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ABSTRAK

Estimasi Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Harga Minyak
Dunia dan Harga Emas Dunia Terhadap Perubahan Harga Emas Indonesia

Kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk memilih berinvestasi di emas dari
padad ip asarm odal. N amun a pakah perubahanh argae mas dil ndonesia pada
kenyataannya s elalu n aik? D an m engapa Harga E mas Naik? Ini k arena d isebabkan
kepanikan Finansial se cara G lobal dan b eberapa faktor lain yang m empengaruhi h arga
emas. Kemudian m engapa h arga e mas t urun? S ehingga b anyak c alon i nvestor s elalu
bertanya-tanya t entang p enyebab p erubahan h argae masi ni. S alah s atup engaruh
pergerakan harga adalah supply and demand yang dapat kita ikuti setiap saat dari situsnya
kitco.com sebagai salah satu faktor pengaruh yang akan di estimasi dalam penelitian ini.

Harga emas Indonesia adalah harga emas 24 karat yang digunakan sebagai patokan harga
jual d an b eli I ogam m ulia d alam m ata u ang R upiah d engan s atuan.b erat p er g ram
diperoleh d ari si tus goldpricienetwork.com. I ndeks H arga Saham G abungan ( IHSG),
harga minyak dunia dan harga emas dunia adalah variable bebas yang di estimasi secara
individu dan bersama-sama akan mempengaruhi perubahan harga emas Indonesia selama
periode January 2002-Desember 2011.

Dalam p enelitian i ni m enggunakan m odel analisis, Error-Corection Model (ECM) yang
biasa di kenal dengan model koreksi kesalahan adalah suatu model yang digunakan untuk
melihat pengaruh jangka panjang dan jangkapendek-dari masing-masing peubah bebas
terhadap peubah terikat dari persmaan-persamaan‘yang terkointegrasi menggunakan data
time series yang memiliki trend tidak stasioner.

Hasil p enelitian d ari estimasi p engaruh’ THSG, H arga M inyak D unia d an H arga E mas
Dunia terhadap Harga Emas Indonesia menggunakan Error Corection Model (ECM) di
peroleh persamaan regresi :

AEmasN, = B, + B,AIHSG,— B,AOIL,_, — B,IHSG,_, — B,EmasN,_, —
FEmas

Pada t ingkat k epereayaan 5 %, v ariabel p erubahan IHSG ( DIHSG) b erpengaruh se cara
negatif s ignifikan *, terhadap p erubahan harga emas Indonesia ( DEMASN) d engan
koefisien regresi sebesar -18,48359. Variabel Perubahan Harga Minyak pada periode t-1
tidak signifikan p ada tingkat kepercayaan 5% dengan p erubahan harga emas Indonesia.
Walaupun beberapa peneliti dan analis pasar menyatakan hubungan antara kedua variabel
ini. P enelitian ini t idak d apat m embuktikan hub ungan antar k edua variabel i ni. Pada
tingkat kepercayaan 5%, variabel IHSG pada periode t-1 berpengaruh negatif signifikan
terhadap perubahan harga e mas Indonesia dengan koefisien regresi -7,632872. V ariabel
harga emas Indonesia pada periode t-1 berpengaruh secara negatif signifikan pada tingkat
kepercayaan 5 persen dengan koefisien regresi sebesar -0,286387. Pengaruh harga emas
internasional t erhadap h arga e mas Indonesia se cara s tatistik p ositif si gnifikan d engan
koefisien regresi sebesar 106,9817. Koefisien Determinasi (R?) sebesar 0,4 menunjukkan
bahwa variasi variabel-variabel bebas yaitu: IHSG, Harga Minyak Dunia dan Harga Emas
Indonesia dapat menjelaskan perubahan Harga Emas Indonesia sebesar 40%, sedangkan
sisanya yaitu sebesar 60% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak dibahas dalam
penelitian ini.

Kata Kunci : Harga Emas, IHSG, Harga Minyak Dunia, ECM
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ABSTRACK

Effect Estimates Composite Stock Price Index (CSPI1), World Oil Prices and the
World Gold Price Gold Price Changes Against Indonesia

Gold price increase will encourage investors to choose to invest in gold than in the
capital market. However, if the gold price changes in Indonesia in fact always go up?
And w hy t he G old P rices Rise? T hisis duetothe panic caused bythe Global
Financial and several other factors that affect the price of gold. Then why the gold
price down? So many potential investors have always wondered about the causes of
changes inthe gold price. One ofthe effects of price movements is supply and
demand that we can follow every moment of her site kitco.com as one of the factors
that will impact on the estimates in this study.

Indonesia's gold price is the price of 24 carat gold is used as a benchmark price of
buying and selling precious metals denominated in Rupiah with unit weight per gram
obtained from goldpricienetwork.com site. Composite Stock Price Index (CSPI), the
world price o f oil and gold p rices are independent v ariables "int he estimation
individually and together will affect the gold price changes.in Indonesia during the
period January 2002-December 2011.

Int his s tudy us ing an e rror ¢ orrection model analysis m odel (ECM) which is

commonly known by the error correction model is-a~model that is used to see the
effect of long-term and short-term of each of theindependent variables of persmaan-
bound variables are cointegrated equation‘using the d ata time series that have not
trend stationary.

The results of the estimation o f the ‘influence of the J CI, World O1il Prices and the
World G old P rice Gold P rice, Indonesia using an e rror ¢ orrection model (ECM)
regression equation was obtained:

AEmasN, = f,+ B,AIHSG,— B,AOIL,_, — B IHSG,_; — f,EmasN,_; —
FEmas

At the 5% confidence level, the variable changes JCI (DIHSG) significant negative
effect o nt he goldp rice ch anges in I ndonesia ( DEMASN) w ithar egression
coefficient of.-18.48359. Variable Oil Price Changes in period t-1 is not significant at
the 5% level.of confidence with the gold price changes in Indonesia. Although some
researchers_and market analysts stating the relationship b etween the two variables.
This study can not prove a relationship between these two variables. At the 5%
confidence level, the variable index in period t-1 significant negative effect on the
gold price changes in Indonesia with a regression coefficient of -7.632872. Indonesia
variable gold price in period t-1 can negatively affect significantly the 5 percent
confidence l evel with a regression co efficient of -0.286387. The influence of't he
international g old p rice g old p rices I ndonesia s tatistically s ignificant p ositive
regression coefficient of 106.9817.

Coefficient o fd etermination ( R2) o f0 .41 ndicatest hatt he v ariation o ft he
independent v ariables, namely: JCI, World Oil Prices and Indonesian Gold Price
Gold Price changes may explain [ ndonesia by 40%, while the remaining 60% is
explained by other variables not addressed in this study.

Keywords: Gold Price, JCI, World Oil Prices, ECM
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BAB Il

LANDASAN TEORI

A. Telaah Pustaka

1. Investasi

Tandellilin (2010:1.3) b erpendapat b ahwa i nvestasi ad alah k omitmen atas
sejumlah d ana a tau s umberdaya | ainnya yang d ilakukan p ada-s.aat i ni, d engan
tujuan memperoleh s ejumlah k euntungan d i m asa y ang ak an d atang. Dalam
tataran praktik investasi biasanya dikaitkan dengan berbagai aktivitas yang terkait
dengan penanaman uang pada berbagai macam.alternatif aset baik yang tergolong
sebagai as etr eal (real assets) sepertit anah, e mas, prope rti ataupuny ang
berbentuk aset f inansial (financial “assets), m isalnya b erbagai b entuk s urat

berharga seperti saham, obligasi-ataupun reksadana.

Namun secara‘harfiah, investasi adalah penyimpanan uang dengan harapan
memperoleh return yang lebih be sar di banding bunga de posito untuk mencapai
tujuan yang d 1 inginkan sampai jangka waktu yang telah ditetapkan d an sesuai
dengan k emampuan d an m odal. A taud apatj ugad iartikan s ebagais uatu
pengorbanan dalam bentuk pe nundaan p engeluaran s ekarang untuk m emperoleh
keuntunga (return) yangl ebih baik d imasa d atang. ( ferry Setiawan, 2 010:1)
Namun salah satu sifat dasar investasi adalah adanya ketidakpastian diwaktu yang
akan d atang d imana p engeluaran investasi t erjadi s ekarang sementara h asilnya

baru dapat diharapkan di waktu yang akan datang. (Toto Prihadi, 2010:3)
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Dasar keputusan investasi adalah tingkat keuntungan investasi yang berupa;
expected return& realized return. S edangkan risiko a dalah ke mungkinan re turn
aktual b erbedad enganr eturny ang diharapkan,s eperti: r isiko s istematis
(systematic risk) ataur isiko p asar (general risk) dan r isiko t idak s istematis
(unsystematic risk ) atau risiko perusahaan (risiko pesifik).

2. Manfaat dan Tujuan Investasi

Investasi selalu m emerlukan m odal, n amun s isi b aik d ari p engeluaran
investasi ada manfaat yang akan diperoleh dan semua harus'dikonversikan dalam
nilai u ang. Seperti h endak melakukan p erjalanan 1 ‘angkah’'aw al y ang m esti

dilakukan adalah menentukan tujuan.

Tujuan adalah I angkah awal sebelum m-emutuskan i nvestasi. Kemudian
(freddy Pieloor, 2010: 80-81) dan Ressy-Mirasari dalam blognya mengungkapkan

ada 5 tujuan umum dalam invéstasiy yaitu:

a. Untuk berjaga-jaga. ‘Banyak orang m engatakan b ahwa s alah s atu k epastian
dalam hidup int adalah ketidakpastian. Untuk tujuan berjaga-jaga inilah kita
melakukan investasi sehingga d iharapkan j ika terjadi s esuatu y ang t idak
diinginkan secarat iba-tiba dalam h al k euangan, k ita masih m emiliki
cadangan untuk mengatasinya.

b. Mendapatkan k euntungan. K ita m elakukan i nvestasi u ntuk m endapatkan
keuntungan j angka pe ndek be rupa ke naikan nilai d ari j umlah d ana y ang
diinvestasikan.

c. Mengalahkan inflasi. Harapan kita adalah mendapatkan hasil investasi yang

jauh di atas angka inflasi.
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d. Memiliki k ehidupany angl ebih I ayak. Danu ntuk mewujudkan t ujuan
tersebut, s alah s atu car a yang b isa d itempuh adalah m elakukan i nvestasi
sedini mungkin.

e. Mempersiapkan da na pe nsiun. U ntuk m encukupi ke butuhan da na t ersebut,

kita harus memulai investasi sejak dini.

3. Bentuk-bentuk investasi

a. Investasi yang di dasarkan dari segi waktu

Investasi d ari s egi w aktu tujuany ang akan d icapai ad'a’j angka p endek,
menengah hi nggaj angkapa njang. N amun W_-arsono, 2001 :02 ha nya
mengklasifikasikan investasi b erdasarkan j dngka w" aktu p erputaran d ananya,
menjadi d ua k elompok, y aitu : investasi jangka pendek, d imana p erputaran
dananya kurang dari atau sama dengan satu tahun. Seperti : investasi pada modal
kerja ataupun i nvestasi p ada's ekuritas jangka p endek, s eperti d eposito. D an
investasi jangka panjang.yaitu investasi yang perputaran dananya lebih dari satu
tahun. Bentuk investasi jangka panjang ini, misalnya investasi pada aktiva tetap

dan surat berharga jangka panjang seperti saham dan obligasi.

b. Investasi yang didasarkan dari segi aset

Selain berdasarkan lamanya waktu, investasi juga dapat dikategorikan atau
dikelompokan b erdasarkan pa da b entuk as ety ang d i1 nvestasikan. Pertama,
investasi pada sektor riil yaitu investasi pada aset yang b erwujud s eperti rumah
dan bisa juga investasi bisnis. Kedua, investasi non riil atau investasi pada sektor

keuangan seperti saham, obligasi dan sekuritas derivatif lainnya.
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Sumber : olahan penulis

Gambar 2.1 Investasi dari’'segi aset

4. Instrumen investasi

Instrumen i1 nvestasi diurutkan berdasarkan da ri c ara y ang pa ling m udah
adalah t abungan, d eposito,~logam m ulia, p roperti, r eksa d ana, s aham, o bligasi,
options, bisnis/usaha dankoleksi barang-barang langka. Namun dalam pustaka ini
penulis h anya t erfokus k epada i nstrumen investasi | ogam mulia, d imana d alam
komponen«investasi tersebut terdapat harga emas, metode berinvestasi emas dan

informasi lain mengenai pergerakan harga emas Indonesia.

B. Mengenal Emas

Emas s ering d iidentikan d engan s esuatu yang n omer s atu, p restisius d an
elegan. Hal ini wajar karena emas termasuk logam mulia. Emas banyak digunakan
sebagai standart keuangan di berbagai negara. Emas juga menjadi perhiasan dan
cadangan devisa, bahkan hingga saat ini emas merupakan alat pembayaran yang

paling utama di dunia.
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Dan e mas m erupakan s alah s atu b entuk i nvestasi yang cen derung b ebas
resiko (Sunariyah, 2006). Emas banyak dipilih sebagai salah satu bentuk investasi
karena nilainya cenderung stabil dan naik. Sangat jarang sekali harga emas turun.
Dan lagi, emas adalah alat yang dapat digunakan untuk menangkal inflasi yang
kerap t erjadi s etiap t ahunnya. Ketika ak an berinvestasi, i nvestor ak an m emilih
investasi yang m emiliki t ingkat i mbal balik t inggi d engan r esiko t ertentu at au
tingkat imbal balik tertentu dengan resiko yang rendah. Investasi di pasar saham
tentunya | ebih b erisiko dari padab erinvestasid iem a§;k arena tingkat
pengembaliannyay angs ecara umumr elatifl ebiht. inggid ariem as

(www.investopedia.com).

1. Emas Indonesia

Perusahaan p ertambangan y ang-m engeksploitasi ¢ adanganem asd 1

Indonesia berdasarkan i nformasi d-ari situs https://id.wikipedia.org/wiki/Emas

#Endapan_emas_di_Indonesia antara lain :

1. PT Aneka Tambang, merupakan BUMN
2. PT FreeportIndonesia
3. PT Newmont Nusa Tenggara

Berita dari situs http://bisnis.news.viva.co.id/news/read/406983-harga-emas-

indonesia-anjlok-rp10-ribu-per-gram harga emas dunia naik tipis pada pembukaan

perdagangan aw al p ekan ini. Em as s edang b erjuang untuk tetap berada di atas
level ps ikologis U S$1.400 pe r ounc es, m eskipun pa sart erus m emberikan
sentimen negatif terhadap logam kuning ini. Dikutip dari CNBC, Senin 22 A pril

2013, ha rga e mas duni a m enguat U S$1,49 pe r ounc es di 1 evel U S$1.405,34,
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setelah s empat j atuh di ba wah U S$1.400 pe r ounc es. Keruntuhan ha rga e mas
tentu s aja mengagetkan p ara investor yang m elihat em as m erupakan p ortofolio
pelindung aset. Harga emas AS berada di level US$1.406,7 per ounces.Sementara
itu, h arga emas d i U nit B isnis Pengolahan d an P emurnian Logam M uliaP T
Antam Tb k untuk w ilayah J akarta p ada p erdagangan h ari i ni m elemah h ingga

Rp10.000 menjadi Rp531.000 per gram.

Berikut adalah grafik pergerakan harga emas 15 t ahun terakhir yang dapat
menjadi a cuan s ebelum b erinvestasi dalam rupi ah (I DR) yang di s ajikan s itus

www.goldprice.org di ambil tanggal 20 Juni 2013.

Gambar 2.2 Grafik Pergerakan Harga Emas (IDR) Tahun 1999-2012

Sumber : http://devinorizki.com/grafik-harga-emas/
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2. Emas Dunia

Sejak tahun 1968, harga emas yang dijadikan patokan seluruh dunia adalah
harga emas berdasarkan standar pasar emas London (en.wikipedia.org). Sistem ini
dinamakan L ondon G old F ixing. L ondon Gold Fixing a dalah pros edur di mana
harga emas ditentukan dua kali sehari setiap hari kerja di pasar London oleh lima
anggota Pasar London Gold Fixing Ltd (www.goldfixing.com). K elima an ggota
tersebut adalah :

1. Bank of Nova Scottia
2. Barclays Capital

3. Deutsche Bank

4. HSBC

5. Societe Generale

Proses p enentuan h arga.ad alah-m elalui 1 elang d iantara k elima member
tersebut. P ada s etiap aw_alt'1app eriode p erdagangan, P residen London G old
Fixing Ltd akan mengumumkan suatu harga tertentu. Kemudian ke lima an ggota
tersebut ak an.miengabarkan h arga t ersebut kepada d ealer. D ealer i nilah y ang
berhubungan [ angsung de ngan pa ra pembelis ebenarnya d ariem asya ng
diperdagangkan tersebut.

Posisi akhir harga yang ditawarkan oleh setiap dealer kepada anggota Gold
London Fixing m erupakan p osisi b ersih d ari h asil ak umulasi p ermintaan d an
penawaran k lien m ereka. D ari s inilah h arga em as ak an t erbentuk. A pabila
permintaan lebih b anyak d ari p enawaran, s ecara o tomatis h arga ak an n aik,

demikian p ula s ebaliknya. P enentuan h arga yangpa stim enunggu hi ngga
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tercapainya t itik k eseimbangan. K etika h arga s udah p asti, m aka P residen akan
mengakhiri rapat dan mengatakan “There are no flags, and we'refixed”.

Proses p enentuan harga em as dilakukan dua kali s ehari, yaitu pada pukul
10.30 (harga emas Gold A.M) dan pukul 15.00 (h arga emas Gold P.M). Harga
emas ditentukan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat, Poundsterling Inggris,
dan Euro. Pada umumnya Gold P.M dianggap sebagai harga penutupan pada hari
perdagangan dan sering digunakan sebagai patokan nilai kontrak emas di seluruh

dunia (www.goldfixing.com).

Kenaikan h argaem as akan mendorongi nvestoru ntuk m emilih
berinvestasi di emas daripada di pasar modal. Sebab dengan resiko yang relatif
lebih r endah, e mas d apat m emberikan h asili mbal b alik y ang b aik dengan
kenaikan harganya (Adrienne Roberts ET Personal Finance, October 27th 2001,
p 14). Ketika banyak investor yang mengalihkan portofolionya investasi kedalam
bentuk emas batangan, hal ini akan mengakibatkan turunnya indeks harga saham
di negara yang bersangkutan karena aksi jual yang dilakukan investor.

3. Kadar dan kandungan emas

Kadar at au kekuatan k andungan em as m erupakan p erbandingan an tara em as
murni dengan logam campurannya. Jadi, kadar emas menunjukan seberapa besar
kandungan cam puran logam 1 ainy angad ad id alam em ast ersebut. kadar
kandungan em as b iasanya p opulerd engans ebutan “k arat”. Em asm urni
dinyatakan d engan s abutan 2 4 k arat. Namun, ad a p ula y ang m enggunakan
persentase d alam m enetapkan k adar kandungan e mas, y aitu m enggunakan
standar 1 nternasional s ebesar 99,9999 9% a tau 100%. Kemudian d alam

perdagangan emas murni dinyatakan dengan angka 99,9999% atau 24 karat.
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4. Troy Ounce

Lazimnya s ebagianb esard ari k ita menggunakani stilah g ram u ntuk
menyebut s atuan b erat em as. N amun istilah ini t idak b erlaku d ipasar d unia.

Disini, sebutan untuk satuan berat emas adalah troy ounce atau troy oz (toz).

Nilai 1 toz setara dengan 31,1034768 gram

Untuk m engkonversi ha rga e mas duni a ke dalam rup iah b isa di gunakan

rumus berikut :

Harga Emas
31,1034768 x Nilairupiah saat ini

DalamRupiah =

Sebagai contoh; jika harga emas saat ini.dadalah USD 1.600 / toz, sedangkan

kurs USD 1 = Rp. 9.200,- berarti, harga patokanemas saat ini adalah :

1.600
31,1035 xRp.9.200

= Rp. 473.259,—

5. Mengenal harga emas

Dalam hal harga dalam emas mengenal harga furute dan harga spot. Harga spot
merupakan harga dasar fisik yang b erubah s etiap s aat m engikuti p erkembangan
komoditi saatitu. S edangkan p engertian mengenai h arga future dikemukakan
oleh Sharpe, Alexander dan Bailey dalam buku Investments yang mengemukakan
bahwa ““future price is the buying price and it is written on future contract”

(William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffrey V. Bailey, 1995: 315)

Kedua h arga t ersebut s aling m engisi s atu s ama | ain a tau d engan k ata lain

berhubungan p ositif k arena b iasanya p ara i nvestor d alam menentukan harga di
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pasar fi sik m enggunakan ha rga future dan s ebaliknya p ula ap abila i nvestor
ingin m enanamkan m odal d i p asar future, m ereka b iasanya m engambil acu an

harga dari pasar fisik yakni harga spot.

Dalam ukuran jangka pe ndek, ha rga e mas bi sa na ik da n bisa t urun sesuai
hukum permintaan dan penawaran (supply and demand). Harga emas juga sangat
dipengaruhi fung si | indung ni lai ( hedging). H al i ni k arena em as ad alah b enda
yang nilainya sangat stabil. Dalam konteks hedging, (Deny Saputra, 2011:31-32)
mengungkapkan bahwa emas bisa naik karena sejumlah faktord tantaranya jika
saham j atuh m aka p ara investor s aham ak an m engalihkan'd ananya k e em as
sebagai p elindung h arta m ereka s ehingga p ada k ondisi i ni em as j ustru n aik.
Kemudian emas naik jika mata uang dolar AS terdepresiasi terhadap Euro, artinya
dolar AS melemah m aka p engguna'delar ak an m engalihkan d ananya k e em as
sebagai | indung n ilai. Ter akhir'm engapa em as n aik k arena j umlah em as y ang
terbatas d an b iaya u ntuk m-€nambangnya k ian m ahal k arena | etaknya s emakin
dalam k e p erut b umi-~J adi, k alapun ad a p enurunan h arga em as m akan n anti

harganya akan naik Tagi.

6. Return.dalam Investasi Emas

Dalam k ajian m anajemen k euangan p ada o rganisasi b isnis ( Dr. D arsono P,
2009: 77-78) mengungkapkan Hasil dan risiko ialah basis berfikir dan berperilaku
manajemen k euangan d alam m enjalankan k egiatan o perasi d imana s emua
aktivitas h arus d idasarkanp adah asild engan m empertimbangkan r isiko

kegagalan. P ara i nvestor d an m anajer h arus b erfikir r angkap, s etiap h asil p asti
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menanggung ri siko; m akin t inggi h asil yang d iharapkan, makin t inggi r isiko

ditanggungnya.

Pengertian risiko (risk defined) ad alah risiko k egagalan mencapai hasil yang
dinginkan ( requered return). K egagalan i tu d isebabkan a ntara I ain ol eh : (1)
kondisi politik, sosial, ekonomi dan bisnis yang buruk, (2) persaingan bisnis yang
tajam dan (3) faktor internal manajemen yang kurang profesional. Risiko d apat
juga d iartikans ebagai k erugian k euangan at au tidak tercapainyah asil
pengembalian a tas as set d iperlukan ( requered return on asSet”atau RRO A)

Misalnya RROA 10% per tahun, aktualnya 9%; ini merupakan kegagalan.

Pengertian h asil ( return defined) ad alal hasil” ataur eturnd ari tingkat
pengembalian atas investasi. Dalam transaksi.perdagangan emas selisih harga saat
beli dan harga pada waktu menjual.m erupakan tingkat pengembalian yang akan
ditanggung oleh investor, dalam hal ini pula dikenal capital gain dan capital loss

sebagai contoh :

- Transaksi L “+harga be li e mas Rp. 500.000, - dengan nilai jual p ada w aktu
tertentu m enjadi R p. 5 10.000,- berarti t ingkat p engembalian y ang d iterima
adalah Rp.10.000,-

- Transaksi Il : harga beli emas Rp. 500.000,- dengan nilai jual pada w aktu
tertentu m enjadi Rp. 490.000, - berarti tingkat p engembalian y ang d iterima

adalah -Rp.10.000,-
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Maka, rate of return:

- Transaksil = (Rp.510.000-Rp.500.000)/ Rp. 500.000,- = 0,02 da lam
persentase menjadi + 2%
- TransaksiI I= (Rp.490.000 -Rp.500.000) / Rp.500.000, - = -0,02 da lam

persentase menjadi - 2%

Dari k edua transaksi diatas diperoleh tanda (+) dan tanda (-) pada masing-
masing transaksinya, dimana (+) menunjukan keuntungan yang diperoleh (return)
sedangkan (-) adalah risiko yang akan ditanggung. Sehingga-strategi menentukan
harga m enjadi s angat p enting k arena t ransaksi j ual b.eli’e mas d itentukan o leh
harga. Hal ini merupakan alasan investor dalam mengambil keputusan kapan saat

membeli dan kapan saat yang tepat untuk menjual aset tersebut.

7. Risiko dalam Investasi Emas

Ada be berapa s umber-r15iko y ang bi sa mempengaruhi b esarnya ri siko s uatu
investasi. Biasanya ada tiga risiko yang paling d itakutkan o rang k etika m ereka

melakukan investasi :

a. Turunnyanilai investasi

Risiko y ang p aling d itakuti k etika b erinvestasi u mumnya ad alah p ertanyaan
“apakah uang saya hilang?”, karena lazimnya semua orang tidak mau kehilangan
uangnya. A kan tetapi, s etiap investasi p asti ada risikonya. P erbedaannya h anya

pada ukuran risiko besar, sedang atau berisiko kecil.

Dalam b erinvestasi p erlu k ita p ertimbangkan b erapa b esar p enurunan n ilai

yang dapat di tanggung bila mengalami kerugian, 10 persen? 50 persen? Atau 100
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persen? B erapapun b esar k erugiany ang k itat emui i tu ad alah b agian d ari

berinvestasi.

b. Sulitnya produk investasi itu dijual

Beberapa o rang m ungkin s angat s enang b erinvestasi k e d alam em as k arena
emas d ianggap m udah d ijual k embali. H al i ni b erhubungan de ngan t ingkat
likuiditas produk investasi tersebut, jadi sebelum melakukan investasi sebaiknya

ketahui terlebih dahulu seberapa mudahnya produk tersebut dapat dijual.

Tabel b erikut ad alah b eberapa k eunggulan em as d ibanding j enis i nvestasi
lainnya terutama dalam aksebelitasnya untuk dijual, €mas sangat likuid sehingga
dengan p engkategorian ini d apat memberi pilihan al ternatif investasi bagi cal on

investor sesuai dengan kebutuhan dan karakteristiknya.

Tabel 2.1. Perbandingan Beberapa Aspek Emas dan Investasi Lainnya

Emé&s Diantara Investasi Lainnya
Jenis / Aspek  Properti Pasif Saham Emas Bisnis Reksadana
Tingkat Hasil Sedang Tinggi Sedang Tinggi Sedang
Elilsgﬂl:t Sedang Tinggi Sedang Tinggi Sedang
Akses Sulit Sulit Mudah Sedang Sedang
Lindung Aset Berfungsi Tak . Berfungsi Berfungsi Tak .
Berfungsi Berfungsi
Liquiditas Rendah Sedang Baik Tidak Baik Sedang

Sumber : bahan presentasi Endy J. Kurniawan

c. Hasil investasi yang diberikan tidak sebesar kenaikan harga barang dan jasa

Hal ini berhubungan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan namun
bukan h arapan y ang d i1 1 nginkan s eperti i nvestasi d eposito m isalnya; d engan
bunga 10% pe r tahun, sedangkan dalam setahun kenaikan harga barang dan jasa

naik hingga 15%.
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Dalam i nvestasi em as, m enemukan h arga yang p as s aat m embeli d an
menjual m erupakan f aktor p enting d alam m engestimasi b esar r isk d an r eturn
dari h asil i nvestasinya. K arena t idak s edikit o rang m emilih emas s ebagai a lat
investasi karena faktor harga yang di p ercayai terus meningkat s ehingga d alam
transaksi e mas h arga m enjadi p ertimbangan saat m embeli. Dalam k enyataan
sehari-hari, h arga em as t idak h anya t ergantung p ada s ituasi p ermintaan d an
penawaran melainkan j uga d ipengaruhi o leh situasi p erekonomian s ecara
keseluruhan. Berikut ini menjelaskan tentang situasi-situasi ekonomi yang sering
mempengaruhi h arga em as d iantaranya : perubahan kurs, s ituasi p olitik d unia,

suplai dan demand, situasi ekonomi global dan suku bunga:

Jika y ang d ibahas s ebelumnya ad alah faktor-faktor yang m empengaruhi
harga emas, point selanjutnya lebih kiepada faktor penentu kenaikan harga emas.
Faktor p okoknya ad alah k etersediaan’e mas d 1 al am y ang j umlahnya t erbatas
sedangkan p ermintaan em as t erts m eningkat. Adapun variabel-variabel y ang
menyebabkan ke naikan h arga em asa dalah h arga m inyak duni a, n ilai d olar,
nilai r upiah, inflasitak di duga, k epanikan fi nansial, perkembangan geopolitik
dan kri sis pel itik duni a, p ermintaan e mas u ntuk cad angan d evisa, k onsumsi

emas dunia.

C. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG BEI atau J SX CS PI m erupakan IH SG yang di keluarkan ol eh B EIL
IHSG BEI1 ni m engambil h ari d asarp adat anggal 1 0 Agustus 1 982 d an
mengikutsertakan s emua s aham yang tercatat di BEI. IHSG BEI d iperkenalkan

pertama k ali p adat anggal 1 April 1983 yang di gunakan s ebagai 1 ndikator
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untuk m emantau p ergerakan s aham. I ndeksi nim encakups emuas aham
biasa m aupun s aham pre feren di B EI. Metode pe nghitungan yang di gunakan
adalah m etode rata-rata tertimbang P aasche ( Robert Ang,1997). S ejak t anggal
1 D esember 2007, B ursa E fek J akarta digabung de ngan Bursa E fek S urabaya
menjadi B ursa Ef ek I ndonesia. O leh k arena i tu [ HSG BEJ k emudian b erubah
menjadi IHSG BEI sejak penggabungan tersebut.

Definisi dasar dari indeks saham adalah ukuran statistik dari perubahan di

dalam portofolio saham secara keseluruhan. (http:/www:tepgrowthfutures.

com/future-index/). Indeks Harga Saham Gabungan atau‘Composite Stock Price

Index ( IHSG) m erupakan s uatu ni lai y ang di gunakan unt uk m engukur ki nerja
kerja saham yang tercatat di suatu bursa efek:

Ada dua m etode pe nghitungan IH.SG yang um um di pakai (Robe 1t A ng,
1997) :
1) Metode rata-rata (Average Method)

Merupakan m etode di mana h arga pa sar s aham-saham y ang m asuk d alam

indeks tersebut dijumlah kemudian dibagi dengan suatu faktor Pembagi:

THSG = —EES e (1)

Sumber : www.idx.co.id

Keterangan

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan
>Ps = Total harga saham

Divisor = Harga dasar saham
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2) Metode rata-rata tertimbang (Weighted Average Method)

Merupakan suatu metode yang menambahkan bobot dalam perhitungan indeks
disamping h arga p asar saham-saham yangt ercatatdan h arga d asar s aham.
Pembobotan y ang d ilakukan d alam p erhitungan i ndeks p ada u mumnya ad alah
jumlah saham yang dikeluarkan.Ada dua metode untuk menghitung metode rata-
rata tertimbang :

a). Paasche

Metode ini memperbandingkan kapitalisasi pasar seluruh saham dengan nilai

dasar seluruh s aham y ang t ergantung d alam s ebuahii ndeks. D alam h al i ni

makin besar kapitalisasi suatu saham, maka akan‘menimbulkan pengaruh yang

sangat besar jika terjadi perubahan harga pada saham yang bersangkutan.

Indeks = M S e P PRSPPI (%) |
Z(Phagex5s)

Sumber (en.wikipedia.org)

Keterangan
Ps = Hargasaham sekarang
Ss = Jumlah saham yang beredar

Pbase = Harga dasar saham
b). Laspreyes
Rumus i ni m enggunakan j umlah s aham yang d ikeluarkan p ada h ari d asar

dan tidak berubah selamanya walaupun ada pengeluaran saham baru.

Indeks = —Z8%50) . (3)
Z(Pyazex5y)

Sumber (en.wikipedia.org)
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Keterangan
Ps = Harga saham sekarang
So = Jumlah saham awal

Pbase = Harga dasar saham

Dalam h asil p enelitian Gunawan dan A dler H aymans M anurung (2008)
telah membahas ap akah s elamai ni terdapat h ubungan yangp ositif an tara
pergerakan ha rga kom oditas de ngan pergerakan I[H SG. Hubungan t ersebut
dilihat dari dua sisi yaitu pertama menggunakan harga yang ada-antara IHSG dan
juga kom oditas s ertay ang ke dua de ngan m enggunakan return da ri IH SG
serta return dari harga kom oditas. A da delapan komoditas yang di gunakan pada
tulisan ini yaitu: minyak mentah, emas, perak, aluminium, tembaga, nikel, timah,
dan juga seng.

Kemudian hasil r egresi an_tara T"HSG dengan h arga k omoditas m emuat
pengujian pe ubah b ebas harga.kom oditas de ngan pe ubah t idak be bas IH SG.
Hasilnya menunjukkan bahwa peubah bebas harga komoditas sangat berpengaruh
terhadap I HSG d.engan’l evel s ignifikansi 1 pe rsen (higly significant). H arga
komiditas t._ersebut m empengaruhi I HSG d apatd itunjukkan o leh k oefisen
determinasi y ang u mumnya be rvariasi da ri 62,17 persen s ampai de ngan 91,3
persen. Nilai koefisien regresi (slope) meperlihatkan nilai yang cukup berperanan
yaitu harga perak dan harga minyak mentah. Bila harga komoditas minyak mentah
naik s atu D ollar (uni t ha rga kom oditas) m aka IH SG a kan na ik 22,67 uni t.
Sementara, IHSG akan meningkat 166,11 poin jika harga perak naik satu Dollar.
Harga emas naik satu dollar akan membuat IHSG naik 3,7 poin. Harga aluminium

naik satu dollar mengakibatkan IHSG naik 1,1 poin.
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Sedangkan dari s egi kol erasi return [HSG de ngan kom oditas m enggunakan
tabel g ranger cau sality an tara I HSG d engan k ofmoditas. G ranger cau sality
merupakan u ji s tatistik u ntuk m elihat a pakah v ariabel t ersebut mempengaruhi
variabel yang 1 ain d an s ebaliknya. D engan m enggunakan nilai IHSG dan harga
komoditas, s erta tingkat k eyakinan 9 0%, m aka d idapatkan 1 O h asil y ang
signifikan yaitu:

1. THSG mempengaruhi harga minyak mentah, emas, perak, timah.
2. THSG dipengaruhi nikel, dan seng.

3. THSG saling mempengaruhi dengan aluminium dan tembaga:

Sementara itu dari sisi return hanya didapatkan'2 hasil yang signifikan d imana

return IHSG dan re turn e mas saling m empengaruhi. (http://www.finansialbisnis.

com/Data2/Riset/Pengaruh%20Komoditas%20terhadap%20Indeks%20Harga%20

Saham%?20Gabungan%?20new.pdf)

D. Harga Minyak Dunia

Harga m inyak m entah duni a di ukur da ri ha rga s pot pa sar m inyak duni a,
pada umumnya yang digunakan menjadi standar adalah West Texas Intermediate
atau B rent, M'inyak m entah y ang d iperdagangkan d i W est Tex as I ntermediate
(WTI) ad alah m inyak m entah y ang b erkualitas tinggi. M inyak m entah t ersebut
berjenis | ight-weight d an m emiliki k adar b elerang yang r endah. M inyak j enis
ini sangat cocok untuk dijadikan bahan bakar, ini menyebabkan harga minyak ini
dijadikan p atokan bagi p erdagangan minyak di dunia. Harga minyak mentah d1i
WTI p adau mumya | ebih t inggi | ima s ampai en am d olar d ari pada h arga
minyak O PEC d an 1l ebih tinggi s atu hingga d ua d olar d ibanding h arga m inyak

Brent.
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Minyak m entah at auy angj uga d ikenal s ebagai C rude O il merupakan
komoditas dan kebutuhan utama dunia saat ini. Bahkan Indonesia juga mengalami
krisis minyak pada saat ini. Jika anda ingin mengetahui kebutuhan minyak dunia

saat i ni, m aka anda da pat m embuka 1 ink s bb :http://belajarforex.com/running-

pig/7.-forex-dan-pasar-komoditi-2.html

Komposisi Minyak Mentah(crude oil) :

Karbondioksida(CO2) : 83-87%

Hidrogen(H2) ;o 10-14%
Nitrogen(N2) o 0.1-2%
Oksigen(02) ;0 0.1-1.5%
Belerang(Sf) i 0.5-6%
Logam lain ;<1000 ppm

Output d ari m inyak'm. entahy angd igunakans ehari-harinya adalah
solar, be nsin, pe rtamax, dll. S ebesar 8 4% d ari m inyak m entah a kan di olah
menjadi b ahan bakar’k endaraan (bensin), ba han ba kar p esawat terbang dan j et
(disel), bahan pemanas bumi (heating), bahan bakar lain, dan gas cair (liquefied
petroleum g as). Barel ad alah s atuan a lat t ukar m inyak m entah k e kurs dollar.
Pemilihan d ollar s ebagai alatt ukar m inyak d an em as adalah k arena mata
uang U SD di kenal ha mpir s eluruh duni a. K husus unt uk m inyak, Amerika
adalah n egara y ang k onsumsi m inyak t ertinggi d i dunia m elebihi C ina. B arel
juga diakui dan dipakai sebagai al at satuan minyak mentah karena sudah resmi

menggunakan s tandar IS O 9001 :2000. (http://belajarforex.com/artikel-

fundamental/pengaruh-harga-minyak-emas-dan-dji-dalam-forex-trading.html)
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Dalam m engenal 1 ogam mulia P anji H arsanto m emuat d alam p resentation

transcript y ang d iambil d aris itus http://www.slideshare.net/pandjiharsanto/

mengenal-logam-mulia menujukan Sejarah Emas Dunia, 1930 G reat D epression

1944 P erjanjian B retton w oods, New Hampshire, A S di hadiri 730 ora ng w akil
dari 4 4 N egara. P erjanjian U ang Kertas yang d ikaitkan de ngan e mas. U SD
disepakati sebagai sentral sistem Moneter Dunia 35 USD = 1 ons emas sebagai
backup . Sejarah E mas D unia 1971 N ixon S hock 15 Agustus 1971 AS
memutuskan perjanjian secara s epihak tidak mengaitkan U SDdengan cad angan
emas. Dan mengapa harga Emas selalu naik? Karena k epanikan finansial secara
global 1930, great depression 1971 , n ixon s hosck:1980, ha rga m inyak duni a

meningkat 1998, krisis moneter Asia Tenggara 2008 dan krisis Amerika.

Sedangkan be ritat erkini (JokoP rayitno (2013) daris itus

http://www.vibiznews.com/2013-06-16/pekan-bullish-bagi-harga-minyak-mentah

diambil t anggal 1 6 J uni 2013 m'emuat harga m inyak m entah u ntuk p ekan i ni
ditutup naik ke level 97,82 dollar per barel yang merupakan level tertinggi dalam
4 bul an t erakhir, S-elain di pengaruhi ol eh pos itifnya be berapa da ta e konomi,
naiknya h arga'm inyak d alam d ua h ari t erakhir j uga d ipengaruhi o leh s emakin
mengkhawatirkannya k ondisi k eamanan di kawasan Timur T engah seperti pada
Suriah d imana p erang s ipil m asih t erjadi. D isaat yang b ersamaan I ran s edang
menunggu hasil pe milihan presiden yang akan menjadi s uksesor dari M ahmoud
Ahmadinejad. Sedangkan emas spot ditutup di level 1390,40 dol lar per troy ons.
Emas sampai d engan ak hir p erdagangan p ekan ini masih b ergerak terbatas d an
fluktuatif. Pelemahan dollar terhadap euro yang sempat terjadi juga menjadi salah

satu pendorong pergerakan harga emas.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka


http://www.slideshare.net/pandjiharsanto/%20mengenal-logam-mulia
http://www.slideshare.net/pandjiharsanto/%20mengenal-logam-mulia
http://www.vibiznews.com/2013-06-16/pekan-bullish-bagi-harga-minyak-mentah

14/41075.pdf

E. Analisis Pergerakan Harga Emas

1. Analisis Fundamental

Noor S hufaad da n S yukor Hashim (2012) da lam e -book n ya m engenai
analisis teknikal harga emas mengatakan bahwa yang menjadi faktor fundamental
adalah b erkaitan d engani su-isu yangb erkaitan dengane konomi, pol itik,
peraturan pemerintah, bunga bank, bencana alam dan berbagai perkara lain yang
boleh m empengaruhi harga suatu komoditi atau mata uang untuk suatu negara.
Analisis Fundamental ialah satu cabang ilmu yang m engkdji bagaimana i su-isu
tersebut m empengaruhi traders/investors dalam m ‘embuatk eputusan untuk
menjual ( sell)a tau membeli ( buy)at aum __ungkin menjauhkand iri
darim arket ( stay away). laj uga boleh.di ‘gunakan unt uk m eramalkan
harga k omoditi s eperti emas dan sebagai ka'yu pe ngukur sesuatu k omoditi atau

asset itu overvalued atau pun undervalued.

2. Analisis Teknikal

Berbeda dengan analisis fundamental, analisa teknikal adalah analisa untuk
menentukan @ rah pe rgerakan ha rga di masa de pan de ngan m enggunakan g rafik
data masa lalu dan data sekarang. Analisa teknikal fokus pada Harga.Karena harga
adalah refleksi transaksi antara penawaran dan permintaan dari para trader. Dan
fokus pada harga, analisa teknikal d apat menjawab p ertanyaan; ada apa dengan

harganya? Kemana akan bergerak?

Seperti yang di ungkapkan Aldi Gozali dalam aldigozali.com bahwa Analisa
teknikal atau an alisa grafis adalah sebuah p endekatan yang sifatnya m engamati

atau menganalisis d engan m engacu p ada chart/grafik d an s egala a latb antu
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(indikator t eknikal) yang a da di da lamnya da n be rtujuan unt uk m emprediksi
harga di masa yang akan datang. Trader yang m enggunakan analisa ini d isebut
trader t eknikal, t eknikalis, chartist, at aub isap ulat eknisi. Memprediksi
harga b erdasarkan an alisa teknikal b erbeda d engan an alisa f undamental. P ada
analisa t eknikal, trader h anya m engandalkan p ergerakan h istorik p ada s ebuah
chart y ang n antinya d ijadikan a cuan d alam m elakukan aksi j ual ataupun b eli.
Pergerakan h istorik adalah p ergerakan yangt erjadid i m asal ampauy ang
tidak memiliki b atasan w aktu d alam p enggunaannya. J adi, selama ch art masih
bisa d itarik m undur, i tulahy angb isak ita manfaatkan u'ntuk m elakukan

analisa teknikal.

Dengan asumsi atau pemikiran bahwa'segala yang terjadi di luar sana akan
tergambar jelas pada grafik pergerakan. Asumsi inilah yang membedakan analisa
teknikal dengan analisa fundamental, Secara umum, ada tiga asumsi yang melekat

pada analisa teknikal inis

1. Grafik Merupakan Cerminan Dari Segala Kondisi Yang Terjadi

Ini ad. alah “asumsi p aling m endasar y ang d imiliki oleh t rader t eknikal.
Mereka m emiliki an ggapan b ahwa s egala b entuk/dampak d ari f aktor ek onomi,
politik, ataupun faktor fundamental lainnya akan tercermin pada chart mereka dan
apay ang m ereka | ihat p ada p ergerakan h istorik 1 tulah y ang m ereka anggap
sebagai gambaran keseluruhan atas gejolak pasar yang terjadi.
2. Harga Bergerak Sesuai Trend Yang Terjadi

“Trend is friend and price is always right.” hanya d engan m elihat

pergerakan secara keseluruhan, trader teknikal sudah bisa menyimpulkan bahwa
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harga akan terus mengikuti trendnya sampai sebuah trend baru muncul. Artinya,
ada kecenderungan dimana harga akan terus bergerak naik ataupun turun sampai
pada saatnya ia berbalik arah. Dasar dari asumsi ini adalah bentuk dari ungkapan
diatas y ang m engartikan t rend ad alah teman d an h arga s elalu b enar. K etika
seorang trader teknikal akan melakukan risetnya, hal pertama yang akan mereka
lihat adalah major trend nya, apakah itu bullish ataupun bearish. Major trend yang
terjadi akan menjadi p ertimbangan bagi mereka dalam memprediksi harga yang
akan d atang. Ter lepas d ari time frame yang m ereka g unakan, k etika m elihat
pergerakan h arga s ecara d ominan, mereka ak an t erus menganggap h arga ak an
melanjutkan trendnya s ampai b atasan—dari s uatu.kendi si t ertentu yang m ereka
gunakan tercapai.
3. Sejarah Terus Berulang dan Akan Selalu Terulang

Apa yang telah terjadi dapat kembali terjadi dan akan terus b egitu. Itulah
asumsi yang muncul d ari ap-a yang telah m ereka amati p ada grafik p ergerakan
harga. M ereka m eyakini; ketika terjadi pengulangan terhadap suatu kondisi, itu
artinya harga selalu bereaksi sama terhadap kondisi tersebut. Mereka yakin akan
adanya s iklus d'alam p ergerakan harga yang ak an selau terulang d alam p eriode
waktu tertentu. Hal ini disebabkan oleh sifat dasar manusia yang dari dulu sampai

sekarang tetap sama dalam menanggapi pergerakan harga yang terjadi.

F. Keaslian Penelitian

Adapun be berapa p enelitian s erupa y ang pe rnah di lakukan o leh pe ngamat

sebelumnya dituang dalam sebuah tabel berikut :
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Tabel 2.2. Hasil penelitian mengenai analisis model dan komoditas emas

No Peneliti Judul Temuan Metode
1. | Gunawan da n | Pengaruh hasil r egressi an tara | Beberapa
Adler H aymans | Komoditas IHSG de ngan ha rga | analisis
Manurung (2008) | terhadap I ndeks | komoditas m emuat | statistik
Harga S  aham | pengujian pe  ubah
Gabungan bebas ha rga
komoditas d  engan
peubah t idak be bas
IHSG. H asilnya
menunjukkan ba hwa
peubah be bas ha rga
komoditas s  angat
berpengaruh
terhadap 1 HSG
dengan 1 evel
signifikansi 1 pe rsen
(higly significant)
2. | Myeong H wan | The Ada hubun gan | Beberapa
Kim d an D, “ayid.| Relationship of | negative an tara | analisis
A. Dilts (201.1) the value of the | dollar dan emas serta | statistic
Dollar and the | dollard an m inyak,
Price of Gold an | namun a danya
Oil: A Tale of | hubungan pos itif
Asset Risk antaraem as dan
minyak
3. | Claire G. Gilmore | The Dynamic of | Salah s atu | Error
(2009) Gold Price, | kesimpulannya Correction
Gold Mining | adalah t erdapat | Model
Stock Prices and | hubungan y ang | (ECM)
Stock  Market | positif a ntara
Prices pergerakan ha  rga
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Comovements pasar s ahama tau
indeks s aham
dengan harga emas
4. | Sri Pangestuti Analisis R eturn | Hargaem as yang | Berbagai
LQ45 telahd iad just| Uji
Dibandingkan dengan i nflasi | statistik
Return E mas | menunjukant rend
dan fa ktor- | harga yangl ebih
FaktorY  ang |tinggi danre turn
mempengaruhi | emasy angt elahd 1
Return L Q45 | adjust dengan inflasi
dan Re turn | dalam jangka pendek
EmasS elama | lebih.f luktuatif
Periode 1995 — | dibanding re turn
2010 LQ45.D an
keduanya
dipengaruhi s ecara
bersama-sama o leh
faktor pe  rubahan
kurs, harga crude oil,
inflasid anj umlah
uang be redars erta
peristiwa
politik/ekonomi
secara signifikan
5. | Lutz Kilian dan “ The Impact of | Harga minyak Berbagai
Cheolbeom Park | Oil Price Shocks | berpengaruh negatif | uji statistik
(2007) on the U.S. terhadap
Stock pasar m odal
Market “ Amerika Serikat
6. | Graham Smith “The Price Of Meneliti pengaruh Analisis

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



14/41075.pdf

(2001)

Gold And

Stock Price
Indices For The
United States”™

antara harga emas
dunia terhadap
indeks harga saham
di Amerika Serikat.
Variabel yang
digunakan adalah
harga emas, dan
indeks di berbagai
bursa saham
Amerika Serikat.
Pengamatan
dilakukan dati
Januari<1991'sampai
Oktober 2001. Hasil
penelitian yang
didapat adalah harga
emas dunia
memiliki hubungan
yang negatif dengan

indeks harga saham

korelasi
dengan
data

bulanan

Sumber ; ©lahanPenulis dari data sekunder

G. Kerangka Berfikir

Agar lebih terarah dalam penelitian ini penulis juga menstrukturkan rangka

fikirannya d alam s ebuah g ambar s ehingga an alisis d an b ahasan m asih s esuai

koridor p ermasalahan y ang i ngin d iangkat d alam t esis i ni. S ehingga d apat

memberi rujukan yang tepat sebelum memutuskan untuk berinvestasi.

Berikut i ni ak an d ijelaskan h ubungan an tara v ariabel-variabel bebas yang

digunakan dalam penelitian ini terhadap variabel terikat :

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



14/41075.pdf

Estimasi Pengaruh
Menggunakan Error Correction Model (ECM)

<
% PERUBAHAN HARGA
o |_VARIABEL BEBAS
é EMAS INDONESIA
>

Jangka Panjang
Jangka Pendek

Sumber : Olahan Penulis

Gambar 2.3 StrukturKerangka Berfikir Penelitian

H. Desain Penelitian

Suatu an alisisy ang b’iasa d ipakai d alam ek onometrika ad alah analisis
regresi yang p‘ada-d asarnya ad alah s tudi at as k etergantungan s uatu p eubah
yaitu p eubah ‘terikat p ada p eubah | ainnya yang d isebut p eubah b ebas, d engan
tujuan u ntuk m engestimasi d an m eramalkan n ilai p opulasi b erdasarkan n ilai

tertentu dari peubah yang diketahui (Gujarati, 1988).

Sehingga a gar p enelitian b erjalan s esuai d engan yang d iharapkan m aka
perlu s ebuah de sain y ang di rencanakan. Dalam p enelitian i ni ad alah d esain
penelitian analisis hubungan meggunakan data historis, dengan data time series

menggunakan model Error Correction Model (ECM) atau biasa dikenal dengan
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koreksi ke salahan un tuk m elihat hu bunganj angkapa njangda n jangka

pendek dari masing-masing peubah bebas terhadap peubah terikat.

Populasi adalah sekumpulan data yang mempunyai karakteristik yang sama
dan menjadi objek inferensi (pendekatan/penggambaran). Inferensi m endasarkan
diri pada dua konsep dasar yaitu populasi sebagai k eseluruhan data dan sampel
sebagian da ri popul asi y ang di gunakan unt uk m elakukan p endekatan t erhadap

populasi tempatnya berasal. http://id.m.wikipedia.org/wiki.populasi_(statistika)

I. Hipotesa Penelitian

Hipotesis atau hipotesa adalah j awaban sementara t erhadap m asalah yang
masih be rsifat pra duga ka rena m asih ha rus dibuktikan ke benarannya. Hipotesis
ilmiah mencoba m engutarakan j awabans ementarat erhadap m asalahy ang
diteliti. Hipotesis m enjadi t eruji ap” abila semua gejala yang timbult idak
bertentangan dengan hipotesis't ersebut. Dalam u paya pembuktian hipotesis,
peneliti dapat s aja d engan s engaja menimbulkan atau menciptakan suatu gejala.
Kesengajaan i .ni-._disebut percobaan atau eksperimen. Hipotesis yangt elah

teruji kebenarannya disebut teori. (http://id.wikipedia.org/wiki/Hipotesis)

Hipotesa yang diajukan peneliti dalam penelitian ini adalah:

i.  Terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan antara perubahan Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan perubahan harga emas Indonesia.

il. Terdapat pe ngaruh secara negatif d an signifikan antara p erubahan h arga
minyak dunia pa da pe riode s ebelumnya dengan pe rubahan ha rga em as

Indonesia.
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1ii. Terdapat pe ngaruh secara n egatif d an signifikan antara [ ndeks Harga
Saham G abungan (IH SG) pada p eriode s ebelumnya dengan pe rubahan

harga emas Indonesia.

iv. Terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan antara harga emas pada

periode sebelumnya dengan perubahan harga emas Indonesia.

V. Terdapat pengaruh secara positif dan signifikan antara harga emas dunia

dengan perubahan harga emas Indonesia.

J. Teori Analisis Data

Dalam studi ek onometrika d ata runtun w aktu'b'anyak digunakan, sehingga
untuk m embuat m odel-model ekonometrikada 'ri da ta kurun w aktuha rus
menggunakan d atay ang s tasioner. Neamund alam ECM diterapkan an alisis
ekonometrika untuk d ata r untun-w aktu karena k emampuan y ang d imiliki ECM
meliputi banyak pe ubah untuk m enganalisis fe nomena e konomi j angka p anjang
dan m engkaji k ekonsisténan'm odel em piric d engan t eori ek onometrika, s erta
dalam u saha m-«encarip emecahan terhadap p ersoalan p eubahr untun w aktu
yang t idak s'tasioner d an r egresi | ansung d alam analisis ek onometrika (Satria,

2004).

1. Pengujian Model Regresi
Untuk melihat hipotesis yang telah disebut dimuka, maka harus dilakukan
berbagai macam pengujian terhadap hasil penaksiran persamaan regresi yang

telah dilakukan. Pengujian tersebut meliputi:

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



14/41075.pdf

1. R*(Koefisien Determinasi)
Koefisien i ni di gunakan unt uk m engukur be sarnya s umbangan variabel
bebas s ecara keseluruhan terhadap variasi nilai variabel tak bebas. Nilai
koefisien d eterminasi y ang b aik s emakin m endekati 1 , k arena d engan
demikian k esalahan p engganggu d alam model y ang d igunakan s emakin
kecil, s ehingga ak an d idapat goodness of fitnes atasm odely ang
digunakan.

2. Ujit
Pengujian yang kedua ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah masing-
masing v ariabel b ebas s ecara i ndividu mampu_menjelaskan v ariabel t ak
bebas s ecara b erarti ap abila v ariabel bebas1 ainnya k onstan. D i d alam
kenyataan, s eringkali d itemui ad anya s uatu v ariabel b ebas y ang h anya
akan berarti jika diombinasikan-dengan variabel bebas lainnya, sedangkan
apabila berdiri sendiri kurang berarti. Seandainya pada persentase tingkat
kepercayaan t ertentun ilai u jit s emakinj auh d arin ol, h al t ersebut
mencerminkan s‘emakin adanya h ubungan y ang b erarti antara v ariabel
bebas.dengan variabel tak bebas secara individu. Pengujian t ini dilakukan
dengan cara membandingkan antara nilai t hitung dengan nilai t tabel, pada

derajat keyakinan tertentu.

3. UjiF

Uji F ditujukan untuk melihat apakah variabel bebas secara bersama-sama
mampu menjelaskan variabel tak b ebas. Untuk m engetahui hal tersebut,

seperti halnya uji t, yaitu dengan membandingkan nilai F hitung dengan
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nilai F tabel pada derajat k eyakinan tertentu, dan semakin jauh dari nol,

berarti semakin mencerminkan adanya hubungan.

4. Pengujian Terhadap Pelanggaran Asumsi Klasik

Setelah mengadakan perhitungan dan uji hipotesis, maka selanjutnya perlu

diadakan pe ngujian 1 agi unt uk m endeteksi a pakah da lam pe rhitungan

yang telah dilakukan terdapat penyimpangan asumsi klasik ataukah tidak.

Pengujian tersebut ditujukan untuk melihat apakah estimasi yang diperoleh

dengan metode OLS mempunyai estimator yang linear, tak bias dan varian

terkecil, at au d engan k atal ain mempunyai suifat B'TLUE ( Best Linear

Unbiased Estimator). Pengujian tersebut meliput:

a. Multikolineartitas (Kolinearitas/Ganda)
Pengujian i ni d ilakukan u ntuk m engetahui ad akah an tara v ariabel
bebas yang satu dengan variabel bebas yang lainnya terdapat hubungan
linear s empurna-S alah s atu car a y ang d apat d igunakan u ntuk i tu
menurut Gujarati adalah jika R tinggi (misalnya: antara 0,7 dan 1) dan
ketika k orelasi d erajat nol juga tinggi, tetapi tak satupun atau sangat
sedikit k oefisienr egresi p arsial y angs ecara individual p enting
(signifikan) secara statistik atas dasar pengujian t yang konvensional.

b. Otokorelasi
Pengujian i ni di maksudkan unt uk m engetahui a pakah di a ntara
kesalahan pe ngganggu yang s aling b erurutan t erjadi k orelasi. U ntuk
menguji ha | tersebut, bi asanya di gunakan T he D urbin W atson d
Statistic. N amun, d ikarenakan d alam penulisani ni m odel y ang

digunakan ad alah m odel au toregresif, m aka p endeteksian g ejalan
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otokorelasi tidak m enggunakan The Durbin Watson d Statistic, a kan
tetapi m enggunakan u ji s tatistik h . H al t ersebut d ikarenakan u ntuk
model au toregresi n ilai d -nya m endekati 2 , s uatu n ilai y ang selalu
diharapkan untuk data yang berurutan secara acak. Uji statistik h dapat

dirumuskan sebagai berikut:

h test || -
est= g -
“'Jl 1 —n[var(a®)]

og=1-—14d
maka,
h=-tay |
2 ‘\Il 1 — n[var(a®)]
dimana:
n = banyaknya sampel
var (a°) = varian dari koefisien regresi time lag
d = durbin watson statistic

Apabila pada tingkat signifikan tertentu, nilai kritis h dari tabel normal
lebih'b esar d aripadan ilaih yangd ihitung, m aka h ipotesa yang
menyatakan b ahwa tidak ada k orelasi s erial o rder p ertama di d alam
model pertama di dalam model tersebut dapat diterima.
c. Heteroskedastisitas

Pendeteksian t erhadap p enyimpangan asumsi k lasik h eteroskeda-
stisitas, p ada d asarnya b ertujuan untuk m elihat ap akah k esalahan
pengganggu m empunyai v arian yang sama. S alah s atu car ay ang

dapatd igunakanu ntukm elihath alt ersebuty aitud engan
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menggunakan Park Test. Tahapan perhitungan Park Test ini meliputi

dua tahap, yaitu:

1. Membuat regresi atas model yang di gunakan dengan metode OLS
tanpa m emperhatikan ad anya gejala heteroskedastisitas. D ari
regresi tersebut diperoleh besarnya residual.

2. Membuat regresi yang kedua, dengan residual sebagai variabel tak
bebasnya. R egresi i ni d ilakukan s ecara i ndividu at as v ariabel
bebas.

Apabila t ernyata t idak ad a h ubungan yang s ignifikan s ecara
statistik an tara r esidual d engan s atup ersatu v ariabel b ebasnya,
berarti dalam model tersebut tidak ada gejala heteroskedastisitas.

2. Uji Stasioneritas

Penggunaasn an alisisir egresi d alam b idang ek onomi t elah d emikian
luas dan dikenal. Namun‘demikian dalam penerapannya tidak jarang dijumpai
adanya k etimpangan s ¢bagai ak ibat d iabaikannya an ggapan s tasioneritas
(stationarity). P-engabaian terhadap an ggapan t ersebut d apat m enyebabkan
munculnya-a’pa yang di sebut ol eh Granger da n N ewbold (1974) s ebagai
regresi | ancung ( spurious regression). Maksud da ri re gresi | ancung s eperti
dijelaskan Enders ( 1995) b ahwa r egresi | ancung m emiliki R * yang t inggi,
statistik t y ang t ampak s ignifikan, t etapi h asil r egresinya t idak m emiliki
makna ekonomis amas ekali. O utput regresi k elihatannya b agus k arena

estimasi kuadrat terkecil tidak konsisten.

Berkaitan dengan itu, maka uji akar-akar tunggal (unit roots) dan uji

kointegrasi (cointegration) yang dikembangkan oleh Dickey dan Fuller (1979,
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1981) dapat dipandang sebagai uji prasyarat agar kita terhindar dari persoalan
regresi lancung. Uji ini dapat dipakai untuk mengetahui pada derajat keberapa

suatu data akan stasioner.

1. Uji Akar-akar Tunggal (Unit Roots)
Persamaan-persamaan yang digunakan untuk uji akar-akar tunggal adalah
sebagai berikut:
Dickey-Fuller (DF)
DX, = by + byBX, + Z c;B' DX,
i=1
Augmented Dickey-Fuller (ADF)
DX, =dy +d,T +d,BX,+ Zﬁ.ﬁf DX,
=
Dimana DX=(1-B)X, T'adalah-trend waktu (time trend).
Nilai dari D F dan ‘ADF untuk m enguji hipotesis bahwa b =0 dan d,=0,
ditunjukkan ¢l eh t-ratio d ari k oefisien pada B X;. J ika b =0 at au d ,=0,
maka runtun(series) X; terdapat akar tunggal (unit root).
2. Uji Terhadap Derajat Integritas
Dalam hubungannya dengan pengujian derajat integritas kita juga
dapat m enggunakan D ickey-Fuller ( DF) d an A ugmented D ickey-Fuller
(ADF) test seperti yang d ipaparkan d i atas. Untuk m enghitung D F d an
ADF s tatistik p ada k asus i ni ( tes i ntegrasi p ada o rder p ertama), k ita
mengestimasi kelanjutan model autoregresive dengan menggunakan OLS.

Dickey-Fuller (DF)
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D*X, = g, + 9,BDX, +Z h.B'D*X,
i=1

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

D?X, = kg + k,T + k,BX, +Z,ﬁ.pisf DX,
i=1

Dimana DX, = (1 — B)DX,

Sama halnya dengan test unit roots, nilai DF dan ADF ditunjukkan
oleh t-ratio dari koefisien pada BDX; pada persamaan diatas. Jika g; dan
k, adalah sama dengan satu, maka dapat dikatakan X berintegrasi pa da
order pertama.

3. Uji Kointegrasi

Uji k ointegasi ad alah wji.terhadap m odel ap akah m odel t ersebut
mempunyai k eseimbangan d alam jangka p anjang. D engan m eregresi
kointegrasi terhadap data residual yang ada, dibuat model regresi umum

sebagai berikauit:

!

D1, = Tr—igz Tek

k=1
Dari h asil r egresi r esidual ak an d idapat n ilai C RDW ( Corection
Residual Durbin-Watson). K emudian n ilai C RDW i ni k ita b andingkan
dengan tabel CRDW, DF, dan ADF.

3. Teori Error Correction Model (ECM)

Error Correction Model atau biasa di kenal dengan model koreksi kesalahan
adalah suatu model yang digunakan untuk melihat pengaruh jangka panjang dan

jangka p endek d ari masing-masing p eubah bebas terhadap peubah terikat. ECM
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diterapkan da lam analisis e konometrika unt uk da tarun tunw aktuk arena
kemampuany angd imiliki EC Md alam m eliputib anyak p eubahu ntuk
menganalisis f enomena ek onomi j angka p anjang d an m engkaji k ekonsistenan
model empiric dengan teori ekonometrika, serta dalam usaha mencari pemecahan
terhadap persoalan peubah runtun waktu yang tidak stasioner dan regresi lancung

dalam analisis ekonometrika. (Satria, 2004).

Model ECM dapat dibentuk apabila terjadi kointegrasi antara peubah bebas
dengan pe ubah terikat yang m enunjukan a danya hubun gan'j angka panjang a tau
equilibrium antara p eubah b ebas d engan p eubah t erikat y ang m ungkin d alam
jangka p endek t erjadi k etidak s eimbanganat au’k” eduanyat idakt erjadi
keseimbangan. E CM di gunakan unt uk m.€nguji‘s pesifikasi m odel da n m enguji

apakah pengumpulan data yang dilakukar sesuai.

Sehingga persamaan ECM dapat dituliskan sebagai berikut :

AY, = byAXy —A (Y, — By— B1X. )+ &,

Dimana -

by = parameter jangka pendek
A = parameter error correction
Bo.B1 = parameter jangka panjang

sumber : metode penelitian IPB tidak dipublikasikan
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BAB Il

METODOLOGI PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Dalam penelitian ini, an alisis time series akan di fokuskan dengan
menggunakan pendekatan Error Correction Model (ECM) dengan asumsi
dasar analisis adalah d ata b ersifat konstan dan independen dari waktu ke

waktu sehingga terhindar dari adanya kesalahan dalam melakukan estimasi.

B. Populasi, Data dan Teknik Pengambilan Data
1. Populasi dan Sampel

Populasi ad alah:t otalitas y ang m ungkin b aik d ari h asil p roses
perhitungan maupun.dati proses pengukuran kuantitatif maupun kualitatif
dari karakteristik tertentu mengenai sekumpulan obyek yang lengkap dan
jelasePopulasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan transaksi baik yang
dilakukan s ecara S pot m aupun F orward. S ampling y ang d iambil ad alah
data historis bulanan transaksi yang terjadi selama tahun 2002 — 2011 yang
terdiri dari harga rata-rata di setiap bulannya.

Dalam p enelitian ini, m etode y ang d ilakukan untuk pengambilan
sampel adalah data deskriptif menggunakan situs tertentu. D engan harga
yang dijadikan sampel merupakan data rata-rata bulanan selama 10 tahun
sebanyak 120 t ransaksi spot prices pada rentang waktu tahun 2002-2011.

Rentang waktu yang diambil didasarkan pada pertimbangan bahwa selama
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periode tersebut volatilitas harga emas cenderung stabil karena relatif tidak
terpengaruh oleh faktor ekternal seperti fluktuasi harga komoditas lain atau
inovasi pe ngembangan produk t urunan emas unt uk m enjaga kons istensi
hasil penelitian.
2. Data
Data penelitian ini adalah data sekunder berupa data bulanan harga

emas Indonesia diambil dari situs www.goldpricenetwork.com harga emas

dunia dalam U S dol lar per oz diambil dari situs wwiekitco.com, h arga

minyak m entah d uniad alam U Sd ollarp erb arrel diunduh dari

http://useconomy.about.com/od/economicindicators/p/Crude Oil.htm dan

Indeks Harga S aham G abungan (IH SG) da riJ anuari 2002 s ampai
Desember 2011.

Jumlah data penelitian 'sebanyak 120 data dari bulan Januari 2002
sampai bulan D esenmiber2011 unt uk masing-masing variabel harga emas
Indonesia(Y) ,IHSG(X1), harga minyak dunia (X2) dan harga emas dunia
(X3). (lampiran 1).

3. Teknik Pengambilan Data

Mengunduh langsung dari empat website dengan tujuan penelitian

dan merupakan layanan g ratis y ang tersedia pada w ebsite t ersebut dan

dapat diolah sesuai dengan tujuan penelitian.

C. Instrumen Penelitian

Penelitian i ni m enggunakan d ata s ekunder yangt elah d ipublikasikan,

sehingga p eneliti t idak menggunakan i nstrumen pe nelitian be rupa kue sioner
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seperti p ada p enelitian d engan m etode survey yang m embutuhkan d ata p rimer.
Peneliti m enggunakan al at b antu b erupa p erangkat 1 unak y ang m emudahkan
peneliti mengolah d an m engestimasi d ata s ekunder yang d iunduh dari b erbagai

sumber. Perangkat lunak tersebut adalah Microsoft Excel dan Eviews 5.0.

D. Prosedur Pengumpulan Data

Data y ang d igunakan d alam p enelitian ini ad alah d ata s ekunder yang
diperoleh dengan cara mengunduh dari beberapa lembaga yang menyediakan data
historis kepada publik melalui dunia maya. Adapun sumber data masing-masing

variabel adalah sebagai berikut:

1. Variabel terikat (Y) harga emas Indonesia
Harga emas I ndonesia ad alah “standar harga emas yangb erlakud i

Indonesia yang di unduh” dari. situs www.goldprice.com menampilkan grafik

data bulanan dari berbagai pacahan dan matauang.
2. Variabel bebas.(X1) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan atau C omposite Stock Price Index (IHSG)
merupakan suatu nilai yang digunakan untuk mengukur kinerja kerja saham yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia.

3. Variabel bebas (X2) harga minyak mentah (OIL)
Datah argam inyak m entah dalam penelitian inidi unduhda ri

http://useconomy.about.com/od/economicindicators/p/Crude Oil.htm.
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4. Variabel bebas (X3) harga emas dunia

Data h istoris harga e mas di unduh da ri www.kitco.com. Kitco adalah

perusahaan K anada yang bisnis utamanya ad alah m elakukan p embelian d an
penjualan 1ogam berharga s eperti pe runggu, pe rak dan emas. P erusahaan ini
melalui situsnya memberikan informasi real time berupa quotes dan diagram

untuk harga-harga logam.

E. Metode Analisis Data
Analisis datay ang yang digunakan dalam penelitian -ini adalah Error
Correction Model (ECM) dan konsep penting dalamECM adalah keseimbangan
dari data time series yaitu kointegrasi. Dari data-time series yang terintegrasi perlu
di telaah lebih lanjut apakah salah satu variabel m empegaruhi v ariabel lainnya
atau sebaliknya dan prosedurnya membutuhkan ECM.
1. Pengujian Model Regresi
Untuk melihat-hipotesis yang telah disebut dimuka, maka harus dilakukan
berbagai macam pengujian terhadap hasil penaksiran persamaan regresi yang
telah dilakukan. Pengujian tersebut meliputi:
1. R* (Koefisien Determinasi)
Koefisien 1 ni di gunakan unt uk m engukur be sarnya s umbangan variabel
bebas s ecara keseluruhan terhadap variasi nilai variabel tak bebas. Nilai
koefisien d eterminasi y ang b aik s emakin m endekati 1, ka rena de ngan
demikian k esalahan p engganggu d alam model y ang d igunakan s emakin
kecil, s ehingga ak an d idapat goodness of fitnes atasm odel y ang

digunakan.
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2. Ujit
Pengujian yang kedua ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah masing-
masing v ariabel b ebas s ecara i ndividu mampu menjelaskan v ariabel tak
bebas s ecara b erarti ap abila v ariabel b ebas | ainnya k onstan. D i d alam
kenyataan, s eringkali d itemui ad anya s uatu v ariabel b ebas y ang h anya
akan berarti jika diombinasikan dengan variabel bebas lainnya, sedangkan
apabila berdiri sendiri kurang berarti. Seandainya pada persentase tingkat
kepercayaan t ertentu n ilai u jit s emakinj auh d ari‘n-ol, h al t ersebut
mencerminkan s emakin adanya h ubungan y ang'b erarti antara v ariabel
bebas dengan variabel tak bebas secara individu, Pengujian t ini dilakukan
dengan cara membandingkan antara nilai‘'t hitung dengan nilai t tabel, pada
derajat keyakinan tertentu.

3. UjiF
Uji F ditujukan untuk -melihat apakah variabel bebas secara bersama-sama
mampu menjelaskan variabel tak b ebas. Untuk mengetahui hal tersebut,
seperti halnya uji t, yaitu dengan membandingkan nilai F hitung d engan
nilai F tabel pada derajat keyakinan tertentu, dan semakin jauh dari nol,
berarti semakin mencerminkan adanya hubungan.

4. Pengujian Terhadap Pelanggaran Asumsi Klasik
Setelah mengadakan perhitungan dan uji hipotesis, maka selanjutnya perlu
diadakan pengujian lagi untuk mendeteksi apakah dalam perhitungan yang
telah d ilakukan t erdapat p enyimpangan as umsi k lasik a taukah tidak.
Pengujian tersebut ditujukan untuk melihat apakah estimasi yang diperoleh

dengan m etode OLS m empunyai es timator y ang | inear, t ak b ias d an
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varian terkecil, atau dengan kata lain mempunyai sifat BLUE (Best Linear

Unbiased Estimator). Pengujian tersebut meliputi:

a. Multikolineartitas (Kolinearitas Ganda)
Pengujian i ni d ilakukan u ntuk m engetahui ad akah an tara v ariabel
bebas yang satu dengan variabel bebas yang lainnya terdapat hubungan
linear s empurna. S alah s atu car a y ang d apat d igunakan u ntuk i tu
menurut Gujarati adalah jika R? tinggi (misalnya: antara 0,7 dan 1) dan
ketika k orelasi d erajat nol juga tinggi, tetapi tak satupun atau sangat
sedikit k oefisien r egresi p arsial y ang s ecara, individual p enting
(signifikan) secara statistik atas dasar pengujian't yang konvensional.

b. Otokorelasi
Pengujian i ni di maksudkan unt uk m engetahui a pakah di a ntara
kesalahan p engganggu yang saling b erurutan t erjadi k orelasi. U ntuk
menguji ha | tersebut, bi asanya di gunakan T he D urbin W atson d
Statistic. N- amun,d ikarenakan d alam penulisani ni m odel y ang
digunakan a dalah m odel au toregresif, m aka p endeteksian g ejalan
otokorelasi tidak menggunakan The Durbin W atson d Statistic, akan
tetapi m enggunakan u ji s tatistik h . H al t ersebut d ikarenakan u ntuk
model au toregresi n ilai d -nya m endekati 2 , s uatu n ilai y ang selalu
diharapkan untuk data yang berurutan secara acak. Uji statistik h dapat

dirumuskan sebagai berikut:

h test || -
est= g -
“'Jl 1 —n[var(a®)]

g=1—14d
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maka,
he-ta | -

= ( 2 ) (1 — n[var(a?)]

N

dimana:
n = banyaknya sampel
var (a°) = varian dari koefisien regresi time lag
d = durbin watson statistic

Apabila pada tingkat signifikan tertentu, nilai kritis h dari tabel normal
lebih b esar d aripadan ilaih yangd ihitung,m-aka h ipotesa yang
menyatakan b ahwa tidak ada k orelasi's etial o rder p ertama di d alam
model pertama di dalam model tersebut dapat diterima.

Gambar dibawah ini menunjukkan daerah penerimaan dan penolakan
uji DW.

Gambar 3. 1" Distribusi Durbin Watson Statistik

Sumber: http://cnx.org/content/m34544/1.3/
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c. Heteroskedastisitas

Pendeteksian terhadap p enyimpangan as umsi k lasik
heteroskedastisitas, p ada d asarnya b ertujuan u ntuk m elihat apakah
kesalahan pengganggu mempunyai varian yang sama. Salah satu cara
yang d apat d igunakan u ntuk m elihat h al t ersebuty aitu d engan
menggunakan Park Test. Tahapan perhitungan Park Test ini meliputi
dua tahap, yaitu:

1. Membuat regresi atas model yang digunakan déngan metode OLS
tanpa m emperhatikan ad anya gejala heteroskedastisitas. D ari
regresi tersebut diperoleh besarnya residual.

2. Membuat regresi yang kedua,denganresidual sebagai variabel tak
bebasnya. Re gresi i ni d.ilakukan s ecara i ndividu at as v ariabel
bebas.

Apabila t ernyatat 1dak ad a h ubungan yangs ignifikan s ecara
statistik an'tarar esidual d engan s atu p ersatu v ariabel b ebasnya,

berarti dalam model tersebut tidak ada gejala heteroskedastisitas.

2. Uji Stasioneritas

Penggunaasn an alisis r egresi d alam b idang ek onomi t elah d emikian
luas dan dikenal. Namun demikian dalam penerapannya tidak jarang dijumpai
adanya k etimpangan s ebagai ak ibat d iabaikannya an ggapan s tasioneritas
(stationarity). P engabaian terhadap an ggapan t ersebut d apat m enyebabkan
munculnya a pa yang di sebut ol eh Granger da n N ewbold (1974) s ebagai

regresi | ancung ( spurious regression). Maksud da ri re gresi | ancung s eperti
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dijelaskan Enders ( 1995) b ahwa r egresi | ancung m emiliki R * yang t inggi,
statistik t y ang t ampak s ignifikan, t etapi h asil r egresinya t idak m emiliki
makna ekonomis ama s ekali. O utput regresi k elihatannya b agus k arena

estimasi kuadrat terkecil tidak konsisten.

Berkaitan dengan itu, maka uji akar-akar tunggal (unit roots) dan uji
kointegrasi (cointegration) yang dikembangkan oleh Dickey dan Fuller (1979,
1981) dapat dipandang sebagai uji prasyarat agar kita terhindar dari persoalan
regresi lancung. Uji ini dapat dipakai untuk mengetahui pada derajat keberapa

suatu data akan stasioner.

1. Uji Akar-akar Tunggal (Unit Roots)
Persamaan-persamaan yang digunakan untuk uji akar-akar tunggal adalah
sebagai berikut:
Dickey-Fuller (DF)
DX, = by, + W{BX, ¥ Z c;B' DX,
i=1

Augmented Dickey-Fuller (ADF)
DX,=dy +d,T +d,BX,+ Z,ﬂ.ﬁf DX,

i=1
Dimana DX=(1-B)X;, T adalah trend waktu (time trend).
Nilai dari DF dan ADF untuk m enguji hipotesis bahwa b =0 dan d ,=0,
ditunjukkan ol eh t -ratio d ari k oefisien pada B X.. J ika b =0 at au d ,=0,

maka runtun (series) X, terdapat akar tunggal (unit root).
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2. Uji Terhadap Derajat Integritas

Dalam hubungannya dengan pengujian derajat integritas kita juga
dapat m enggunakan D ickey-Fuller ( DF) d an A ugmented D ickey-Fuller
(ADF) test seperti yang d ipaparkan d1i atas. Untuk m enghitung D F d an
ADF s tatistik p ada k asus i ni ( tes i ntegrasi p ada o rder p ertama), k ita
mengestimasi kelanjutan model autoregresive dengan menggunakan OLS.
Dickey-Fuller (DF)

D?X, = g, + 9,BDX, +Z h.B'D*X,
i=1
Augmented Dickey-Fuller (ADF)
D?X, = ky + kT + k,BX, +Z,ﬁ.pisf DX,
=1
Dimana DX, = (1 — B)DX,

Sama halnya dengan test unit roots, nilai DF dan ADF ditunjukkan
oleh t-ratio dari keefisien pada BDX; pada persamaan di atas. Jika g; dan
k, adalah sama‘dengan satu, maka dapat dikatakan X berintegrasi pa da
order pertama.

3. Uji Kointegrasi

Uji k ointegasi ad alah u ji terhadap m odel ap akah m odel t ersebut
mempunyai k eseimbangan d alam jangka p anjang. D engan m eregresi
kointegrasi terhadap data residual yang ada, d ibuat model regresi umum

sebagai berikut:

n

Dz, = Tr—igz Tek

k=1
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Dari h asil regresi r esidual ak an d idapat nilai C RDW ( Corection
Residual Durbin-Watson). K emudian n ilai C RDW i ni k ita b andingkan
dengan tabel CRDW, DF, dan ADF.
3. Error Correction Model (ECM)

Error Correction Model atau biasa dikenal dengan model koreksi kesalahan
adalah suatu model yang di gunakan untuk melihat pengaruh jangka panjang dan
jangka pendek dari masing-masing peubah bebas terhadap peubah terikat. ECM
diterapkan dalam analisis ekonometrika untuk da ta runtun waktu karena
kemampuany angd imiliki EC Md alam meliputi banyak peubah untuk
menganalisis fenomena ekonomi jangka panjang danmengkaji kekonsistenan
model empirik dengan teori ekonometrika, serta‘dalam usaha mencari pemecahan
terhadap persoalan peubah runtun waktu yang tidak stasioner dan regresi lancung
dalam analisis ekonometrika. (Satria, 2004).

Model ECM dapat dibentuk apabila terjadi kointegrasi antara peubah bebas
dengan peubah terikat yangmenunjukan adanya hubungan jangka panjang atau
equilibrium antara peubah bebas dengan peubah terikat y ang m ungkin dalam
jangka pendek “terjadi ketidakseimbangan atau keduanya tidak terjadi
keseimbangan, E CM di gunakan untuk menguji spesifikasi m odel d an menguji
apakah pengumpulan data yang dilakukan sesuai. (Gujarati, 2009)

Jadi d apat d isimpulkan b ahwa k elebihan m odel ECM ad alah model ini
memungkinkan dilakukannya estimasi p ada d ata-data yang tidak stasioner p ada
level. P enggunaan m odel i ni juga m emungkinkan p embentukan model r egresi
yang memperlihatkan keseimbangan jangka pendek dan jangka panjang.

Model ECM yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

AEMASN, = B, + B,IHSG, + B,AOIL,_, + B, IHSG,_ , + B, EMAS,_,
+ BEMAS,
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan
pada bagian sebelumnya, dapat diambil beberapa simpulan sebagai berikut.

1. Padat ingkat k epercayaan 5 %, v ariabel p erubahan I HSG ( DIHSG)
berpengaruh s ecara n egatif s ignifikan t erhadap p erubahan h arga em as
Indonesia (D EMASN) de ngan koe fisienre gresis ebesar -18,48359.
Sehingga jika terjadi k enaikan THSG sebesars atup oin, maka p enurunan
harga emas Indonesia akan sebesar Rp. 18,48 per gram.

2. Variabel Perubahan Harga Minyak pada periode t-1 tidak signifikan pada
tingkat ke percayaan 5% de. ~ngan pe rubahan ha rga e mas I ndonesia.
Walaupun beberapapeneliti‘dan analis pasar menyatakan hubungan antara
kedua variabel ini. Penelitian ini tidak dapat membuktikan hubungan antar
kedua variabel ini.

3. Padat ingkat k epercayaan5 %, wvariabell HSGp adap eriodet -1
berpengaruh ne gatif signifikan terhadap perubahan harga e mas Indonesia
dengan koefisien regresi -7,632872. Artinya jika IHSG bulan sebelumnya
naik 1 poin, maka penurunan harga emas Indonesia akan sebesar Rp. 7,63
per g ram. H ubungan a ntara i ndeks pa sar m odal d an ha rga e mas yang
negatif signifikan ini sejalan dengan beberapa penelitian, misalnya Smith
(2001) yang m eneliti hubung an a ntara h arga e mas de ngan i ndeks burs a

saham di Amerika Serikat.
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4. Variabel h arga em as I ndonesia p ada p eriode t -1 be rpengaruh s ecara
negatif s ignifikan p ada t ingkat k epercayaan 5 p ersen d engan k oefisien
regresi s ebesar -0,286387. 1 ni b erarti h arga em as d i [ ndonesia s elain
dipengaruhi ol eh fa ktor-faktor i nternasional , ar ah p ergerakannya m asih
dapat d iprediksi d ariv ariabel h argaem asI ndonesiap adab ulan
sebelumnya.

5. Pengaruh harga emas internasional terhadap harga emas Indonesia secara
statistik p ositif' s ignifikan d engan k oefisien r egresi §-ebesar 1 06,9817.
Artinya jika harga emas internasional naik U S$ I per barel maka harga
emas Indonesia akan mengalami kenaikan sebesar Rp. 106,98 per gram.

6. Koefisien D eterminasi ( R?) s ebesar 0/4 i enunjukkan ba hwa v ariasi
variabel-variabel b ebas y aitu: . IHSG, ‘Harga M inyak D unia da n Harga
Emas Dunia dapat menjelaskan-perubahan Harga Emas Indonesia sebesar
40%, s edangkan s isanya yaitu s ebesar 6 0% d ijelaskan o leh v ariabel-
variabel lain yangtidak dibahas dalam penelitian ini.

B. Saran

1. Walaupun d alam j angka p anjang h arga komoditi e mas cen derung n aik,
namun p arai nvestor yangi nginb erinvestasiem asj ugap erlu
memperhatikan fluktuasi jangka pendeknya. Serta memperhatikan faktor-
faktor p enting yang m empengaruhi f luktuasi h arganya d alam j angka
pendek. P enelitian ini m embuktikan b ahwa b eberapa faktor y aitu h arga
minyak duni ada nIH SG yang m erupakan proks i da ri pa sar modal

berpengaruh terhadap harga emas.
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2. Peneliti m enyarankan p ada p ara i nvestor yang i ngin b erinvestasi em as
memperhatikan kondisi bursa saham, agar imbal hasil dari investasi yang
dilakukan dapat maksimal.

3. Variabel-variabel penjelas harga emas yang digunakan pada penelitian ini
terbatas p ada h arga m inyak d an | HSG. Sehingga p eneliti m enyarankan
pada p ara p eneliti s elanjutnya u ntuk d apat m engeksplorasi faktor-faktor
lain seperti indeks pasar saham di negara lain atau jumlah pasokan emas

dunia.
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Lampiran 1

Data Pengamatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Harga Minyak Dunia, Harga
Emas Dunia dan Harga Emas Indonesia periode tahun 2002-2011

Tahun Bulan IHSG Oil Emas Dunia EMAS IND

2002 Jan 02 451.64 19.67 282.30 94,214.21
Feb 02 453.25 20.74 296.85 97,486.50
Mar 02 481.77 24.42 301.40 94,546.99
Apr 02 534.06 26.27 308.20 92,916.75
May 02 530.79 27.02 326.60 92,743.51
Jun 02 505.01 25.52 318.50 90,488.13
Jul 02 463.67 26.94 304.65 90,839.57
Aug 02 443.67 28.38 312.80 89,448.27
Sep 02 419.31 29.67 323.70 91,998.26
Oct 02 369.04 28.85 316.90 93,518.03
Nov 02 390142 26.27 319.05 93,281.32
Dec 02 424.95 29.42 347.20 95,403.72

2003 Jan03 388.44 32.94 367.50 101,950.32
Feb 03 399.22 35.87 347.45 102,806.11
Mar 03 398 33.55 334.85 97,681.01
Apr 03 450.86 28.25 336.75 94,373.69
May 03 494.78 28.14 361.40 96,276.67
Jun 03 505.5 30.72 346.00 94,657.00
Jul 03 507.98 30.76 354.75 94,615.84
Aug 03 529.67 31.59 375.60 98,759.67
Sep 03 597.65 28.29 388.00
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103,459.02
Oct 03 625.55 30.33 386.25 103,005.76
Nov 03 617.08 31.09 398.38 106,326.00
Dec 03 691.9 32.15 416.25 111,486.41
2004 Jan 04 752.93 34.27 399.75 111,861.27
Feb 04 761.08 34.74 395.85 109,703.63
Mar 04 735.68 36.76 423.70 112,209.35
Apr 04 783.41 36.69 388.50 112,375.30
May 04 732.52 40.28 393.25 111,328.27
Jun 04 732.4 38.02 395.80 118,672.66
Jul 04 756.98 40.69 391.40 115,789.31
Aug 04 754.7 44.94 407.25 118,813.55
Sep 04 820.13 45.95 415.65 119,807.94
Oct 04 860:49 53.13 425.55 123,103.79
Nov 04 977.77 48.46 453.40 127,291.20
Dec 04 1000.23 43.33 435.60 130,937.95
2005 Jan 05 1045.44 46.84 422.15 125,842.55
Feb 05 1073.83 47.97 435.45 126,049.05
Mar 05 1080.17 54.31 427.50 130,903.34
Apr 05 1029.61 53.04 435.70 131,783.46
May 05 1088.17 49.83 414.45 129,148.32
Jun 05 1122.38 56.26 437.10 133,238.41
Jul 05 1182.3 58.7 429.00 133,976.45
Aug 05 1050.09 64.97 433.25 140,428.22
Sep 05 1079.28 65.57 473.25
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150,510.89
Oct 05 1066.22 62.37 470.75 152,969.62
Nov 05 1096.64 58.3 495.65 154,005.23
Dec 05 1162.64 59.43 513.00 161,685.41
2006 Jan 06 1232.32 65.51 568.75 167,140.39
Feb 06 1230.66 61.63 556.00 167,459.53
Mar 06 1322.97 62.9 582.00 164,187.07
Apr 06 1464.41 69.69 644.00 175,290.78
May 06 1330 70.94 660.50 194,661.70
Jun 06 1310.26 70.96 613.50 179,405.59
Jul 06 1351.65 74.41 637.10 187,817.66
Aug 06 1431.26 73.05 623.50 184,752.92
Sep 06 1534.61 63.87 599.25 184,752.92
Oct 06 1582:63 58.88 603.75 173,438.24
Nov 06 1718:96 59.37 646.70 184,533.44
Dec 06 1805.52 62.03 632.00 184,648.58
2007 Jan 07 1757.26 54.57 650.50 183,797.27
Feb 07 1740.97 59.26 664.20 193,840.37
Mar 07 1830.92 60.56 661.75 193,363.24
Apr 07 1999.17 63.97 677.00 198,237.85
May 07 2084.32 63.46 659.10 190,024.44
Jun 07 2139.28 67.48 650.50 189,487.20
Jul 07 2348.67 74.18 665.50 193,764.10
Aug 07 2194.34 72.39 672.00 200,052.59
Sep 07 2359.21 79.93 743.00
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212,794.06
Oct 07 2643.49 86.2 789.50 220,961.24
Nov 07 2688.33 94.62 783.50 239,228.03
Dec 07 2745.83 91.73 833.75 241,830.81
2008 Jan 08 2627.25 92.95 923.25 268,637.84
Feb 08 2721.94 95.35 971.50 272,540.23
Mar 08 2447.3 105.56 933.50 284,369.92
Apr 08 2304.52 112.57 871.00 269,163.03
May 08 244435 125.39 885.75 264,154.62
Jun 08 2349.1 133.93 930.25 266,225.38
Jul 08 2304.51 13344 918.00 276,772.47
Aug 08 2165.94 116.61 833.00 248,317.65
Sep 08 1832.51 103.9 884.50 249,149.98
Oct 08 12567 76.65 730.75 254,338.61
Nov 08 1247154 57.44 814.50 283,577.88
Dec 08 1355.41 41.02 869.75 302,366.83
2009 Jan 09 1332.67 41.74 919.50 309,441.77
Feb 09 1285.48 39.16 952.00 357,922.69
Mar 09 1434.07 47.98 916.50 354,850.11
Apr 09 1722.77 49.79 883.25 319,865.57
May 09 1916.83 59.16 975.50 311,669.87
Jun 09 2026.78 69.68 934.50 310,586.79
Jul 09 2323.24 64.09 939.00 304,572.49
Aug 09 2341.54 71.06 955.50 303,706.10
Sep 09 2467.59 69.46 995.75
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317,317.31
Oct 09 2367.7 75.82 1040.00 317,943.35
Nov 09 2415.84 78.08 1175.75 341,314.97
Dec 09 2534.36 74.3 1087.50 347,305.06
2010 Jan 10 2610.8 78.22 1078.50 333,523.26
Feb 10 2549.03 76.42 1108.25 329,959.52
Mar 10 2777.3 81.24 1115.50 327,813.27
Apr 10 2971.25 84.48 1179125 333,842.67
May 10 2796.96 73.84 1207.50 357,017.46
Jun 10 2913.68 75.35 1244.00 347,136.00
Jul 10 3069.28 76.37 1169.00 347,136.00
Aug 10 3081.88 76.82 1246.00 351,436.01
Sep 10 3501.3 75.31 1307.00 371,689.38
Oct 10 3635:32 81.9 1346.75 386,915.38
Nov 10 353121 84.14 1383.50 393,923.74
Dec 10 3703.51 89.04 1405.50 403,635.07
2011 Jan11 3409.17 89.42 1327.00 395,780.40
Feb 11 3470.35 89.58 1411.00 393,896.22
Mar 11 3678.67 102.94 1439.00 400,818.76
Apr 11 3819.62 110.04 1535.50 412,912.09
May 11 3836.97 101.33 1536.50 416,553.71
Jun 11 3888.57 96.29 1505.50 420,692.03
Jul 11 4130.8 97.19 1628.50 430,766.80
Aug 11 3841.73 100.68 1813.50 485,014.51
Sep 11 3549.03 101.22 1620.00
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503,083.10
Oct 11 3790.85 99.34 1722.00 477,286.44
Nov 11 3715.08 105.36 1746.00 503,882.29
Dec 11 3821.99 104.26 1531.00 478,691.53
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Lampiran 2

Unit Root Test (Uji akar-akar tunggal)

1. Variabel IHSG

Null Hypothesis: IHSG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.928038 0.6336
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHSG)
Method: Least Squares
Date: 07/09/13 Time: 21:03
Sample (adjusted): 2002M02 2011M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IHSG(-1) <0:060128 0.031186 -1.928038 0.0563
C 8.049344 24.36693 0.330339 0.7417
@TREND(2002M0%) 2.070083 0.967301 2.140062 0.0344
R-squared 0.038235 Mean dependent var 28.31933
Adjusted R-squared 0.021653 S.D. dependent var 133.5204
S.E. of regression 132.0669  Akaike info criterion 12.62938
Sum squared resid 2023234. Schwarz criterion 12.69944
Log likelihood -748.4482  F-statistic 2.305807
Durbin-Watson stat 1.681447  Prob(F-statistic) 0.104230
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Dari hasil tersebut diatas terlihat nilai t statistik lebih kecil dari nilai kritisnya baik pada

tingkat kepercayaan 1%, 5%, dan 10%. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel IHSG

tidak stasioner.
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2. Variabel Minyak Mentah

Null Hypothesis: OIL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.958021 0.0127
Test critical values: 1% level -4.038365
5% level -3.448681
10% level -3.149521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL)
Method: Least Squares
Date: 07/09/13 Time: 21:06
Sample (adjusted): 2002M04 2011M12
Included observations: 117 after adjustments
Variable Coefficient Std~Error t-Statistic Prob.
OIL(-1) -0.126783 0,032032 -3.958021 0.0001
D(OIL(-1)) 0.380500 0.088077 4.320083 0.0000
D(OIL(-2)) 0.229793 0.092381 2.487443 0.0143
C 3.491747 1.281971 2.723734 0.0075
@TREND(2002M01)" . 0:079470 0.024488 3.245313 0.0015
R-squared 0.282983 Mean dependent var 0.682393
Adjusted R-squared 0.257375 S.D. dependent var 6.039172
S.E. of regression 5.204299  Akaike info criterion 6.178642
Sum squared resid 3033.489 Schwarz criterion 6.296684
Log likelihood -356.4506  F-statistic 11.05066
Durbin-Watson stat 2.013095 Prob(F-statistic) 0.000000
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Dari hasil tersebut diatas terlihat nilai t statistik lebih kecil dari nilai kritisnya baik pada

tingkat kepercayaan 1%, 5%, dan 10%. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel harga

minyak mentah tidak stasioner.
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3. Variabel Emas Indonesia

Null Hypothesis: EMASN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.077241 0.5528
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMASN)
Method: Least Squares
Date: 07/05/13 Time: 22:07
Sample (adjusted): 2002M02 2011M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EMASN(-1) -0.071768 0.034549  -2.077241 0.0400
C 2.023706 2.347494 0.862071 0.3904
@TREND(2002M01)  0.284182 0.114875 2.473836 0.0148
R-squared 0:060134 Mean dependent var 3.230899
Adjusted R-squared 0.043929 S.D. dependent var 11.80581
S.E. of regression 11.54359  Akaike info criterion 7.755025
Sum squared resid 15457.52  Schwarz criterion 7.825087
Log likelihood -458.4240  F-statistic 3.710920
Durbin-Watson stat 1.880419 Prob(F-statistic) 0.027405
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Dari hasil tersebut diatas terlihat nilai t statistik lebih kecil dari nilai kritisnya baik pada

tingkat kepercayaan 1%, 5%, dan 10%. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel emas

Indonesia tidak stasioner.
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4. Variabel Emas Internasional

Null Hypothesis: EMAS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.958021 0.0127
Test critical values: 1% level -4.038365
5% level -3.448681
10% level -3.149521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMAS)
Method: Least Squares
Date: 07/09/13 Time: 21:15
Sample (adjusted): 2002M04 2011M12
Included observations: 117 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EMAS(-1) -0.126783 0.032032 -3.958021 0.0001
D(EMAS(-1)) 0.380500 0.088077 4.320083 0.0000
D(EMAS(-2)) 0.229793 0.092381 2.487443 0.0143
C 3.491747 1.281971 2.723734 0.0075
@TREND(2002M01)~ 0.079470 0.024488 3.245313 0.0015
R-squared 0.282983 Mean dependent var 0.682393
Adjusted R-squared 0.257375 S.D. dependent var 6.039172
S.E. of regression 5.204299  Akaike info criterion 6.178642
Sum squared resid 3033.489  Schwarz criterion 6.296684
Log likelihood -356.4506  F-statistic 11.05066
Durbin-Watson stat 2.013095 Prob(F-statistic) 0.000000
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Dari hasil tersebut diatas terlihat nilai t statistik lebih kecil dari nilai kritisnya baik pada

tingkat kepercayaan 1%, tetapi sudah lebih besar pada 5%, dan 10%. Sehingga dapat

dikatakan bahwa variabel emas internasional sudah stasioner pad level.
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Lampiran 3
Uji Derajat Integritas

1. Variabel IHSG

Null Hypothesis: D(IHSG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.356954 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHSG,2)
Method: Least Squares
Date: 07/09/13 Time: 21:29
Sample (adjusted): 2002M03 2011 M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IHSG(-1)) -0.865316 0.092478 -9.356954 0.0000
C 7.338360 25.06803 0.292738 0.7703
@TREND(2002M01)~ 0.288901 0.361979 0.798116 0.4264
R-squared 0.432257 Mean dependent var 0.881356
Adjusted R=squared 0.422383 S.D. dependent var 175.6832
S.E. of regression 133.5212  Akaike info criterion 12.65149
Sum squared resid 2050210. Schwarz criterion 12.72193
Log likelihood -743.4381  F-statistic 43.77821
Durbin-Watson stat 1.992929  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dari h asil diatas terlihat bahwa nilai t statistik sudah 1ebih b esar d ari nilai

kritisnya ba ik pada tingkat ke percayaan 1%, 5%, da n 10%. S ehingga da pat

dikatakan d ata telah s tasioner p ada differensiasit ahap p ertama ( first

difference).
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2. Variabel Minyak Mentah

Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.910087 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL,2)
Method: Least Squares
Date: 07/09/13 Time: 21:37
Sample (adjusted): 2002M03 2011M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std~Error t-Statistic Prob.
D(OIL(-1)) -0.587142 0.084969  -6.910087 0.0000
C 0.463188 1.039720 0.445493 0.6568
@TREND(2002M01) -0.000912 0.014947  -0.061048 0.9514
R-squared 0.293400 Mean dependent var -0.018390
Adjusted R-squared 0.281111 S.D. dependent var 6.522701
S.E. of regression 5.530424  Akaike info criterion 6.283501
Sum squared resid 3517.343  Schwarz criterion 6.353942
Log likelihoed -367.7266  F-statistic 23.87554
Durbin-Watson stat 2.093119 Prob(F-statistic) 0.000000

14/41075.pdf

Dari h asil diatas t erlihat bahwa nilai t statistik s udah 1 ebih b esar d ari nilai

kritisnya b aik pada tingkat k epercayaan 1%, 5%, da n 10%. S ehingga da pat

dikatakan d ata telah s tasioner p ada differensiasit ahap p ertama ( first

difference).
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3. Variabel Emas Indonesia

Null Hypothesis: D(EMASN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.41511 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668

5% level -3.448348

10% level -3.149326

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMASN,2)

Method: Least Squares

Date: 07/09/13 Time: 21:40

Sample (adjusted): 2002M03 2011M12
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(EMASN(-1)) -1.003803 0:096380 -10.41511 0.0000
C -0.142298 2.215652 -0.064224 0.9489

@TREND(2002M01)  0.055968 0.032567 1.718562 0.0884

R-squared 0.485744  Mean dependent var -0.241212
Adjusted R-squared 0.476800 S.D. dependent var 16.31803
S.E. of regression 11.80324  Akaike info criterion 7.799720
Sum squared-resid 16021.40 Schwarz criterion 7.870162
Log likelihood -457.1835  F-statistic 54.31203
Durbin-Watson stat 1.936396  Prob(F-statistic) 0.000000

Dari h asil diatas terlihat bahwa nilai t statistik s udah 1 ebih b esar d ari nilai
kritisnya ba ik pada tingkat ke percayaan 1%, 5%, da n 10%. S ehingga da pat
dikatakan d ata telah s tasioner p ada differensiasit ahap p ertama ( first

difference).
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Lampiran 4

Hasil Perhitungan Regresi

Dependent Variable: DEMASN

Method: Least Squares

Date: 06/18/13 Time: 17:00

Sample(adjusted): 2002:03 2011:12

Included observations: 118 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -615.5685  1962.306 -0.313697  0.7543
DIHSG -18.48359  6.694218 -2.761128  0.0067
DOIL(-1) -152.5846  153.6167 -0.993281  0.3227
IHSG(-1) -7.632872  2.925414 -2.609159  0.0103
EMASN(-1) -0.286387  0.038929 -7.356690  0.0000
EMAS 106.9817  14.71119  7.272134  0.0000
R-squared 0.400084 Mean dependent var 3230.551
Adjusted R-squared 0.373302 S.D. dependent var 11856.16
S.E. of regression 9385.841  Akaike info criterion 21.18130
Sum squared resid 9.87E+09  Schwarz criterion 21.32218
Log likelihood -1243.697  F-statistic 14.93855
Durbin-Watson stat 1.615788 Prob(F-statistic) 0.000000
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