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ANALISIS PENGARUH VARIABEL MONETER TERHADAP
HARGA SAHAM PROPERTI INDONESIA
(Menggunakan Uji Engle-Granger Error Correction Model .EG-ECM.)

Chandra Budi L.S', Dwi Hastuti L.K
Program Studi Ekonomi Pembangunan Fakultas Ekonomi Universitas Siliwangi

ABSTRACT

The objective of this research was to know the influence of monetary
variables (money supply in narrow terms/ M1, exchange rates, rate of
interest SBI, and inflation rates) to the price stock of property in Indonesia
during the period of 2000.1-2009.4.

The data used in this research was quarterly data during the period of
January 2000 to December 2009. The data obtained from Statistik Ekonomi
dan Keuangan Indonesia (SEKI) was published by Central Bank and
Indonesian Stock Exchange (BEJ). The unit roots test, cointegration test,
and the Engle-Granger Ermor Correction Model (EG-ECM) test have been
used to analyse the influence of monetary variables to the price stock of
property. The Classical assumption was also used fto diagnosis the
deseases of multiple linear reression.

The research conclude that the monetary variables have significant
effect on price stock of property in Indonesia during the period of 2000.1-
2009.4., partially and simultaneously.The rate of interest SBI, inflation rates
and exchange rates have negative effects, while the money supply in
narrow terms (M1) has the positive effect on price stock of property.

Keywords: Price stock of property, money supply in nammow terms (M1),
exchange rates, rate of Interest SBI, Inflation rates, and EG-
ECM.
ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel moneter
(Jumlah Uang Beredar M1, nilai tukar, SBl dan Inflasi) terhadap harga
Saham Properti  di Indonesia Periode Tahun 2000.1-2009.4.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuartalan dari
Januari 2000 — Desember 2009 yang bersifat sekunder. Data diperoleh dari
Statistisk Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI) Bank Indonesia
Berbagai terbitan dan Bursa Efek Indonesia. Untuk menganalisis pengaruh
variabel moneter terhadap harga saham properti dilakukan beberapa
pengujian antara lain uji Akar unit, uji Kointegrasi, uji Engle-Granger Error
Correction Model (EG-ECM), dan uji asumsi klasik. Sedangkan untuk
menganalisis pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikatnya
digunakan model regresi berganda dengan alat analisis koefisien
determinasi (R?) dan pengujian yang dilakukan adlah uji t-Statistik dan uji F-
Statistik. Dimana semua pengujian diatas menggunakan perhitingan
program E-Views.7.

Dari hasil penelitian ini menunjukan adanya pengaruh signifikan
antara variabel bebas terhadap variabel terikatnya baik secara parsial
maupun secara keseluruhan dan hubungan suku bunga SBI, Inflasi dan
nilai tukar terhadap harga saham properti adalah negatif sedangkan jumiah
uang beredar hubungannya positif.

Kata kunci : Harga saham properti, Jumlah uang beredar (M1), Kurs, Suku
Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) ,Inflasi, EG-ECM.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Di Indonesia industri properti
merupakan salah satu jenis industri
yang mempunyai pengaruh besar
terhadap  kelancaran kegiatan
ekonomi dan khususnya pada
pembangunan infrastruktur. Sektor
ini adalah sektor yang terkena
dampak pada saat krisis moneter
pertengahan tahun 1997, banyak
perusahaan properti yang
menghentikan pekerjaannya karena
tidak ada dana. Hal ini terjadi karena
sektor properti merupakan sektor
yang memiliki kepekaan pasar
mengindikasikan perusahaan
tersebut memiliki resiko pasar yang
tercermin dalam harga saham yang
kemudian berdampak pada retumn
saham perusahaan tersebut. Saat ini
perekonomian  Indonesia  masih
berusaha mencoba bangkit dari
keterpurukan menuju kearah
perbaikan, sektor properti mulai
stabil kembali hal ini banyak
dipengaruhi dari sektor moneter
ataupun variabel makro ekonomi.

Secara empiris sudah banyak
penelitian dilakukan untuk
mengetahui berbagai faktor ekonomi
dan non ekonomi yang berpengaruh
terhadap fluktuasi harga saham
properti. Diantaranya ada yang
berpendapat bahwa volatilitas di

2

dalam pasar finansial sangat sensitif
terhadap perubahan-perubahan
variabel ekonomi seperti kebijakan
moneter dan fiskal maupun variabel
non-ekonomi seperti ketidakstabilan
politik. Selanjutnya muncul riset-riset
lain yang terkait dan lebih variatif,
variabel independennya semakin
banyak dengan menggabungkan
beberapa kombinasi variabel dan
semakin komplek metode
analisisnya.

Namun demikian sejumiah
penelitian yang sudah dilakukan
ternyata masih belum cukup karena
perkembangannya belum merata,
misalnya masih terbatasnya riset
mengenai hubungan variabel
ekonomi moneter terhadap harga
saham properti. Perkembangan riset
sejenis yang paling banyak
memfokuskan perhatiannya hanya
variabel  makroekonomi tertentu
seperti tingkat suku bunga, inflasi
dan paling banyak hanya untuk
konteks Amerika Serikat. Penulis
menganggap penelitian tersebut
merupakan salah satu hasil riset
dalam bidang pasar  modal,
khususnya tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham
properti di Indonesia. Berdasarkan
persepsi awal penulis, saham
properti Indonesia dapat dipengaruhi
oleh: (1) Jumlah uang beredar (M1);
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(2) Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia; (3) Kurs dan; (4) Tingkat
inflasi. Berdasarkan latar belakang di
atas penulis tertarik untuk
melakukan penelitian tentang
keterkaitan saham properti dengan
variabel Moneter.
Tujuan Penelitian

Tujuan  penelitian  yang
diharapkan dapat dicapai dalam
penelitian  ini  adalah  untuk
mengetahui dan  menganalisis
pengaruh Jumlah Uang Beredar
(M1), Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia, Kurs dan Tingkat Inflasi
terhadap Harga Saham Properti di
Indonesia selama periode tahun

2000-2009.

KERANGKA PEMIKIRAN DAN
HIPOTESIS
Kerangka Pemikiran

Secara umum para investor
yang menanamkan modalnya di
pasar modal mempunyai dua tujuan
yaitu jangka pendek dan jangka
panjang. Investor yang
mengharapkan perubahan dari
selisih harga jual dan harga beli
dalam waktu yang relatif singkat
disebut investasi jangka pendek,
investor jangka pendek ini akan
memperoleh' keuntungan bila

ternyata harga jual lebih tinggi dari

harga beli (capital gain) dan akan

mengalami kerugian bila harga jual
lebih rendah dari harga beli (capital
loss). Sedangkan investor jangka
panjang untuk mendapatkan deviden
dan atau selisih harga jual dengan
harga beli. Untuk lebih jelasnya
mengenai hubungan variabel
moneter dengan proverti dapat
dijelaskan sebagai berikut:

Hubungan Jumlah Uang Beredar
dengan Harga Saham Properti

Secara teoritis hubungan
antara jumlah uang beredar dengan
harga saham bisa bersifat positif dan
negatif. Perubahan jumlah uang
beredar akan mempengaruhi saham
melalui cause and effect hypothesis.
Hubungan positif terjadi karena
ketika pemerintah dalam hal ini Bank
sentral meningkatkan jumlah uang
beredar maka akan menyebabkan
jumlah cash yang dipegang
masyarakat lebih banyak dari yang
diperlukan atau terjadi exces liquidity
uang di masyarakat. Masyarakat
yang memiliki kelebihan dana mulai
mengalokasikan kelebihan uangnya
untuk membeli financial assets
termasuk saham sehingga harga
saham akan meningkat. Hubungan
negatif terjadi melalui efek inflasi
karena ketika peningkatan jumlah
uang beredar akan menyebabkan
inflasi sehingga meningkatkan cost

of production  perusahaan yang
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menurunkan  profit ~ perusahaan
sehingga  permintaan terhadap
saham perusahaan turun dan
selanjutnya berdampak pada
penurunan harga saham.

Hubungan Suku Bunga (SBI)
dengan Harga saham properti

Suku bunga pada
hakekatnya adalah prabayar yang
dilakukan untuk menggunakan uang,
suku bunga adalah sejumiah uang
yang harus dibayarkan per unit
waktu. Suku bunga dalam suatu
investasi mempunyai dua anggapan,
anggapan pertama bahwa bunga
adalah suatu biaya hutang yang
harus ditanggung karena investor
menggunakan dana yang berasal
dari hutang sedangkan anggapan
lain adalah bunga merupakan suatu
imbalan karena investor
menanamkan dananya kepada
sebuah bank. Suku bunga dapat
berpengarun  kepada fluktuasi
perdagangan saham karena
menimbulkan persaingan di pasar
antara return saham dengan tingkat
bunga deposito, apabila suku bunga
membumbung, investor  akan
mendapatkan hasil besar dari return
bunga dari return saham, sehingga
mereka menjual sahamnya untuk
ditukarkan dalam bentuk deposit.
Penukaran tersebut sebagai

tanggapan atas naiknya suku bunga,

salah satu akibatnya adalah
turunnya harga saham demikian
juga jika keadaan Yyang terjadi
sebaliknya.

Hubungan Kurs dengan harga
saham properti

Pada perdagangan mata
uang terdapat kurs beli dan kurs jual,
kurs beli menunjukan nilai tukar
yang dinyatakan dalam jumlah
satuan mata uang negara lain yang
harus diserahkan kepada bank atau
tempat penukaran uang untuk
membeli tiap mata uang negara
tertentu, sedangkan kurs jual
menunjukan jumlah satuan mata
uang negara lain yang akan di
terima dari bank atau tempat
penukaran uang bergejolaknya nilai
tukar mata uang juga mempengaruhi
harga saham.

Bagi investor asing
perubahan kurs merupakan resiko
tersendiri yang harus diperhatikan
karena diperkirakan bahwa tingkat
keuntungan yang diperoleh pemodal
asing akan cenderung labih tinggi
apabila dibandingkan dengan
pemodal domestik. Dapat saja sualu
investasi dipandang dari pemodal
domestik dapat memberikan
keuntungan negatif penyebabnya
antara lain adalah merosotnya nilai

rupiah dibanding nilai uangnya.
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Tingkat kurs rupiah terhadap
dolar secara signifikan
mempengaruhi kinerja perusahaan,
apalagi perusahaan yang operasinya
banyak menggunakan dolar dan
bahan baku impor serta memilki
utang dalam dolar. Misalnya harga
saham akan turun seiring dengan
menurunnya kinerja perusahaan
tersebut selain itu juga kurs
berpengaruh terhadap investasi
investor asing, investor asing akan
tertarik untuk berinvestasi di pasar
modal ketika harga dollar AS
menguat.

Hubungan Inflasi dengan Harga
Saham Properti

Inflasi merupakan kenaikan
harga-harga secara umum dan terus
menerus. Inflasi yang tinggi akan
meningkatkan biaya produksi
perusahaan sebagai akibat
meningkatnya beban tenaga kerja
dan biaya-biaya lainnya hal ini akan
berdampak pada profit margin
perusahaan sehingga harga saham
akan turun, selain itu inflasi akan
menurunkan daya beli masyarakat,
menurunnya daya saing produk
nasional yang berakibat negatif
terhadap keputusan investasi di
pasar modal. Inflasi merupakan
gejala ekonomi yang sangat menarik

untuk diperhaikan, setiap kali ada

gejolak sosial politik atau ekonomi di

dalam maupun di [uar negeri
masyarakat akan selalu mengaitkan
dengan inflasi.
Hipotesis
Adapun hipotesis dalam penelitian
ini adalah :

Diduga pengaruh suku bunga
SBI, Inflasi dan Kurs Rupiah per
Dollar AS terhadap harga saham
properti adalah negatif, sedangkan
jumiah uang beredar hubungannya
positif.
OBJEK DAN METODE
PENELITIAN
Objek Penelitian

Objek dari penelitian ini adalah
jumlah uang beredar (M1), suku
bunga sertifikat bank Indonesia
(SBI), Kurs rupiah terhadap dollar
AS, Inflasi dah harga saham di
Indonesia periode tahun 2000.1 —
2009.4.

Metode Penelitian

Metode penelitian yang akan
digunakan adalah metode deskriftif
analisis, yaitu suatu  bentuk
penelitiaan yang bertujuan
menggambarkan serta menganalisis
keadaan yang sebenarnya,
khususnya yang  berhubungan
dengan masalah-masalah yang
diteliti.

Prosedur Pengumpulan Data
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Sumber data dan informasi
yang diperlukan dalam penelitian ini
berupa data sekunder. Prosedur
pengumpulan data dalam penelitian
yang akan dilakukan adalah mencari
dan mengumpulkan sumber dan
jenis data yang disesuaikan dengan
pendekatan analisis. Data yang
digunakan adalah data time series
yang bersumber dari Statistik
Ekonomi dan Keuangan Indonesia
(SEKI) terbitan Bank Indonesia, Biro
pusat statistik (BPS) dan Bursa Efek
Indonesia melalui sekutitas Pojok
Bursa Fakultas Ekonomi Universitas
Siliwangi. Data-data yang digunakan
adalah harga saham perusahaan
sektor properti yang merupakan
harga saham perusahaan properti
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, kurs Rupiah per Dollar
Amerika, jumlah uang beredar (M1),
Suku Bunga SBI dan tingkat Inflasi.
Sampel data tersebut berada pada
priode tahun 2000-2009 secara
triwulanan.

Model Penelitian

Berdasarkan dari kerangka
peneiitian, penulis mencoba
menggunakan pendekatan model
dinamis khususnya model koreksi
kesalahan Engle-Granger (Engle-
Granger error correction model, EG-
ECM) vyang diperkenalkan oleh
Robert F. Engle dan C.W.J Granger

(1987). Dengan
mentranspormasikan ke  dalam
model persamaan ekonometrika,

maka spesifikasi model penelitian

adalah

Log Pprop = 0 + B; Log M1+ B, log

Kurs+ B; SBI+ B4 INF+et

Dimana :

Ppropy = Harga saham properti

M1, = Jumlah uang beredar
M1

Kursy = kurs rupiah per dollar
AS

SBl = Suku bunga SBI

INF, = inflasi

log = logaritma

o] = konstanta

e = residual

B, B, B, = koefisien regresi

Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini sebelum
model penelitian digunakan untuk
menjawab identifikasi penelitian,
terlebin dahulu dilakukan tahapan-
tahapan pengujian terhadap model
persamaan yang diperoleh dari
pengolahan data. Adapun tahapan-
tahapan pengujian meliputi : uji akar
unit, uji kointegrasi, pembentukan
EG-ECM, Estimasi EG-ECM
(hubungan jangka pendek), Estimasi
persamaan kointegrasi (hubungan
jangka panjang), uji asumsi klasik
(ui normalitas, multikolinieritas,
serial korelasi, dan
heteroskedastisitas), dan uji statistik
(koefisien determinasi, uji t-statistik,
uji F-statistik).
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Dalam bab ini akan dibahas
mengenai hasil dari perhitungan
persamaan model yang telah
dijelaskan pada bab lll. Berdasarkan
identifikasi masalah pada bab |,
analisis yang dilakukan yaitu analisis
koreksi kesalahan Engle-Granger
(Engel Granger Error Correction
Model, EG-ECM).

Uji Akar Unit

Dalam kajian ini, untuk
memastikan bahwa data yang
digunakan tidak mengandung unit
root, berarti data harus stationer
dengan menggunakan uji
Augmented Dickey-Fuller (ADF).
Tabel dibawah ini menyajikan hasil
uji akar unit dengan menggunakan

uji ADF.

Tabel 4.1
Hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)
; el Test critical value

Variable t-statistik 1% 5% 10% Prob.
PPROP -1.663449 -3.610453 -2.938987 -2.607932 0.4414
M1 0.697498 -3.610453 -2.938987 -2.607932 0.9906
SBI -1.818828 -3.615588 -2.941145 -2.609066 0.3660
KURS  -3.406333 -3.610453 -2.938987 -2.607932 0.0167

INF -3.704642 -3.615588

-2.941145 -2.609066 0.0079

Sumber : Hasil pengolahan data
Hasil tersebut menunjukan
hanya data INF yang stationer.
Terlihat dari nilai absolut t-
statistiknya = yang lebih besar
daripada nilai kritis tabel MacKinnon
pada berbagai taraf nyata (1%,5%
Qan 10%) dan probabilitasnya yang
lebih kecil dari 0,05 (5%), sedangkan
data M1, SBI, KURS dan INF tidak
stationer karena nilai memiliki nilai

absolut t-statistic yang lebih kecil

dari pada nilai kritis tabel MacKinnon
pada taraf nyata (1%, 5% dan 10%).

Untuk menjadikan data yang
tidak stationer menjadi stationer
biasanya data cukup didiferensi saja.
Pada tingkat diferensi pertama
biasanya data sudah menjadi
stationer. Kalau ternyata belum,
kemungkinan besar pada diferensi
kedua sudah stationer. Hanya pada
kasus yang sangat ekstrim mungkin
bisa sampai ke diferensi ketiga dan
seterusnya. Tabel dibawah ini
menyajikan hasil uji ADF pada

diferensi pertama.




Analisis Pengaruh Variabel Moneter Terhadap Harga Saham Properti Indonesia
(Menggunakan Uji Engle-Granger Error Correction Model .EG-ECM.) Chandra

Budi L.S', Dwi Hastuti L.K

Tabel 4.2
Hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Pada Diferensi Pertama

. e Test critical value
Variable t-statistik 1% 5% 10% Prob.
PPROP -4.820555 -3.615588 -2.941145 -2.609066 0.0004
M1 8257190 -3.615588 -2.941145 -2.609066 0.0000
SBI 3385346 -3.615588 -2.941145 -2.609066 0.0178

KURS -6.429298 -3.615588

-2.941145 -2.609066 0.0000

Sumber : Hasil pengolahan data
Hasil tersebut menunjukan

data PPROP, M1, KURS sudah
stationer pada diferensi yang
pertama, terlihat dari nilai absolut t-
statistknya yang lebih  besar
daripada nilai kritis tabel MacKinnon
pada taraf nyata (1%, 5% dan 10%)
dan probabilitasnya yang lebih kecil
dari 0,05 (5%). Akan tetatpi SBI

belum stasioner terlihat dari nilai t-
statistknya masih  lebih  kecil
daripada nilai kritis tabel MacKinnon
pada taraf nyata (1%, 5% dan 10%)
akan tetapi probabilitasnya Yyang
lebih kecil dari 0,05 (5%), Sehingga
diperlukan diferensi tingkat kedua.
Tabel dibawah ini menyajikan hasil
uji ADF pada diferensi Kedua.

Tabel 4.3
Hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Pada Diferensi Kedua

. - Test critical value
Variable t-statistik 1% 5% 10% Prob.
SBI 7.741497 -3.621023 -2.943427 -2.610263 0.0000

Sumber : Hasil pengolahan data
Tabel diatas menunjukan
bahwa data SBI sudah stasioner
terlihat dari t-statistiknya
lebih besar dari pada nilai kritis tabel
MacKinnon pada taraf nyata (1%,
5% dan 10%) dan nilai
probabilitasnya yang lebih kecil dari
0,05 (5%). ini dapat disimpulkan
bahwa semua data sudah stationer

dan siap dianalisis lebih lanjut.

Kointegrasi

Pengujian kointegrasi
dilakukan untuk mengetahui apakah
antara variabel dependent dengan

variabel-variabel independennya
terdapat hubungan atau keterkaitan
sehingga dapat digunakan sebagai
estimasi jangka panjang. Karena
pada dasamnya konsep model
ekonomi adalah menunjukan
hubungan perilaku jangka panjang
sesuai dengan teori ekonomi yang
digunakan dalam mengestimasi
mode! tersebut. Tabel dibawah ini
menyajikan hasil uji kointegrasi
Johansen.

Pada tabel 4.4, bandingkan
nilai Trace Statistic dengan nilai kritis
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pada tingkat keyakinan 5%.
Ternyata nilai Trace Stafistic-nya
lebih kecil dibandingkan nilai kritis
pada tingkat keyakinan 5%.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa
kelima  variabel tidak  saling

berkointegrasi.

Tabel 4.4
Hasil Uji Kointegrasi Johansen
Jumlah Persamaan .
Kointegrasi yang Eigenvalue S‘trrzta_c?_ Cnticg(lyValue
Dihipotesiskan e "
None ** 0.551922 65.40105 69.81889
At most 1** 0.376373 34.89508 47.85613
At most 2* 0.284411 16.95135 29.79707
At most 3 0.100964 4.234661 15.49471
At most 4 0.004993 0.190226 3.841466

Sumber ; Hasil pengolahan data

Uji Engle-Granger Error Correc
tion Model (EG-ECM)
Apabila data yang dianalisis

sudah stationer tapi tidak saling
berkointegrasi, berarti ada hubungan
jangka panjang (keseimbangan)
antara kedua variabel tersebut.
Dalam jangka pendek ada
kemungkinan terjadi ketidak
seimbangan (disekuilibrium). Karena
adanya ketidak seimbangan ini

maka diperlukan adanya Kkoreksi
dengan model koreksi kesalahan (
Error Correction Model, disingkat
ECM). Model koreksi kesalahan
yang diajukan oleh Engle-Granger
memeriukan dua tahap, sehingga
disebut dengan two steps EG.
Tahap pertama adalah menghitung
nilai residual dari persamaan regresi
awal dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Uji Engle- Granger Error Model Correction (EG-ECM)
Tahap Pertama
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob
Cc 928.9779 233.2558 3.982658 0.0003
M1 0.000500 0.000234 2.135197 0.0398
KURS -0.066036 0.027898 -2.367049 0.0236
SBI -17.97074 9.927178 -1.810257 0.0788
INF 6.788275 6.295670 1.078245 0.2883

Sumber : Hasil pengolahan data
Tahap kedua adalah
melakukan analisis regresi dengan
memasukan residual dari langkah
pertama, Pada hasil pengolahan
tersebut, bandingkan nilai Trace

Statistic dengan nilai kritis pada
tingkat keyakinan 5%. Ternyata nilai
Trace Statistic-nya lebih  kecil
dibandingkan nilai kritis pada tingkat
keyakinan 5%, sehingga dapat
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disimpulkan bahwa kelima variabel hasil sebagai berikut:

tidak saling berkointegrasi dengan

Tabel 4.6
Hasil Uji Engle- Granger Error Model Correction (EG-ECM)
Tahap Kedua
Variabel Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob
Cc -13.76802 13.51833 -1.018470 0.3159
D(M1) 0.001208 0.000652 1.851870 0.0730
D(KURS) -0.033432 0.018208 -1.836097 0.0754
D(SBI) -18.56138 13.53500 -1.371362 (.1795
D(INF) 4187731 6.266930 0.668227 0.5086
RESIDO1(-1) -0.222805 0.111168 -2.004210 0.0533
Sumber : Hasil pengolahan data
Uji Asumsi Klasik yang sebenarnya normal atau tidak.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan
untuk mengecek apakah data
penelitian kita berasal dari populasi

Tabel dibawah ini adalah hasil uj
normalitas dengan melihat niiai

Jargeu-Berra.

Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas
Variable Jarque-Berra X tabel
Pprop 3.494587 9.43773
M1 3.976221 9.43773
SBI 3.544954 9.43773
KURS 6.091428 9.43773
INF . 0.420678 9.43773

Sumber : Hasil pengolahan data

Dari hasil diatas dapat
terihat bahwa semua variabel
mempunyai distribusi yang normal
yakni nilai jarque-berra-nya lebih
kecil dari nilai X* wwe. Dengan
mengasumsikan bahwa data dalam
bentuk normal, sehingga analisis
statiétik bisa dilakukan.
b. Uji Serial Correlation

Uji serial Correlation
dilakukan untuk mengetahui ada
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atau tidaknya hubungan korelasi
antar variabel dalam suatu mode!
Dari hasil pengolahan data bahwa
harga saham properti, jumiah uang
beredar (M1), kurs, suku bunga SBI
dan inflasi tidak mempunyai masalah
korelasi terlihat dari nilai Durbin-
Watson sebesar 1.885658, adapun
hasilnya sebagai berikut:
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Tabel 4.8
Hasil Uji Serial Correlation
Variabel Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.143351 4.259414 0.503203 0.6182
LOG(M1) -0.097503 0.144009 -0.677067 0.5031
LOG(KURS) -0.091326 0.512333 -0.178255 0.8596
SBI -0.013742 0.021783 -0.630874 0.5325
INF 0.005602 0.012803 0.437513 0.6646
R-squared 0.644857

Durbin-Watson stat 1.885658

Sumber : Hasil pengolahan data

tidak memiliki varian yang sama.
Tabel dibawah 'ini adalah hasil uji
normalitas dengan melihat nilai
keadaan dimana faktor gangguan Obs*R-Squared.

Tabel 4.9
Hasil Uji Heteroskedastisitas

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas

dilakukan untuk mengetahui

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.317979 3.108578 2.032433 0.0498
LOG(M1) 0.119210 0.102126 1.167280 0.2510
LOG(KURS) -0.859565 0.376773 -2.281387 0.0287
SBI 0.021101 0.015530 1.358739 0.1829
INF -0.006613 0.009400 -0.703519 0.4864
F-statistic 1.622920
Obs*R-squared 6.258297
Scaled explained SS 5.079181
Sumber : Hasil pengolahan data
Dari hasil diatas dapat Uji multikolinier dilakukan
terlihat bahwa nilai Obs*R-Squared untuk mengetahui gejala adanya
lebih  kecil dari nilai o hubungan linier atau hubungan yang
(6.258297< 9.43773) ini pasti diantara variabel penjelas
menunjukkan tidak adanya dalam model regresi. Tabel dibawah

heterokedasitisitas sehingga analisis
statistik bisa dilakukan.
d. Uji Multikolinier

ini adalah hasil uji Multicolinier
dengan melihat Autocorelasi(AC).

Tabel 4.10
Hasil Uji Multikolinier

Autocorrelation  Partial Correlation

AC PAC Q-Stat Prob

% | P 0.175 0.656 18.558 0.000
Sumber : Hasil pengolahan data
Tabel diatas menunjukan tidak memiliki masalah multikolinier,

bahwa AC(0.175) lebih kecil dari 0,5
dengan demikian Variabel tersebut

sehingga bisa dianalisis lebih lanjut.
Hasil Estimasi
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Untuk menghitung regresi Hasil regresi yang telah
variabel Prop. SBI, M1 dan INF, diolah dengan menggunakan
penulis menggunakan persamaan aplikasi Eviews terlihat pada tabel
sebagai berikut: dibawah ini:

Log Pprop = 0 + By Log M1+ B log
Kurs+ B3 SBI+ B4 INF+et

Tabel 4.11
Hasil Regresi
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c 17.59359 6.885302 2.555238  0.0151
LOG(M1) 0.454392 0.226203 2.008777  0.0523
LOG(KURS) -1.857829 0.834528 -2.226204  0.0325
SBI -0.073990 0.034398 -2.151013  0.0385
INF -0.018477 0.020820 -1.887478  0.0380
R-squared 0.558255 F- statistic 11.05783

Adjusted R-squared 0.507770 DW stat 0.395742
Sumber : Hasil pengolahan data

Adapun regresi yang telah 44.17% dipengaruhi oleh faktor lain
diolah dalam bentuk persamaan diluar model tersebut.
linier adalah: b. Uji t-Statistik
Log Pprop = 17.59359 + 0.454392 Berdasarkan hasil estimasi
M1 - 1.857829 regresi OLS, penulis dapat menarik
KURS - 0.073990 kesimpulan bahwa pada taraf nyata

SBI -0.018477 INF
Uji Statistik
a. Koefisien Determinasi (R%)

Dari  hasil perhitungan
statistik, dapat diketahui koefisien
determinasi  untuk persamaan
regresi di atas adalah 0.558255. Hal
ini  menunjukan bahwa 55,83%
Harga saham properti dipengaruhi
oleh jumlah uang beredar, Kurs, SBI

dan Inflasi, serta sisanya sebesar
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5% variabel jumlah uang beredar
(M1), Kurs, Suku bunga SBI dan
Inflasi  (INF) secara  parsial
berperigaruh  signifikan terhadap
variabel dependen yaitu Harga
saham properti (Pprop). Hal ini dapat
diketahui dari nilai probabilitas (t-
hitung) masing-masing variabel,
secara lengkap dapat dilihat pada
tabel dibawah ini.




Jurnal limu Ekonomi Vol 1, no 1, Januari - Juni 2011

Tabel 4.12
Perbandingan thiwng dengan tiasei

R AT c W—
LOG(M1) 2.008777 5% 1.684  Signifikan
LOG(KURS) -2.226204 5% -1.684  Signifikan
SBI -2.151013 -1.684  Signifikan
INF -1.887478 5%  -1.684  Signifikan

Sumber : Hasil pengolahan data

c. Uji F-Statistik
Dari hasi
diperoleh Fpyng adalah 11.05783
dengan Fupe pada taraf nyata 5%
adalah 2,84. Berdasarkan hasil
perhitungan diatas, maka dapat

perhitungan

dilihat bahwa Fiiyng>Fune atau
11.05783 >2,84 artinya bahwa
pengaruh vaiabel jumlah uang
beredar (M1), Kurs , SBI dan inflasi
(INF) terhadap Harga Saham
Properti di Indonesia periode
2000.1- 2009.4 secara bersama-
sama adalah signifikan.
Pembahasan

Dari hasil estimasi
persamaan diatas, diketahui bahwa
secara parsial variabel jumlah uang
beredar, Kurs, SBI dan inflasi
memiliki pengaruh yang signifikan
tehadap variabel Harga saham
Properti Indonesia. Untuk lebih
jelasnya interpretasi dari hasil
estimasi persamaan di atas adalah
sebagai berikut:

Nilai koefisien jumlah uang
beredar (M1) adalah sebesar
0454392 dan dilihat dari arah

koefisiennya, ternyata antara jumlah
uang beredar dan Harga Saham
Properti memiliki hubungan yang
positif. Artinya apabila jumlah uang
beredar meningkat satu persen,
maka laju Harga Saham Properti
sebesar 0.454392 persen, demikian
pula sebaliknya. Hal ini menjelaskan
peranan jumlah uang beredar dalam
menciptakan pertumbuhan ekonomi
sangat berarti. Sejalan dengan teori
mekanisme transmisi  kebijakan
moneter (Taylor, 1993) dimana
peningkatan jumlah uang beredar
atau permintaan uang riil melalui
volume transaksi dapat
meningkatkan kecenderungan untuk
melakukan investasi (Termasuk
terhadap harga Saham).

Nilai koefisien Kurs adalah
sebesar -1.857829 dan dilihat dari
arah koefisiennya, ternyata antara
Kurs dan Harga Saham Properti
memiliki hubungan yang negatif.
Artinya apabila Kurs meningkat satu
persen, maka Harga Saham Properti
akan menurun sebesar 1.857829

persen, demikian pula sebaliknya.
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Signifikan dan bernilai negatifnya ini
sesuai dengan Marshall Learner
Condition bahwa Nilai Tukar Riil
akan bernilai negatif pada Harga
saham semakin terdepresiasinya
mata uang Negara itu terhadap mata
uang Negara lain maka permintaan
akan investasi (saham) semakin
rendah, karena harganya relatif dan
meng}ebabkan Harga saham
menurun. Tingkat ketergantungan
yang tinggi dari sektor produksi
Properti domestik terhadap impor
bersifat

inelastis, depresiasi mata uang

faktor produksi yang

domestik dapat menurunkan Harga
saham properti melalui penurunan
kapasitas produksi sektor produksi
domestik.

Nilai koefisien Suku bunga
(SBI) adalah sebesar - 0.073990 dan
dilihat dari arah koefisiennya, antara
Suku bunga (SBI)
Saham Properti memiliki hubungan

dan Harga

yang negatif. Artinya, apabila Suku
bunga (SBI) meningkat satu persen,
maka Harga Saham Properti akan
menurun sebesar 0.073990,
demikian pula sebaliknya.

Nilai koefisien inflasi adalah
sebesar - 0.018477 dan dilihat dari
arah koefisiennya, antara inflasi dan
Harga Saham Properti memiliki
hubungan yang negatif. Artinya,

apabila inflasi meningkat satu
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persen, maka Harga Saham Properti
akan menurun sebesar 0.018477,
demikian pula sebaliknya. Hal ini
ternyata tidak sejalan dengan Ferry
dan Sugiharso (2004) dalam Model
Modigliani, yang mengatakan bahwa
hubungan antara inflasi dan
permintaan akan investasi (Saham)
adalah  positif. Dalam  kondisi
rigiditas upah dan tingkat
pertumbuhan ekonomi yang relative
rendah, peningkatan harga-harga
atau tingkat inflasi domestic dapat
menurunkah upah riil dan pada
akhirmya akan menurunkan tingkat
konsumsi masyarakat. Hal ini akan
berpengaruh pada permintaan akan
kebutuhan dalam bidang properti
sehingga kondisi ekonomi
perusahaan properti akan menurun
yang mengakibatkan turunnya harga

saham properti.

V KESIMPULAN

Tulisan ini menginvestigasi
keterkaitan antara variabel moneter
dengan harga saham properti. Dua
dekade terakhir telah terjadi
perubahan secara  substansial
terhadap sektor ~moneter di
Indonesia. Serangkaian deregulasi
sektor moneter membawa dampak
secara luar biasa, terhadap investasi
pada pasar modal terutama harga

saham properti.
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Dari hasil dan pembahasan
pada bab sebelumnya, diperoleh
kesimpulan bahwa jumlah uang
beredar, Kurs, Suku Bunga (SBI)
dan inflasi baik secara parsial
maupun keseluruhan, berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel
terikatnya (harga saham properti).
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