, maka semakin tinggi harga saham,

Signifikansi hasil korelast dapat diuji dengan penyusunan hipotesis sebagai
berikut:
4. Hp : Nilai tukar tidak berpengaruh terhadap harga saham
b. H; : Nilai tukar berpenparub terhadap harga saham

Berdasarkan probabilitas: Ha diterima jika probabilitas >0.05 dan H, ditolak
jika probabililas < (.03, maka diputuskan bahwa p = 0:{00hs/0705, dengan demikian
Hj ditolak yang berari bahwa pengareh antara nilaivtakar-dengan harga saham adalah
signifikan pada taraf kepercayaan 95%.

Tabel 4.14 Hasil Uji Nilai Tukar dengap Herga Saham

Coefficlents
Unstandafdizad [’:?tandardize
Coefiicients Coefficients Callinearity Statishi
Model B\ & Enct Beta t Sig. _TTolerancd VIF
1 {Constan| <3885 | 2147 4.123 000
Log X1 ~535 281 -599 | -1.806 062 19| 8385
Log X2 Y083 274 1.242 | 3.949 .000 119 | 8285

8.Dependent Variable: Log Y
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3. Pengaruh Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar terhadap Harga Saham

Tingkat suku bunga dan nilat tukar secara bersama-sama dapat menjelaskan
harga saham perbankan. Berdasarkan hasil uji SPSS diperoleh R-square sebesar
0.486 atau 48.6%. Dengan demikian disimpulkan bahwa fuktnasi harga saham
perbankan dapat dijelaskan oleh variabel tingkat suku bunga dan nilai tukar sebesar
48,6% sementara sisanya dijelaskan oleh variabel lain.

Berdasarkan probabilitas: Hy diterima jika probabilitas > 0.05 dan Hy ditolak
jika probabilitas < .03, maka diputuskan bahwa p = 0.000 < 0.05 (Tabel 4.15},
dengan demikian Hy ditolak yang berarti bahwa pengaruh antara tingkat suku bunga
dan nilai tukar secara bersama-sama dengan harga saham adalah signifikan pada taraf
kepercayaan 99%. Berdasarkan hasil uji screntak diperoleh Friung sebesar 25.520.
Dengan wraf kesalahan 5% dan df pembilang = 2 serta df penyebut =54, diperoleh
Fiaber sebesar 3.168, Oleh karena Frong > Fuw (25.520 > 3,168} \niska disimpulkan
bahwa hubungan antara tingkat suku bunga dan nilai"tukar secara bersama-sama
dengan harga saham adalah signifikan pada taraf kepefcayaan 95%.

Tabel 4.15 Hasil Uji ANOYA

ANQYR
Sum of
Model Squares df Mean Square F Slg.
1 Regression 59,322 2 34.911 25520 oo
Residual FIETD 54 1.368
Total 143,892 58
a. Predictors: {Gonstant), Log X2, Log X1
b. Dependent-Variatle: Log Y
54
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F. Pembahasan

Hasil peneiitian harga saham perbankan dengan mengunakan model regresi
berganda, menunjukkan bahwa tingkat bunga SBl berhubungan negatif dan tidak
signifikan tethadap harga saham perbankan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan
hasil penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa tingkat inflasi, suko bunga, dan
nilai tukar secara bersama-sama memiitki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap harga saham (Tarigan, 2009). Hal ini kemungkinan disebabkan data yang
diambil hanya dari masing-masing Bank yang telah memiliki saham di BEI, bukan
Indeks Harpa Saham Perbankan.

Hasi penelitian ini sejalan  dengan penelitian  yang dilakukan oleh
Paramithasan (2009), yang menghasilkan bahwa terdapat pengaruh positif yang tidak
signifikan cari variabel inflasi, pengaruh negatif yang tidak signifikag dari variabel
tingkat suku bunga SBI, dan pengaruh positif yang tidak signilikay dari variabel kurs
rupiah terhadap retum saham perusahaan Manufaktur. Tétapitérdapat perbedaan pada
populasi penelitian, yaitu saham Perbankan dan sahayi Perdsahaan Manufaktur,

Nilai tukar rupiah berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham
perbankan. Menurut Adiningsih, et ab, {1%98:155), ntlai tukar {kurs) rupiah adalah
harga rupiah terhadap mata vangniegara{ain. Jadi, nilai tukar rupiab/US$ merupakan
nilai dari salu mata rupiab yaig ditranslasikan ke dalam mata vang Dollar AS. Kurs
inilah scbagai salah.satu indikator yang mempengaruhi aktivitas di pasar saham
maupun pasar, Gangokatrena investor cenderung akan berhati-hati untuk melakukan

investasi. Meriwtunnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing khususnya Dolar AS
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memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal (Sitinjak dan
Kumiasari, 2003).

Hasil penelitian ini juga searah dengan hasil penelitian terdzhulu yang
menyatakan bahwa faktor yang signifikan mempengaruhi harga saham perbankan
adalah nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika {Tarigan, 2009). Sedangkan
Weston dan Brigham (2001:26) menyatakan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi
Harga Saham adalah :

1. Laba per lembar saham (Earning Per Share/EPS)
2. Tingkat Bunga

3. Jumlah Kas Deviden yang Diberikan

-9

. Jumlah laba yang didapat perusahaan

5. Tingkat Resiko dan Pengemnbalian
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BABY

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telzh diuraikan pada bab
terdzhulu, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

I. Medel yang digunakan dalam penelilian ini adalah model regresi berganda yang
dapat memberikan implikasi terhadap harga saham perbankan.

2. Faktor-faktor yang signilikan mempengaruhi harga saham perbankan adalsh nilai
tukar rupiah terhadap dollar Amerika.

3. Tingkat suku bunga SBI merupakan acuan dalam penilaian terhadap harga saham.
Tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap harga sahami “perbankan,
Semakin linggi tingkat suku bunga SBl1 maka harga sahaim ‘perbankan aken
mengalami penurunan,

4. Nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika bérpéngaruh positif terhadap harga
saham. Apabila terjadi apresiasi nilai #ukar mupioh terhadap dollar Amerika,

menyebabkan kenaikan pada harga.sahaiin
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B. Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat
dikemukakan adalah sebagai berikut:

1. Saham merupakan salah satu instremen keuangan yang cokup menarik bagi
perbankan untuk mendapatkan dana bagi kepentingan bisnis perusahsan. Namun
bagi perusahaan yang akan menerbitkan saham harus selaly mempertimbangkan
keuntungan dan kerugiannya.

2. Banyak faktor yang mempengaruhi penentuan harga saham antara lain tinghkat
suku bunga dan nilai tukar. Untuk ite para investor yang akan berinvestasi saham
harus benar-benar teliti ketika memutuskan untuk membeli saham.

3. Bagi penelitian selanjutnya yang tertarik dengan perdagangan saham dapat
memasukkan variabel-variabel lain dan waktu pengamatan yang lebih’lama sema
mengunakan perusahaan perbankan lainnya yang kemungkinan mémberikan hasil

yang lebih baik.
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Lampiran 1. Perkembangan Rata-Rata Harga Saham Perbankan Tahun 2005-2007

NO. SAHAM CODE Harpa Baham Cloaing Rala.rata
y 2005 | 2008 | 2007
1 | BANK ARTHA GRAHA INTERNASIONAL TBK INFC 50 45 100 85
2 | BANK CENTRAL ASIA TBK. BBCA | 3400 | 5200 [ 7.300 5,300
3 | BANK CIMB NIAGA TBK BNGA | 4p5 930 DO 742
4 | BANK DANAMON INDONES|A TBK BDMN {4750 | 8,750 | 8,000 8,500
5 { BANK EKSEKUTIF INTERATIONAL TBK BEKS 75 BS 70 70
& | BANK ICE BUMIPUTERA TRK BABP 120 o 131 114
7 [ BANK INTL INDOMNESIA TEK BNH 155 240 285 227
5 | BANK KESAWAN TBK BKSW | 400 460 500 453
5 | BANK MANDIRI TBK BMRI | 1840 | 2,900 | 3500 2,680
10 | BANK MAYAPADA INTERNATIONAL TBK MAYA | 4540 530 980 1,043
11 | BANK MEGA TBK MEGA | 2080 | 2100 | 3.150 2.433
12 | BANK MUTIARA TBK. {Ex. Bank Century BCIC 80 70 &8 T3
13 | PANK NEGARA INDOMESIA (PERSERO TBK | BBNI | 1280 | 1870 | 1.870 1,707
14 | BANK NUSANTARA FPARAHYANGAN TBK BENP 700 700 1,510 u7h
15 | BANK OCBC NISP TBK NISP 770 850 800 840
16 | BANK PERMATA TBK BNLI | 720 a70 - 530
| 17 | BANK RAKYAT INDOMESLA (PERSERO} TBK BBR! | 3025 | 4150 | 7.400 4,858
| 18| BANK SWADES| TBK BSWD | 43g 700 B0 | A73
19 | BANK VICTORIA INTERMATIONAL TBK BVIC ! B0 50 152 107

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



40413.pdf
Lampiran 2. Perkembangan Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar Tahun

2005-2007
Bulan Tingkat Suku Bunga SB1 (%) Nilai Tukar (Rp / USD)

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Januari 7.42 12.74 9.55 $,744.90 | 3,972.38 | 9,567.96
Februari 7.42 12.74 9.25 §,744.94 | 5,753.15 | 9,567.80
Maret 7.43 12.72 9.00 9,870.52 | 9,671.57 | 9,663.95
April 7.6l 12.73 .00 10,039.35 | 9,436.94 | 9,597.55
Mei T.RBE 12.54 8.80 9979.80 1 9,484.86 | 9,344.33
Juni 3.09 12.50 3.56 10,116.45 | 9.862.73 | 9,483.65
Juli 3.47 12.31 8.31 10,299.29 | 9,625.48 | 9,567.14
Agustus f.84 11.85 B.25 10,486.18 | 9,594.25 | 9,866.68
September 10.00 11.25 R25 10,732.57 | 9,643.33 | 9.809.90
Oktober 11.00 10.92 8.25 10,593.38 | 9.687.18 | 9,607.06
November 12.25 10.35 825 10,540,711 9.634.59 | 3,964.27
Desember 12.75 0.87 8.08 10,357.32 | 9,586.80N %832 60
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Lampiran 3. Hasil Analisis Regresi

Variablea Entered/Removed

Yarlables Variables
Model Entered Remowerd Method
1 Log X2

Log m# Enter

a. All requested variables enfersd,
b. Dependent Variable: Log Y

Model Summarf

40413.pdf

Adjusled Std. Emor of Durtiin-
Mo R R Square | A Sguare | Lha Estimale Watson
1 BoTa 488 A48T 116560 Z2.268
a. Prediclors: {Constant), Log X2, Log X1
b. Dependent Variable: Log ¥
AMOVAP
Sum of
Mogd&l Squares df Maan Square F Slg.
1 Regrassion £9 822 2 34,911 25570 00
Resldual 73.870 54 1.368
Tolal 143.692 S6
2 Predictors: {Constant), Log X2, Log X4
b Dependeni Variable: Log Y
CoafMclants®
Unstandaddized Slanderdized
Coeffideris Coefficients Collinmarity Statistics
Modal =] Sid_Ermor Bela t £ig. Taleranca WIF
1 (Constant) -8.855 2.147 4.123 00
Log X1 =830 2B - 500 «1 006 a2 118 8.385
Log X2 1.083 2T4 1,242 1949 A 118 8.385

a3 Depandenl Varlabke! Log Y
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Lampiran 4. Distribusi F Untuk a = 0,05

vi = Degrees of Freedom for Numerator
| 2 3 4 5 b 7 B 10 12 20 @

161 200 216 225 230 234 237 239 242 244 24§ 254
185 190 192 192 {93 193 194 194 194 194 194 195
10,1 955 928 @12 90l 894 389 BB 879 874 866 853
771 694 659 639 626 616 609 604 59 591 580 5.3
661 579 541 5109 505 495 48R 482 474 468 456 436

599 514 476 453 439 428 421 415 406 400 387 3.67
559 474 435 4.2 397 387 379 373 364 337 344 323
532 446 407 384 369 358 350 344 335 328 315 293
512 426 386 363 348 337 329 323 304 307 294 271
10 49 410 371 348 333 3322 3.4 307 258 291 277 234

Il 4.8 398 359 336 320 3.09 300 295 285 279 265 240
i2 475 389 349 326 301 300 291 285 275 269 2354 230
13 467 3801 341 318 3403 292 283 277 267 260 246 221
14 460 374 334 311 256 285 276 270 260 253 239 213
15 454 368 329 306 290 279 21 264 254 248 2331 207

6 449 363 324 301 285 274 266 259 249 1242 228 201
17 445 359 320 296 281 270 261 255 245 7238 223 1.9
18 441 355 316 293 277 266 238 251N\ 241 234 219 192
19 438 352 313 290 274 263 254 246) 238 231 216 |88
200 435 349 310 287 271 260 251 2437 235 228 212 184

21 432 347 307 284 268 2357 0249 o242 232 225 210 181
22 430 344 305 282 266 255 2407 240 230 223 207 1.78
23 428 342 303 2380 264 253 244 237 227 220 205 1.76
24 426 340 3.0 278 20622317242 236 225 218 203 1.73
25 424 339 299 276 260249 240 234 224 216 201 1.71

(=T - - B R W L

= Deerees of Freedom for Numerator

¥

30 417 332 292 269 2537242 233 227 216 209 193 162
40 408 323 284 267345 234 225 218 208 200 .84 1351
60 400 315 276 253, 237 225 217 210 199 192 175 139
120 392 307 268 ,245 229 218 209 202 191 183 166 125
a 384 300 2.60N\237 221 210 2001 1% 183 L75 157 1.00
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Lampiran 5. Statistik Durbin-Watson Untuk « = 0.03

=1 k'=2 K =3 k' =4 k=5
" dy, dy dy duy dy, dy d, dy dp du
15 095 123 | 083 140 | 071 161 | 059 184 | 048 209
16 098 124 | 08 1406 | 075 159 | 064 1.80 | 053 2,03
17 10l 125 | 090 140 | 079 158 | 068 177 | 05T 1.98
18 103 126 | 093 140 | 082 156 | 072 174 | 062 193
19 106 128 | 096 141 | 08 155 | 076 172 | D66 1.90
50 108 128 | 099 141 | 089 155 | 079 170 | 070 1.87

21 .10 1.30 1O .41 0.92 1.54 | 0.83 .69 | 073 1.84
22 .42 1.31 1.04 .42 | 0.95 .54 : 0.86 Lo | 077 .82
23 .14 1.32 1.06 .42 | 0.97 1.54 | 0.8% 1.67  0.80 .80
24 .16 1.33 1.08 1.43 1.00 .54 | 0.81 1.66 | 0,83 1.79
25 118 .34 1.10 1.43 1.02 .54 | 0.94 1.65 | 0.86 1.77

20 119 133 .12 144 | 104 i34 | 086 165 1 088 1.7
27 .21 1.36 1.13 144 | 106 154 | 0859 164 | 091 .75
28 1.22 1.37 I.15 1.45 1Log 154 | 1.01 1.64 | 093 1M
29 1.24 1.3 .17 145 110 1.34 .03 163 | 096 173
30 125 138 | 118 146 | 112 154 | 1.05 163 | 098 173

3l 1.26 1.39 1.20 1.47 1.13 1.55 1.07 1.63 1.00 1.72
32 1.27 1.40 .21 1.47 1.15 1.55 1.08 1,63 1.02 171

i3 1.28 .4t 1.22 148 1.16 1.55 1.10 1.63 1.04 1.71
34 1,25 1.41 .24 1.48 1.17 1.55 1.12 1.6 }.06 .70
i5 1.30 1.42 1.25 148 1.19 1.55 A3 va3 1.7 .70
i6 1.31 1.43 1.26 149 1.20 .56 1,18 1.63 1.09 .70
37 1.32 1.43 .27 1.49 .21 1.56 I. V6 1.62 1.10 .70

IR 1.33 1.44 1.23 1.50 .23 1756 1.17 1.62 1,12 .70
3% 1.34 I.44 1.29 1.30 1.24 .56 1.1%2 .63 1.13 1.69
40 1.35 1.45 1,30 1.31 1.25 1,37 1.20 163 1.15 1.69

45 1.39 1.48 [.34 1.53 [\30 158 1.25 1.63 1,21 .69
50 1.42 .50 [.38 1.54 .34 .59 1.30 1.64 1.26 .69
55 1.45 1.52 (.4} 156 137 1.60 1.33 1.64 1.30 1.6%
60 1.47 1.54 1.44 1557 1.40 1.61 1.37 1.65 1.33 1.69
65 1.4% 1.55 1.46 1.59 1.43 1.62 .40 1665 | 1.36 1.6%
70 1.51 1.57 1.48 160 1.45 1.63 1.42 1.66 | 1.39 1.70
75 1.53 1.58 1.50 1.6] 1.47 1.64 .45 1.67 1.42 .70

80 .54 1.59 .52  1.62 | 149 165 i .47 .67 | 144 170
85 .36  l«od 153 1.63 | 1.51 1.65 149 168 | 146 171
90 .57 1.61 I35 164 | 153 166 | 150 1.69 | 148 171
95 .58 16 1.56 163 | 1.54  1.67 1,52 L6 | 150 171
100 1.5%  1.83 1.57 .65 | 155 1.67 1,53 L70 | L.31 1.72
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