
Konferensi Nasional Riset Manajemen VI 

Jakarta, 28 November 2012                    ISSN : 2086-0390 

 

1 

 

 

PENGARUH FUNDAMENTAL EKONOMI  

TERHADAP MARKET RETURN  

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2000-2011 
 

 
Johanes Setiawan 

Liliana Inggrit Wijaya 

 

Surabaya University 

 

 

 

Abstract 

 
Tujuan dari penelitian ini untuk menguji pengaruh fundamental ekonomi terhadap market return 

pada pasar modal Indonesia periode 2000-2011. Fundamental ekonomi diwakili oleh inflasi, suku bunga, 

nilai tukar, ekspor dan impor dengan market return yang diukur dengan IHSG, sembilan Indeks Harga 

Sektoral (IHS) dan kelompok kategori Sektor High and Low Uncertainty pada Bursa Efek Indonesia 

periode 2000-2011.  

Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif dengan Time Series Regression with 

Noise ARIMA-GARCH Model. Pengambilan sampel berdasarkan probability sample, dengan data 

sekunder periode bulanan dari Januari 2000 sampai Desember 2011 untuk variable dependent IHSG, 

Sembilan IHS dan  kategori Sektor High and Low Uncertainty,sedangkan variable independent meliputi 

Inflasi dari BPS, Suku Bunga dan Nilai Tukar dari Bank lndonesia,  Ekspor dan Impor. 

Hasil penelitian membuktikan Inflasi hanya berpengaruh positif signifikan pada sektor pertanian 

dan kelompok sektor High-Uncertainty.Suku Bunga berpengaruh negatif pada IHSG, Sektor pertanian, 

pertambangan, industri dasar, properti, infrastruktur, keuangan, perdagangan, kelompok sektor high-

uncertainty, kelompok sektor low-uncertainty dan berpengaruh positif pada sektor aneka industri dan 

industri barang konsumsi. Nilai Tukar berpengaruh negatif pada sektor industri dasar, aneka industri, 

industri barang konsumsi,  perdagangan dan berpengaruh positif pada IHSG, sektor pertanian,properti, 

infrastruktur, keuangan, kelompok sektor high-uncertainty. Ekspor berpengaruh positif terhadap semua 

(IHSG, 9 IHS, maupun kelompok sektor high-uncertaintydan kelompok sektor low-uncertainty).Impor 

berpengaruh negatif pada infrastruktur, perdagangan dan berpengaruh positif pada IHSG, sektor 

pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka industri, industri barang konsumsi, keuangan, kelompok 

sektor high-uncertainty, kelompok sektor low-uncertainty 

 

Kata kunci: Fundamental Ekonomi dan Market Return  
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1. Latar Belakang 

 

 

Gambar 1  

Pergerakan Volume Perdagangan dan Indeks Harga Sektor Pertanian dan Barang Konsumsi 

Sumber : E-Trading Securities, 2012 

 

 Pada sektor pertanian baik harga dan volume perdagangan dari 2001 sampai 2006 relatif stabil 

dan kecil, mulai 2007 volume perdagangan meningkat tajam dengan volume transaksi yang berfluktuasi. 

Sektor pertanian ini sangat sensitif terhadap perubahan ekonomi, dengan adanya krisis 2008 Indeks Harga 

Sektoral terkoreksi tajam mulai Maret hingga Oktober 2008, selanjutnya harga mulai kembali naik, 

namun sampai akhir 2011 masih belum dapat melebihi harga tertingginya pada Januari 2008.  

Pada sektor industri barang konsumsi, berfluktuasi volume perdagangan yang relative kecil dari 

2001 sampai 2008, dengan peningkatan harga indeks sektoral yang stabil. Mulai Januari 2009 indeks 

harga meningkat tajam hingga akhir 2011. Sektor industri barang konsumsi merupakan satu-satunya 

sektor yang tidak mengalami penurunan atau koreksi terhadap perubahan ekonomi, dengan adanya krisis 

2008.  

Indeks Harga Sektoral bermanfaat dalam Analisis Industri yang  menganalisis prospek sektor 

industri tertentu yang memiliki kinerja lebih baik dari industri lainnya.  Pemilihan industri menjadi sangat 

penting karena untuk menentukan seberapa besar business risk dari perusahaan tersebut yang berkaitan 

dengan volatilitas penjualan dan operating leverage, selain itu profitabilitas dari perusahaan sendiri juga 

dipengaruhi oleh lingkungan yang kompetitif dalam industri tersebut. Performa industri mempunyai sifat 

tidak selalu konsisten, dimana kinerja atau performa dimasa lalu tidak selalu mencerminkan prediksi 

akan kinerja yang sama di masa datang.  

Sektor Industri Barang Konsumsi ternyata lebih stabil dan tetap meningkat dari segi harga 

maupun volume transaksinya dibandingkan dengan sektor yang lainnya terutama pada saat krisis pada 

2008. Untuk sektor-sektor yang sedikit mengalami penurunan pada saat krisis adalah sektor industri 

dasar, aneka industri dan keuangan. Sedangkan sektor yang sangat sensitif terhadap krisis 2008 dengan 

mengalami koreksi indeks sektoral yang signifikan adalah sektor pertanian, pertambangan, properti dan 

sektor perdagangan. 

Kondisi perekonomian sangat berpengaruh terhadap IHSG dan IHS pada Bursa Efek Indonesia. 

Namum besarnya pengaruh terhadap masing-masing sektor berbeda-beda,  hal ini  terjadi karena ada 

beberapa sektor yang sensitif dan kurang sensitif terhadap perubahan ekonomi. Investasi di pasar modal 

sangat dipengaruhi oleh informasi fundamental yang berisikan informasi kinerja ekonomi makro seperti 

inflasi, suku bunga, tingkat pergerakan nilai tukar mata uang, ekspor dan impor. 
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Tabel 1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Penelitian Variabel Model Hasil 

1 
Tandelilin 

(1997) 

Determinant of 

Systematic Risk: 

The Experience 

of Some 

Indonesia 

Common Stock 

Risiko Saham 

terhadap Tingkat 

inflasi, suku bunga, 

dan perubahan 

GDP 

Analisis 

Regresi  

Secara bersama-

sama inflasi, suku 

bunga, dan GDP 

tersebut tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

risiko sistematik 

namun tingkat suku 

bunga secara parsial 

terbukti terpengaruh 

signifikan terhadap 

risiko sistematis. 

2 

Utami 

dan 

Rahayu 

(2003) 

Peranan 

profitabilitas, 

suku bunga, 

inflasi dan nilai 

tukar dalam 

mempengaruhi 

pasar modal di 

Indonesia 

selama krisis 

Ekonomi, Jurnal 

Ekonomi  

Profitabilitas, suku 

bunga, inflasi dan 

nilai tukar sebagai 

variabel 

independen; Harga 

saham sebagai 

variabel depenen 

Regresi 

Berganda 

Suku bunga, inflasi 

dan nilai tukar secara 

bersama‐sama 

berpengaruh negatif 

terhadap harga 

saham. Secara 

parsial, tingkat suku 

bunga berpengaruh 

signifikan negatif 

dan nilai tukar 

Rupiah / USD 

berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap harga 

saham. 

3 
Lestari 

(2005)  

Pengaruh 

Variabel Makro 

terhadap Return 

Saham di Bursa 

Efek Jakarta; 

Pendekatan 

Beberapa  

Model  

Dependent 

variable: return 

saham. 

Classical 

linier 

model. 

autoregres

sive 

model 

dan 

Granger 

causality 

model  

Variable makro suku 

bunga inflasi dan 

nilai tukar 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap return 

saham, namun untuk 

mempengaruhinya 

diperlukan time lag 

anlara 1 sampai 3 

bulan.  

Independent 

variabel: suku 

bunga, inflasi dan 

nilai tukar  

4 

Liu, 

Steven 

Zongshin 

et al  

(2006)  

Stock Market 

Interdependence 

and Trade 

Relations: A 

Correlation Test 

for the U.S and 

Its Trading 

Partners 

Ekspor – impor 

dengan pasar modal 

dihitung dengan 

menggunakan 

correlation test 

Correlatio

n Test 

(VDC 

Analysis) 

Ekspor dan Impor 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

pasar modal  
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5 
Suyanto 

(2007)  

Analisis 

Pengaruh Nilai 

Tukar Uang, 

Suku Bunga dan 

Inflasi terhadap 

Return Saham 

Sektor Properti 

yang Tercatat di 

Bursa Efek 

Jakarta 2001-

2005 

Dependent: return 

saham, 

Independent: nilai 

tukar, suku bunga, 

inflasi  

Analisis 

Regresi  

Terhadap retrun 

saham, suku bunga 

dan nilai tukar 

berpengaruh negatif. 

lnflasi berpeng aruh 

positif terhadap 

return saham  

6 

Marciano 

dan 

Suyanto 

(2008) 

Hubungan jangka 

Panjang dan 

Jangka Pendek 

Ekonomi Makro 

dan Pasar Modal 

di lndonesia: 

Error Correction 

Model (ECM)  

Dependent: IHSG 

Independent: Eksport, 

lHK, suku bunga, 

nilai tukar supply 

uang  

Error 

Correction 

Model 

Terhadap harga saham, 

suku bunga dan nilai 

tukar berpengaruh 

negatif, Inflasi (IHK) 

dan eksport 

berpengaruh positif 

terhadap harga saham  

7 

Murwanin

gsari 

(2008) 

Pengaruh volume 

perdagangan, 

deposito dan nilai 

tukar terhadap 

IHSG Beserta 

Prediksi IHSG  

Deoenden variabel 

IHSG; Independen 

variabel Volume 

Perdagangan, 

Deposito dan Nilai 

Tukar 

Model 

GARCH 

dan 

ARIMA 

Volume prerdagangan 

berpengaruh positif, 

suku bunga 

berpengaruh negatif. 

Melalui Uji F nilai 

tukar mempunyai 

pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

IHSG.  

 

 

2. Kajian Literatur  
Dalam penilaian saham, terdapat dua pendekatan umum yang digunakan, yaitu: yang pertama, top 

down, three step approach, dan yang kedua, the bottom up, stock valuation, stockpicking approach. 

Kedua pendekatan ini dapat diimplementasikan baik oleh fundamentalis ataupun technicians. Reilly dan 

Brown (2009), lebih menyarankan penggunaan pendekatan top-down, three step approach (gambar 13), 

karena pentingnya faktor ekonomi dan performance industri terhadap nilai dari saham dan rate of return. 

Selain itu, dalam bukunya dinyatakan bahwa meskipun pendakatan bottom-up dapat dapat memberikan 

kesuksesan pada investor, namun hal ini sangat sulit untuk terjadi, karena para pemilih stock individu ini 

sifatnya menolak informasi yang ada di pasar dan industri. 

 

2.1. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Market Return  
Pada tabel 2 menggambarkan hubungan antara profitabilitas perusahaan dengan PDB, tingkat 

inflasi, tingkat bunga, dan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing serta kondisi ekonomi lainnya 

(Harianto, 1998). 
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Tabel 2 

Hubungan Indikator Ekonomi Investasi Saham 

Indikator 

Ekonomi 
Dampak Keterangan 

PDB  Meningkatnya PDB adalah signal 

yang baik (positif) untuk investasi dan 

sebaliknya  

Meningkatnya PDB berpengaruh positif 

terhadap pendapatan konsumen karena dapat 

meningkatkan Investasi.  

Inflasi  Meningkatnya inflasi secara relatif 

adalah sinyal negatif bagi pemodal di 

pasar modal  

Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya 

perusahaan. Jika peningkatan biaya faktor 

produksi lebih tinggi dari peningkatan harga 

yang dapat dinikmati oleh perusahaan, profit-

abilitas perusahaan akan menurun terjadi 

divestasi. 

Tingkat 

Bunga  

Tingginya Tingkat Suku Bunga 

merupakan sinyal negatif  bagi harga 

saham  

Meningkatnya tingkat bunga akan 

meningkatkan Cost of Capital terjadi 

perpindahan investasi dari saham ke deposito 

atau pasar uang.  

Nilai tukar 

Rupiah  

Menguatnya nilai tukar Rupiah 

terhadap USD memiliki pengaruh 

positif terhadap ekonomi dan pasar 

modal.  

Menguatnya nilai tukar dapat menurunkan 

biaya impor bahan baku dan menurunkan suku 

bunga walaupun dapat menurunkan ekspor  

Anggaran 

Defisit  

Sinyal positif untuk ekonomi yang 

sedang resesi tapi negatif untuk 

ekonomi yang sedang inflasi.  

Anggaran defisit mendorong konsumsi dan 

investasi pemerintah sehingga dapat 

meningkatkan permintaan terhadap produk 

perusahaan. Tetapi anggaran defisit akan 

meningkatkan jumlah uang beredar dan 

akibatnya mendorong inflasi.  

Investasi 

Swasta  

Meningkatnya investasi swasta adalah 

sinyal positif bagi pemodal.  

Meningkatnva investasi swasta akan 

meningkatkan PDB sehingga dapat 

meningkatkan pendapatan konsumen yang 

mendorong investasi.  

Neraca 

Perdagangan  

dan 

Pembayaran 

Defisit neraca perdagangan dan 

pembayaran adalah sinyal negatif bagi 

pemodal. 

 

Defisit neraca perdagangan dan pembayaran 

harus dibiayai dengan   menarik modal asing. 

Untuk melakukan hal ini, suku bunga harus 

dinaikkan. 

    Sumber : Harianto, Farid, Siswanto (1998) 

 
Tandelilin (2000) menyatakan bahwa faktor-faktor ekonomi makro secara empirik telah terbukti 

mempunyai pengaruh terhadap kondisi pasar modal di beberapa negara. Faktor‐faktor tersebut yaitu 

pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB), peningkatan pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga dan 

nilai tukar mata uang (exchange rate). Pengaruh masing‐masing faktor tersebut dapat digambarkan di 

tabel 3. 
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Tabel 3 

Pengaruh Faktor‐Faktor Ekonomi Terhadap Investasi 

Indikator Ekonomi  Pengaruh  

Produk Domestik Bruto (PDB)  
Meningkatnya PDB merupakan sinyal positif untuk 

investasi dan menjadi sebaliknya jika PDB turun.  

Inflasi  
Menurunnya inflasi secara relatif merupakan sinyal 

positif bagi investor di pasar modal.  

Tingkat suku bunga.  
Menurunnnya tingkat suku bunga merupakan sinyal 

positif terhadap harga saham.  

Nilai tukar  

Menguatnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang 

asing merupakan sinyal positif bagi ekonomi yang 

mengalami inflasi.  

Sumber: Tandelilin,  2000 

2.2.  Inflasi dan Market Return 
Lestari (2005) melakukan penelitian mengenai pengaruh variabel ekonomi makro terhadap return 

saham di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan classical linier model, autoregressive model dan 

Granger causality model Dalam penelitian ini, untuk lag 1 bulan pengaruh inflasi terhadap return saham 

menunjukkan pola hubungan satu arah, dimana inflasi mempengaruhi return saham. Pada lag 3 bulan, 

inflasi mempengaruhi return saham, dan sebaliknya dalam masa 3 bulan perilaku di pasar modal justru 

mempengaruhi pasar uang domestik sehingga mempengaruhi tingkat harga yang memicu laju inflasi, 

sehingga disimpulkan bahwa dalam jangka waktu panjang inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap pengambilan keputusan di pasar modal. 

Utami dan Rahayu (2003) melakukan penelitian terhadap profitabilitas, suku bunga, inflasi dan 

nilai tukar dalam mempengaruhi pasar modal indonesia selama krisis ekonomi di Indonesia 1997 dengan 

model regresi berganda. Hasil penelitian ini membuktikan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap perubahan harga saham  selama periode krisis ekonomi. 

H1   :  Inflasi berpengaruh negatif terhadap market return  

2.3. Suku Bunga dan Market Return 
Tandelilin (1997) juga telah melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

risiko sistemik beberapa saham di Indonesia dengan menggunakan variabel inflasi, suku bunga dan 

perubahan GDP. Dan hasil yang diperoleh adalah secara bersama-sama variabel-variabel tersebut tidak 

berpengaruh signifikan namun tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap saham. 

Hasil penelitian Suyanto (2007) mengenai pengaruh suku bunga terhadap return saham sektor 

properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 2001-2005 menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap return saham. Dengan meningkatnya suku bunga akan berdampak pada 

lesunya investasi dan aktivitas ekonomi sehingga menyebabkan turunnya return saham, hal ini 

menunjukkan bahwa variabel suku bunga berpengaruh secara dominan terhadap naik turunnya return 

saham perusahaan.  

H2   : Suku Bunga berpengaruh  negatif  terhadap market return  
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2.4. Nilai Tukar dan Market Return 
Terdapat research gap dalam hasil penelitian mengenai nilai tukar dan return saham. Suyanto 

(2007) menjelaskan bahwa nilai tukar berpengaruh pada harga saham secara negatif. Apresiasi mata uang 

dalam sistem nilai tukar mengambang (the floating exhange rate regime) akan mempengaruhi daya saing 

produk lokal secara internasional dan posisi neraca perdagangan. Sehingga, aliran kas perusahaan di masa 

datang akan terpengaruh karena buruknya output riil dan hal ini menurunkan harga saham. 

Murwaningsari (2008) telah melakukan penelitian pengaruh volume perdagangan, suku bunga 

deposito dan nilai tukar terhadap IHSG dengan Model GARCH dan ARIMA dengan hasil penelitian nilai 

tukar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap IHSG, Namun melalui Uji F (secara bersama-sama) 

nilai tukar mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG.  

Naeem dan Rasheed (2002) melakukan pengujian pada data harga saham dan nilai tukar bulanan 

dari empat Negara Asia Selatan, meliputi Pakistan, India, Bangladesh dan Sri Lanka untuk periode 

Januari 1994 sampai Desember 2000, untuk mengetahui adanya hubungan antara harga saham dan nilai 

tukar. Dengan menggunakan cointegration, teknik vector error correction model, dan test kausalitas 

Granger, dihasilkan bukti bahwa tidak terdapat hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara harga 

saham dan nilai tukar untuk Pakistan dan India. Tidak terdapat hubungan jangka pendek untuk 

Bangladesh dan Sri Lanka tetapi terdapat kausalitas jangka panjang dua arah antara dua variable tersebut. 

Peneliti menyarankan bahwa di negara negara Asia Selatan, harga saham dan nilai tukar tidak 

berhubungan sehingga investor tidak dapat menggunakan informasi yang diperoleh dari salah satu pasar 

untuk memprediksi perilaku dari pasar yang lain.  

H3  : Nilai Tukar berpengaruh negatif terhadap market return  

2.5. Ekspor dan Market Return 
Marciano dan Suyanto (2008) menguji hubungan antara Ekspor dan Pasar Modal Indonesia 

dengan menggunakan analisis kointegrasi. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ekspor berpengaruh 

secara jangka panjang dan positif terhadap perilaku harga saham di Indonesia.  

Liu, Steven Zongshin et al  (2006) dengan perhitungan interdependency antar stock market 

dilakukan dengan menggunakan uji kointegrasi sedangkan hubungan ekspor – impor dan pasar modal 

dihitung dengan menggunakan correlation test antara nilai VDC dengan nilai perdagangan internasional 

dan hasil penelitian ini ekspor berpengaruh positif signifikan terhadap pasar modal dan konsisten untuk 

mitra dagang di kawasan Eropa dan negara di kawasan Amerika.  

H4   :  Nilai ekspor  berpengaruh  positif  terhadap market return  

2.16 Impor dan Market Return 
Liu, Steven Zongshin et al  (2006)  dalam judul penelitian Stock Market Interdependence and 

Trade Relations: A Correlation Test for the U.S. and Its Trading Partners Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui apakah perbedaan interdependency stock market antar negara dipengaruhi oleh hubungan 

perdagangan antar negara dan mengambil Amerika Serikat dan 10 mitra dagang utamanya. Perhitungan 

interdependency antar stock market dilakukan dengan menggunakan uji kointegrasi sedangkan hubungan 

ekspor – impor dan pasar modal dihitung dengan menggunakan correlation test antara nilai VDC yang 

didapat dari VAR test dengan nilai perdagangan internasional. Hasil penelitian ini impor berpengaruh 

positif signifikan terhadap pasar modal dan konsisten untuk mitra dagang di kawasan Eropa dan negara di 

kawasan Amerika. 

H5   : Nilai impor berpengaruh  positif  terhadap market return  
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3. Model Penelitian  

 

 
Gambar 2 

Model Analisis 

 

Metode Penelitian: 
Sesuai dengan permasalahan yang diteliti, terdapat dua variabel dalam penelitian ini.  Dependent 

Variable dan Independent Variable, terdapat 12 Dependent Variable dalam penelitian ini: IHSG, 

sembilan IHS dan Kelompok Kategori Sektor High Uncertainty dan Low-Uncertainty yang terdaftar di 

BEI periode 2000-2011, dan Independent Variable sebanyak 5, antara lain inflasi, suku bunga, nilai tukar, 

ekspor dan impor.Untuk definisi operasional variable tertuang dalam tabel 4 dan secara keseluruhan 

rangkuman metode penelitian pada tabel 5. 

 

Tabel 4 

Variable-Variabel dan Definisi Operasional 

Variabel Definisi Operasional Pengukuran  

IHSG (Y1) 

IHSG merupakan pergerakan harga saham di 

BEI dengan data seluruh saham yang tercatat 

pada Bursa Efek Indonesia. Data ini diperoleh 

dari IDX Metastock di Bursa Efek Indonesia 

melalui software HOTS dari E-Trading 

Securities. 

Penutupan Harga saham bulanan 

IHSG dari Bursa Efek Indonesia 

periode 2000-2011 

Indeks 

Harga 

Sektoral 

(Y2) 

Indeks Harga Sektoral merupakan Jakarta 

Stock exchange lndustrial Classification 

(JASICA) ada 9 sektor, yaitu pertanian, 

pertambangan, industri dasar, aneka industri, 

consumer, properti, infrastruktur, keuangan 

dan perdagangan. Data ini didapat IDX 

Metastock  di BEI melalui software HOTS dari 

E-Trading Securities. 

Penutupan Harga saham bulanan 

dari sembilan indeks sektoral yang 

terdaftar di BEI pada 2000—2011 
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Kategori 

High or 

Low 

Uncerta

inty 

(Y3) 

Dengan menghitung rata-rata standar deviasi, 

nilai diatas rata-rata standar deviasi disebut 

Kelompok Sektor High-Uncertainty sedangkan 

di bawah nilai rata-rata standar deviasi disebut 

Kelompok Sektor Low-Uncertainty. 

Pengelompokan berdasarkan 

standar deviasi dari sembilan 

indeks sektoral yang terdaftar di 

BEI pada 2000-2011 

Inflasi (X1) 

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa 

atas kebutuhan pokok masyarakat secara 

umum atau turunnya daya jual mata uang suatu 

negara. Data diperoleh dari Badan Pusat 

Statistik (BPS) 

Data Inflasi berdasarkan yang 

tercatat dan diterbitkan oleh BPS 

tiap akhir bulan pada periode 2000-

2011. 

Tingkat 

Suku 

Bunga 

(X2) 

Suku bunga bank pemerintah dapat menjadi 

barometer dan pembanding return  yang bebas 

resiko dengan investasi yang memiliki resiko 

kerugian dimana besarnya suku bunga deposito 

bank pemerintah sev=cara tidak langsung juga 

merupakan ketetapan dari kebijakan Bank 

Indonesia. Data diperoleh dari Bank Indonesia 

Bunga Deposito Bulanan Bank 

Pemerintah setiap akhir bulan dan 

diterbitkan oleh Bank Indonesia 

pada periode 2000-2011. 

Nilai 

Tukar 

Rp Per 

1USD 

(X3) 

Dalam hal ini nilai tukar yang digunakan 

adalah nilai tukar rupiah per 1 dollar Amerika 

Serikat secara bulanan. Data diperoleh dari 

Bank Indonesia. 

Menggunakan Nilai Tengah dari  

nilai tukar jual dan beli 

berdasarkan data diakhir bulan dari 

data Bank Indonesia pada periode 

2000-2011. 

Ekspor (X4) 

Ekspor adalah proses pemindahan barang dari 

suatu negara ke negara lain secara legal dalam 

proses perdagangan dengan mengirimkan 

barang dengan melalui daerah pabean dan 

membayar bea cukai di negara pengirim 

maupun penerima. Data diperoleh dari 

Kementrian Perdagangan Republik Indonesia  

Data Ekspor yang diterbitkan 

Kementrian Perdagangan Indonesia 

secara bulanan pada periode 2000-

2011. 

Impor (X5) 

Impor adalah proses pemindahan barang dari 

suatu negara ke negara lain secara legal dalam 

proses perdagangan.dengan memasukan 

barang dengan melalui daerah pabean dan 

membayar bea cukai di negara pengirim 

maupun penerima. Data diperoleh dari 

Kementrian Perdagangan Republik Indonesia 

Data Impor yang diterbitkan 

Kementrian Perdagangan Indonesia 

secara bulanan pada periode 2000-

2011. 
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Tabel 5 

Rangkuman Metode Penelitian  
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Pengolahan Data  
Pengolahan data menggunakan Time Series Regression with Noise ARIMA – GARCH Model.   

 Sedangkan  untuk mengatasi sifat autokorelasi  didalam residual model regresi ditambahkan 

pemodelan mean time series yaitu model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) (Box-

Jenkins, 1976) 

 

Persamaan Regresi: 

 

IHSG       = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt  

 

IHS(Agri)    = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Mining)   = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Basic)     = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Misc)     = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Consumer)   = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Construction)= β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Infra)  = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Finance)  = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 

 

IHS(Trade)  = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor + β5 Impor + μt 
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IHS(L-Uncertainty) = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor +β5 Impor + μt 

 

IHS(H-Uncertainty) = β0 + β1 Inflasi + β2 Suku Bunga + β3 Nilai Tukar + β4 Ekspor +β5 Impor + μt 

 

TIME SERIES REGRESION

With Noise ARIMA - GARCH
yt = β0 + β1 x1,t + β2 x2,t + ... + βc xc,t + μt 

 μt  = NOISE (residual bersifat autokorelasi)  

 μt  = NOISE

Unit Root Test

D=0

Apakah Stasioner?

Unit Root Test

D=1

Apakah Stasioner?

Unit Root Test

D=2

Apakah Stasioner?

Tidak

Tidak

Stasioner
Ya

Ya

Ya

ACF & PACF

ORDE p,d,q  max 2

Model Mean Time Series

μt = ρ1 μt-1 + ρ2 μt-2 + ... + ρp μt-p +εt     

Time Series Regresion +                     

Model Mean Time Series

yt = β0 + β1 x1,t + β2 x2,t + ... + βc xc,t + μt 

μt = ρ1 μt-1 + ρ2 μt-2 + ... + ρp μt-p + εt   

εt = Residual

Uji White 

Ada Heterokedastis?

(εt
2
) =  Uji Residual

 (Bersifat Heteroskedastik)

Normalitas

Tidak

SELESAI

1. GARCH(r,s)

2. ARCH(r)

3. ARCH(r)-Mean

ORDE r, s    max 1

Model Varians Time Series

Kombinasi Model Akhir

yt = β0 + β1 x1,t + β2 x2,t + ... + βc xc,t + μt 

μt = ρ1 μt-1 + ρ2 μt-2 + ... + ρp μt-p + εt   

εt = Residual

 

 

2

11

2

110

22

  ttt t


2

11

2

110

22

  ttt t


ARI        (p,d)
IMA      (d,q)
ARIMA (p,d,q)

AR        (p)
MA      (q)
ARMA (p,q)

Ya

 
Gambar 3 

Time Series Regression with Noise ARIMA-GARCH Model 

 
Uji Stasioneritas / Unit Root Test Dan Uji Asumsi Klasik 
Proses pengujian stasioneritas data dilakukan dengan uji Dalam pengolahan data dengan statistik harus 
melewati uji klasik Augmented Dickey Fuller Unit Root  (ADF) dan uji asumsi klasik dilakukan melalui  
empat pengujian (1) Uji Normalitas (2) Uji Multikolinearitas (3) Uji Autokorelasi (4) Uji Heterokeastisitas. 

 

Pengujian Hipotesis  
H1: Hipotesis Inflasi 

a) H0 : βINF(IHSG) = 0 ; Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan IHSG  pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(IHSG) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan IHSG pada BEI periode 2000-2011 

b) H0 : βINF(AGRI)  = 0 ;  Meningkatnya Inflasi  tidak  berpengaruh  signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(AGRI) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

c) H0 :  βINF(MINING) =  0 ; Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 
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H1 : βINF(MINING) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market 

return yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Pertambang- an pada BEI periode 2000-2011 

d) H0 : βINF(BASIC)  =  0 ;  Meningkatnya Inflasi tidak  berpengaruh  signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(BASIC) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

e) H0 :  βINF(MISC)  =  0 ;  Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh  signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(MISC) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

f) H0 : βINF(CONSUMER) = 0 ; Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(CONSUMER) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market 

return yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

g) H0 : βINF(CONSTRUCTION)  =  0 ;   Meningkatnya Inflasi tidak  berpengaruh signifikan terhadap Indeks 

Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(CONSTRUCTION) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market 

return yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

h) H0 : βINF(INFRA)  =  0 ; Meningkatnya Inflasi  tidak berpengaruh singifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(INFRA) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

i) H0 :  βINF(FINANCE) = 0 ; Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(FINANCE) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market 

return yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

j) H0 :  βINF(TRADE) = 0 ;  Meningkatnya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(TRADE) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

k) H0 :  βINF(HU) =  0 ;  Meningkatnya Inflasi  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada 

BEI periode 2000-2011 

H1 : βINF(HU) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Sektoral pada 

kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

l) H0 :  βINF(LU) =  0 ;  Meningkatnya Inflasi  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok sektor Low-Uncertainty pada BEI 

periode 2000-2011 

H1 : βINF(LU) < 0 ; Meningkatnya Inflasi berpengaruh negatif terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H2: Hipotesis Suku Bunga 

a) H0 :  βSB(IHSG) =  0 ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(IHSG) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

b) H0 : βSB(AGRI)  = 0 ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(AGRI) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 



Konferensi Nasional Riset Manajemen VI 

Jakarta, 28 November 2012                    ISSN : 2086-0390 

 

13 

 

c) H0 :  βSB(MINING) =  0 ; Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(MINING) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga  Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

d) H0 : βSB(BASIC)  =  0 ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(BASIC) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

e) H0 :  βSB(MISC)  =  0 ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Saham Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(MISC) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga  Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011  

f) H0 : βSB(CONSUMER) = 0 ; Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(CONSUMER) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

g) H0 :  βSB(CONSTRUCTION)  = 0 ; Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks  Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(CONSTRUCTION) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

h) H0 :  βSB(INFRA)  =  0 ; Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(INFRA) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

i) H0 :  βSB(FINANCE) = 0 ; Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(FINANCE) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

j) H0 :  βSB(TRADE) = 0 ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βSB(TRADE) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

k) H0 :  βSB(HU) =  0  ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H1 : βSB(HU) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

l) H0 : βSB(LU)  = 0  ;  Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H1 : βSB(LU) < 0 ; Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H3: Hipotesis Nilai Tukar  

a) H0 :  βNT(IHSG) =  0 ;  Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan  Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(IHSG) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 
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b) H0 : βNT(AGRI)  = 0 ;  Nilai Tukar  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks  Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(AGRI) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

c) H0 : βNT(MINING) = 0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh sinifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(MINING) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga  Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

d) H0 : βNT(BASIC)  =  0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(BASIC) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

e) H0 :  βNT(MISC)  =  0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Saham Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(MISC) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011  

f) H0 : βNT(CONSUMER)= 0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(CONSUMER) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

g) H0 :  βNT(CONSTRUCTION)  =  0 ;  Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Sektor 

Properti pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(CONSTRUCTION) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return 

yang diukur dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

h) H0 :  βNT(INFRA)  =  0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(INFRA) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

i) H0 : βNT(FINANCE)= 0 ; Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(FINANCE) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

j) H0 : βNT(TRADE) = 0 ;  Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βNT(TRADE) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

k) H0 :  βNT(HU) = 0 ;  Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H1 : βNT(HU) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok sektor High-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

l) H0 : βNT(LU)  = 0 ;  Nilai Tukar  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H1 : βNT(LU) < 0 ; Nilai Tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

H4: Hipotesis Ekspor:  
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a) H0 :  βX(IHSG) =  0 ;  Ekspor tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(IHSG) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif terhadap market return yang diukur dengan Indeks 

Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

b) H0 : βX(AGRI)  = 0 ;  Ekspor  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(AGRI) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

c) H0 : βX(MINING) = 0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(MINING) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga  Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

d) H0 : βX(BASIC)  =  0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(BASIC) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

e) H0 :  βX(MISC)  =  0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Saham Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(MISC) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga  Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011  

f) H0 : βX(CONSUMER)= 0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(CONSUMER) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

g) H0 : βX(CONSTRUCTION)  =  0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(CONSTRUCTION) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

h) H0 :  βX(INFRA)  =  0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(INFRA) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

i) H0 : βX(FINANCE)= 0 ; Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(FINANCE) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

j) H0 : βX(TRADE) = 0 ;  Ekspor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(TRADE) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

k) H0 :  βX(HU) =  0 ;  Ekspor tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(HU) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 

l) H0 : βX(LU)  = 0 ;  Ekspor  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βX(LU) > 0 ; Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 

2000-2011 
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H5:  Hipotesis Impor 

a) H0 :  βM(IHSG) =  0 ;  Impor tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(IHSG) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Saham Gabungan pada BEI periode 2000-2011 

b) H0 : βM(AGRI)  = 0 ;  Impor  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(AGRI) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Pertanian pada BEI periode 2000-2011 

c) H0 : βM(MINING) = 0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(MINING) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga  Sektor Pertambangan pada BEI periode 2000-2011 

d) H0 : βM(BASIC)  =  0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(BASIC) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Industri Dasar pada BEI periode 2000-2011 

e) H0 :  βM(MISC)  =  0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Saham Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(MISC) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga  Sektor Aneka Industri pada BEI periode 2000-2011  

f) H0 : βM(CONSUMER)= 0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(CONSUMER) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Barang Konsumsi pada BEI periode 2000-2011 

g) H0 :  βM(CONSTRUCTION)  =  0 ;  Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(CONSTRUCTION) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang 

diukur dengan Indeks Harga Sektor Properti pada BEI periode 2000-2011 

h) H0 :  βM(INFRA)  =  0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(INFRA) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Infrastruktur pada BEI periode 2000-2011 

i) H0 : βM(FINANCE)= 0 ; Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(FINANCE) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Keuangan pada BEI periode 2000-2011 

j) H0 : βM(TRADE) = 0 ;  Impor tidak berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(TRADE) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur 

dengan Indeks Harga Sektor Perdagangan pada BEI periode 2000-2011 

k) H0 :  βM(HU) =  0 ;  Impor tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(HU) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor High-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

l) H0 : βM(LU)  = 0 ;  Impor  tidak  berpengaruh signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 

H1 : βM(LU) > 0 ; Impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return yang diukur dengan 

Indeks Harga Sektoral pada kategori kelompok Sektor Low-Uncertainty pada BEI periode 2000-2011 
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4. Hasil Penelitian  
Penentuan kategori kelompok sektor High-Uncertainty dan Low-Uncertainty berdasarkan pada standar 

deviasi market return, diatas rata-rata standar deviasi disebut Kelompok Sektor High-Uncertainty 

sedangkan di bawah nilai rata-rata standar deviasi disebut Kelompok Sektor Low-Uncertainty yang 

tampak pada tabel 6. 

Tabel 6  

Kelompok Kategori Sektor High or Low Uncertainty 

SEKTOR Std Deviasi Std Deviasi Rata2 Kategori Sektor 

AGRI 0,120623945 0,092380073 
High-

Uncertainty 

MINING 0,118465853 0,092380073 
High-

Uncertainty 

BASIC INDUSTRI 0,089584200 0,092380073 
Low-

Uncertainty 

MISC INDUSTRI 0,091761959 0,092380073 
Low-

Uncertainty 

CONSUMER 0,069379522 0,092380073 
Low-

Uncertainty 

CONSTRUCTION 0,095917147 0,092380073 
High-

Uncertainty 

INFRA 

STRUCTURE 
0,081982313 0,092380073 

Low-

Uncertainty 

FINANCE 0,079368478 0,092380073 
Low-

Uncertainty 

TRADE & 

SERVICE 
0,084337243 0,092380073 

Low-

Uncertainty 

Sumber: Data diolah dari lampiran 1 

 

4.2. Hasil Uji Stasioneritas / Unit Root Test  
          Uji Unit Root (1st difference) 

          Output uji unit root 

Null Hypothesis: D(MU) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.86293  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.476805  

 5% level  -2.881830  

 10% level  -2.577668  

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

Dari hasil output uji unit root residual model regresi, pengujian dihasilkan P-value sebesar 

0,0000. Data dikatakan sudah stasioner ketika nilai P-value ≤ α. Dengan α = 5%, hasil pengujian 

menyimpulkan bahwa residual sudah stasioner pada integrasi I (1st difference). 
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 4.3. Uji Multikolinearitas 
Tabel 7 

Ringkasan Output Korelasi antara Variabel Independen 

Variabel Independen Korelasi P-value Keterangan 

INFLASI S_BUNGA  0,159599 0,0560 Tidak ada kasus multikolineritas 

INFLASI N_TUKAR  0,128398 0,1251 Tidak ada kasus multikolineritas 

INFLASI EXPORT  -0,09492 0,2578 Tidak ada kasus multikolineritas 

INFLASI IMPORT  -0,08808 0,2938 Tidak ada kasus multikolineritas 

S_BUNGA  N_TUKAR  0,26532 0,0013 Terdapat kasus multikolineritas 

S_BUNGA  EXPORT  -0,60109 0,0000 Terdapat kasus multikolineritas 

S_BUNGA  IMPORT  -0,59543 0,0000 Terdapat kasus multikolineritas 

N_TUKAR  EXPORT  -0,0913 0,2765 Tidak ada kasus multikolineritas 

N_TUKAR  IMPORT  -0,02677 0,7501 Tidak ada kasus multikolineritas 

EXPORT  IMPORT  0,974713 0,0000 Terdapat kasus multikolineritas 

 

Pada dua variabel yang memiliki kasus multikolineritas, salah satu variabel bisa tidak digunakan 

karena satu variabel saja bisa mewakili keduanya, tapi mengingat variabel-variabel ini sangat penting 

dalam penelitan maka variabel ini dipertahankan. 

 

4.4. Uji Otokorelasi  
Mengestimasi Model Regresi 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INFLASI -11.38384 25.99447 -0.437933 0.6621 

S_BUNGA -33.41479 9.541618 -3.502004 0.0006 

N_TUKAR -0.007560 0.031015 -0.243735 0.8078 

EXPORT 0.276464 0.027485 10.05879 0.0000 

IMPORT -0.014908 0.026410 -0.564470 0.5734 

C -339.3289 310.0316 -1.094498 0.2756 

     
     R-squared 0.942335     Mean dependent var 1530.338 

Adjusted R-squared 0.940245     S.D. dependent var 1100.538 

S.E. of regression 269.0240     Akaike info criterion 14.06825 

Sum squared resid 9987598.     Schwarz criterion 14.19199 

Log likelihood -1006.914     Hannan-Quinn criter. 14.11853 

F-statistic 451.0237     Durbin-Watson stat 0.738895 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Dari output estimasi model regresi, hasil menunjukkan bahwa nilai statistik Durbin-Watson 

sebesar 0,738895 . Residual model regresi tidak bersifat autokorelasi jika statistik Durbin-Watson 

lebih besar dari nilai tabel Durbin-Watson
[1]

 batas atas (dU 

 

4.4. Uji Heteroskedastisitas  
 Untuk mengantisipasi sifat heteroskedasitas, peneliti perlu menambahkan pemodelan varians time 

series yaitu ARCH dan GARCH untuk memodelkan residual kuadrat model time series regression (εt
2
). 

Untuk mengestimasi model, peneliti perlu mengidentifikasi orde ARCH(r) dan GARCH(r, s) dari plot 

ACF dan PACF dari residual kuadrat model time series regression (εt
2
). Selanjutnya, proses dilanjutkan 

dengan mengidentifikasi residual model time series regression.  
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Uji Heteroskedasitas Dengan Uji White 

Output uji heteroskedasitas 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.575142     Prob. F(35,106) 0.0404 

Obs*R-squared 48.58474     Prob. Chi-Square(35) 0.0632 

Scaled explained SS 73.33001     Prob. Chi-Square(35) 0.0002 

     
     Dari hasil output uji heteroskedasitas residual model time series regression. pengujian dihasilkan 

P-value < 0,05 . Residual bersifat heteroskedasitas ketika nilai P-value ≤ α. Dengan α = 5%, hasil 

pengujian menyimpulkan bahwa residual bersifat heteroskedasitas.  

4.5. Uji Normalitas  
Uji Normalitas Residual  

Output uji normalitas residual model 

regresi

0

4

8

12

16

20

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Standardized Residuals

Sample 3 144

Observations 142

Mean       0.110167

Median   0.078276

Maximum  2.761723

Minimum -3.092460

Std. Dev.   1.023497

Skewness  -0.018019

Kurtosis   3.109469

Jarque-Bera  0.078587

Probability  0.961469

 
Residual model yang baik memiliki mean ≈ 0 . standar deviasi ≈ 1. skewness ≈ 0 . dan kurtosis ≈ 3 

. Residual dikatakan berdistribusi Normal ketika nilai P-value > α. Dengan α = 5% . Dari hasil output uji 

normalitas residual model regresi. residual memiliki ringkasan hasil: 

 

Mean Standar deviasi Skewness Kurtosis P-value Kesimpulan 

0.110167 1.023497 -0.018019 3.109469 0.961469 Residual berdistribusi Normal 

 

Pada penelitian ini, diperoleh residual model yang baik dan berdistribusi Normal. 

 

 

 

 
4.5. Hasil Pengujian Hipotesis   

Tabel 8 
Ringkasan Hasil Hipotesis Time Series Regresion 
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Variable Dependen Coefficient P-value Keterangan Hipotesis Kesimpulan Terhadap Hipotesis Penelitian 

INFLASI: 

IHSG 11,540470 0,352200 Pengaruh tidak signifikan H1a ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

AGRI 27,448600 0,002100 Pengaruh signifikan bernilai positif H1b diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

MINING 15,198880 0,148600 Pengaruh tidak signifikan H1c ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

BASICIND -0,890465 0,563300 Pengaruh tidak signifikan H1d ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

MISCIND -2,668924 0,637100 Pengaruh tidak signifikan H1e ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

CONSUMER -0,657200 0,906700 Pengaruh tidak signifikan H1f ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

CONSTRUCTION -0,092612 0,972200 Pengaruh tidak signifikan H1g ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

INFRASTRUCTURE 0,240314 0,978900 Pengaruh tidak signifikan H1h ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

FINANCE -0,606174 0,743000 Pengaruh tidak signifikan H1i ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

TRADE 2,347660 0,056300 Pengaruh tidak signifikan H1j ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

HIGH-
UNCERTAINTY 53,762330 0,000300 Pengaruh signifikan bernilai positif H1k diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

LOW-
UNCERTAINTY 4,272749 0,761800 Pengaruh tidak signifikan H1l ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

SUKU BUNGA: 

IHSG -32,511500 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2a diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

AGRI -36,391510 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2b diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

MINING -41,892770 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2c diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

BASICIND -1,081804 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2d diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

MISCIND 5,539329 0,000200 Pengaruh signifikan bernilai positif H2e diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

CONSUMER 4,621887 0,003400 Pengaruh signifikan bernilai positif H2f diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

CONSTRUCTION -5,345096 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2g diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

INFRASTRUCTURE -24,332460 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2h diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

FINANCE -4,122059 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2i diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

TRADE -2,111198 0,010200 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2j diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

HIGH-
UNCERTAINTY -84,014880 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2k diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

LOW-
UNCERTAINTY -26,635870 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H2l diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

NILAI TUKAR: 

IHSG 0,014150 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H3a diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

AGRI 0,054008 0,012800 Pengaruh signifikan bernilai positif H3b diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

MINING 0,039964 0,087100 Pengaruh tidak signifikan H3c ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

BASICIND -0,007365 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H3d diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

MISCIND -0,042755 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H3e diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

CONSUMER -0,039242 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H3f diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

INFRASTRUCTURE 0,047390 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H3h diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

FINANCE 0,000148 0,001300 Pengaruh signifikan bernilai positif H3i diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

TRADE -0,017518 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H3j diterima Pengaruh signifikan bernilai negatif 

HIGH-
UNCERTAINTY 0,105687 0,002900 Pengaruh signifikan bernilai positif H3k diterima Pengaruh signifikan Positif Kesalahan α1* 

LOW-
UNCERTAINTY -0,006798 0,330800 Pengaruh tidak signifikan H3l ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai negatif 

 

 Variable 
Dependen 

Coefficient P-value Keterangan Hipotesis 
Kesimpulan Terhadap Hipotesis 

Penelitian 

EKSPOR: 

IHSG 0,215668 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4a diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 
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AGRI 0,150627 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4b diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

MINING 0,130639 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4c diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

BASICIND 0,022071 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4d diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

MISCIND 0,031373 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4e diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

CONSUMER 0,042073 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4f diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

CONSTRUCTION 0,015473 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4g diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

INFRASTRUCTURE 0,072719 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4h diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

FINANCE 0,025841 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4i diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

TRADE 0,033218 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4j diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

HIGH-UNCERTAINTY 0,259130 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4k diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

LOW-UNCERTAINTY 0,264543 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H4l diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

IMPOR: 

IHSG 0,039840 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5a diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

AGRI 0,032392 0,041400 Pengaruh signifikan bernilai positif H5b diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

MINING 0,108118 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5c diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

BASICIND 0,004035 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5d diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

MISCIND 0,050136 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5e diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

CONSUMER 0,039056 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5f diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

CONSTRUCTION -0,001956 0,228700 Pengaruh tidak signifikan H5g ditolak Pengaruh tidak signifikan bernilai positif 

INFRASTRUCTURE -0,026445 0,000700 Pengaruh signifikan bernilai negatif H5h diterima Pengaruh signifikan Negatif Kesalahan α1* 

FINANCE 0,006531 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5i diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

TRADE -0,006990 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai negatif H5j diterima Pengaruh signifikan Negatif Kesalahan α1* 

HIGH-UNCERTAINTY 0,178675 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5k diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

LOW-UNCERTAINTY 0,024507 0,000000 Pengaruh signifikan bernilai positif H5l diterima Pengaruh signifikan bernilai positif 

KETERANGAN: 
                  Hipotesis Diterima  

 

            Hipotesis Ditolak 
 

            * Hipotesis Diterima  dengan Kesalahan Alfa 1 (Signifikan tetapi nilainya berlawanan dengan hipotesis) 

 
 

Dari hasil penelitian dari pengolahan data pada tabel 8 menunjukkan bahwa, inflasi hanya 

berpengaruh secara positif dan signifikan pada sektor pertanian dan kelompok sektor High-Uncertainty 

saja. Dengan adanya inflasi berpengaruh terhadap naiknya harga saham sektor pertanian yang berarti 

meningkatnya market return pada saham sektor pertanian dimana sektor pertanian merupakan anggota 

dalam kelompok sektor High-Uncertainty. Sehingga dapat di simpulkan bahwa inflasi sangat berpengaruh 

kuat terhadap sektor pertanian sehingga inflasi berpengaruh secara dominan terhadap kelompok sektor 

High-Uncertainty. Karena hasil pengolahan data, inflasi ternyata berpengaruh positif dan signifikan pada 

sektor pertanian dan kelompok sektor High-Uncertainty, maka terdapat kesalahan alpha satu (α1) dalam 

penentuan hipotesis awal, dengan dugaan inflasi akan berpengaruh secara negatif terhadap sektor 

pertanian dan kelompok sektor High-Uncertainty. Hasil penelitian ini berbeda arahnya dengan penentuan 

hipotesis awal yang didasarkan pada penelitian sebelumnya oleh Utami dan Rahayu (2003) serta 

penelitian dari Lestari (2005) yang menguatkan dugaan dengan meningkatnya inflasi akan berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap market return pada BEI periode 2000-2011. Sehingga hasil penelitian ini 

mendukung dan menguatkan hasil penelitian dari penelitian Suyanto (2007), Spyrou dalam Yuki 

Indrayadi (2004) serta Marciano dan Suyanto (2008) dengan hasil penelitian bahwa inflasi pengaruh 

positif terhadap return saham. 

 Dengan signifikasi kesalahan atau alpha (α) 10% hasil penelitian menyatakan  inflasi berpengaruh 

negatif signifikan terhadap sektor industri dasar dan berpengaruh positif signifikan pada sektor 

perdagangan. Pada sektor industri dasar seperti pabrik baja Krakatau Steel (KRAS) dan pabrik plastik 

Berlina (BERNA) juga pabrik-pabrik yang sejenis dengan komposisi produk dengan biaya bahan baku 
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yang tinggi dengan adanya inflasi akan terjadi kenaikan yang signifikan terhadap biaya produksi yang 

meningkat tajam sehingga harga jual ikut meningkat tajam dan akan berdampak terhadap lesunya pasar 

dan menurunnya keuntungan perusahaan pada sektor industri dasar yang akan tercermin pada harga 

saham yang berpengaruh secara langsung terhadap market return. Sebaliknya dengan adanya inflasi 

dimana harga barang cenderung naik dan meningkatkan transaksi perdagangan yang disebabkan adanya 

spekulan yang memanfaatkan situasi ditambah kekuatiran akan kelangkaan barang sehingga semakin 

mendorong harga untuk naik. Hal ini berdampak meningkatnya keuntungan di sektor perdagangan secara 

otomatis meningkatkan market return. Tidak berpengaruhnya inflasi terhadap sektor pertambangan 

karena proporsi peningkatan biaya untuk eksplorasi tambang akibat inflasi relatif kecil, bila dibandingkan 

dengan peningkatan hasil tambang. Pada sektor industri barang konsumsi juga tidak berpengaruh secara 

signifikan karena kebutuhan konsumsi merupakan kebutuhan pokok yang harus dipenuhi sehingga jumlah 

konsumsinya tidak turun walaupun harganya naik. 

Dari hasil penelitian terhadap suku bunga, ternyata suku bunga memang berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap IHSG, sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar, sektor properti, 

sektor infrastruktur, sektor keuangan, sektor perdagangan, kelompok sektor high-uncertainty dan 

kelompok sektor low-uncertainty yang sesuai dengan dugaan pada hipotesis awal dimana dengan 

meningkatnya suku bunga diduga akan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return pada 

BEI periode 2000-2011. Sedangkan untuk sektor aneka industri dan sektor industri barang konsumsi suku 

bunga ternyata berpengaruh positif dan signifikan yang berbeda dengan dugaan semula. Untuk industri 

barang-barang konsumsi yang relatif stabil dan tetap meningkat seiring dengan jumlah perkembangan 

penduduk, tidak terpengaruh akan adanya krisis. Hal ini disebabkan karena konsumsi merupakan 

kebutuhan pokok manusia yang tidak terpengaruh adanya kenaikan suku bunga yang dapat mendorong 

kenaikan harga, pada saat krisis sekalipun keuntungan sektor industri konsumsi tetap meningkat sehingga 

harga saham pada sektor ini tetap meningkat.  

Untuk nilai tukar berdasarkan hasil penelitian berpengaruh negatif dan signifikan pada sektor 

industri dasar, aneka industri, industri barang konsumsi dan sektor perdagangan dimana hasil penelitian 

ini sesuai dan sekaligus memperkuat dugaan pada hipotesis awal dimana dengan meningkatnya nilai tukar 

diduga akan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap market return pada BEI periode 2000-2011. 

Sedangkan untuk  IHSG, sektor pertanian, sektor properti, sektor infrastruktur, sektor keuangan, 

kelompok sektor high-uncertainty berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG yang berbeda 

dengan dugaan semula. Hal ini terjadi dikarenakan apabila nilai tukar rupiah melemah terhadap USD 

maka komoditi-komoditi sektor pertanian, sektor properti, sektor infrastruktur, sektor keuangan harganya 

menjadi lebih murah sehingga lebih bersaing pada sektor pertanian dan mendorong ekpor yang 

menghasilkan banyak devisa sehingga semakin menguatkan nilai tukar mata uang rupiah. Dalam sektor 

properti, harga properti di Indonesia menjadi lebih murah bagi investor asing dan berkecenderungan 

investor asing berinvestasi dengan membeli lebih banyak properti di Indonesia. Sedangkan pada sektor 

keuangan dengan adanya fluktuasi dari nilai tukar akan mendorong banyak terjadinya transaksi di pasar 

uang yang dimanfaatkan sebagai peluang untuk memperoleh keuntungan lebih dari selisih kurs yang 

berdampak terhadap peningkatan pendapatan pada sektor keuangan yang tercermin pada harga saham dan 

market return. 

 Dari hasil penelitian terhadap kegiatan Ekspor, terbukti ekspor berpengaruh dengan arah positif 

dan kuat terhadap semua variabel dependen dalam hal ini IHSG, sembilan Indeks Harga Sektoral, maupun 

kelompok sektor high-uncertainty dan kelompok sektor low-uncertainty, dimana hal ini menguatkan 

dugaan pada hipotesis awal dimana dengan meningkatnya ekspor diduga akan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap market return pada BEI periode 2000-2011. Dimana dengan peningkatan ekspor 

mendorong investasi terhadap barang modal dan konsumsi sehingga meningkatkan perekonomian yang 

berujung dengan bertambahnya nilai perusahaan yang tercermin pada naiknya harga saham dan secara 

otomatis meningkatkan market return. 

Berdasarkan hasil dari penelitian, impor berpengaruh positif dan signifikan pada IHSG, sektor 

pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar, sektor aneka industri, sektor industri barang 
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konsumsi, sektor keuangan, kelompok sektor high-uncertainty, kelompok sektor low-uncertainty, dimana 

hal ini menguatkan dugaan pada hipotesis awal dimana dengan meningkatnya impor diduga akan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap market return pada BEI periode 2000-2011. Pada sektor 

properti inflasi tidak berpengaruh secara signifikan hal ini dikarenakan dalam membangun sektor properti 

tidak banyak menggunakan bahan baku dari impor karena bahan baku banyak tersedia seperti semen, 

pasir, kayu dan lain-lain.  Untuk sektor infrastruktur dan sektor perdagangan, impor berpengaruh negatif 

dan signifikan. Hal ini terjadi karena pada sektor infrastruktur yang didalamnya terdapat usaha jasa 

telekomunikasi yang mendominasi sektor ini membutuhkan impor atas barang modal berupa peralatan 

elektronik untuk menunjang sarana komunikasi data dan audio-visual yang sangat berkembang di 

Indonesia akhir-akhir ini. Dimana nilai investasinya tergolong tinggi dan tingkat pengembalian modal 

untuk teknologi komunikasi ini tergolong jangka panjang. Pada sektor perdagangan yang juga merupakan 

sektor dengan perkembangan paling rendah dibanding ke delapan sektor lainnya. Dimana dengan semakin 

banyaknya impor barang terutama dari China akan semakin membuat persaingan pasar yang semakin 

sempurna dalam harga jual produknya sehingga berpengaruh terhadap profit margin yang diperoleh pada 

usaha sektor perdagangan cenderung turun dari tahun-tahun sebelumnya yang berdampak pada harga 

saham dan market return sektor perdagangan. 

Secara keseluruhan dari hasil penelitian terhadap variabel fundamental ekonomi dalam hal ini 

terwakili dengan inflasi, suku bunga, nilai tukar, ekspor dan impor memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap IHSG, sembilan Indeks Harga Sektoral dan juga terhadap kategori sektor High-Uncertainty 

sedangkan untuk inflasi dan nilai tukar kurang berpengaruh signifikan terhadap kategori sektor Low-

Uncertainty pada Bursa Efek Indonesia dalam periode 2000-2011. Dari hasil penelitian bila dilakukan 

pemetaan sektor terhadap pengaruh fundamental ekonomi berdasarkan signifikansi 1%, 5%, dan 10%  

dapat dilihat pada tabel 9.  

 

Tabel 9 
Pemetaan Sektor Terhadap Pengaruh Fundamental Ekonomi 

 

 
Keterangan: 
***Signifikan dengan Alpha(α) sebesar  1%   
  **Signifikan dengan Alpha(α) sebesar  5%   
    *Signifikan dengan Alpha(α) sebesar 10%  
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Pada tabel 9 membuktikan inflasi berpengaruh secara signifikan pada sektor pertanian, sektor 

aneka industri, sektor perdagangan dan kelompok sektor High-Uncertainty dan inflasi tidak signifikan 
terhadap sektor-sektor lainnya. Suku bunga dan ekspor berpengaruh secara signifikan terhadap semua 

sektor dan kelompok sektor High-Low Uncertainty. Nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap 

semua sektor kecuali pada kelompok sektor Low-Uncertainty. Sedangkan pada impor berpengaruh secara 

signifikan terhadap semua sektor kecuali pada sektor properti impor tidak berpengaruh signifikan. 

 

KONKLUSI  
Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel fundamental ekonomi dalam hal ini inflasi kurang 

memberikan pengaruh terhadap market return. Secara simultan variabel fundamental ekonomi lainnya 

seperti suku bunga nilai tukar, ekspor dan impor memberikan pengaruh yang signifikan terhadap IHSG, 9 

Indeks Harga Sektoral dan terhadap kategori sektor High-Uncertainty tetapi kurang signifikan pada 

kategori sektor Low-Uncertainty terutama inflasi dan nilai tukar tidak signifikan pada periode 2000-2011.  

Pengaruh fundamental ekonomi terhadap market return pada Bursa Efek Indonesia periode 2000-

2011 dengan mengunakan analisis Time Series Regression with Noise ARIMA-GARCH Model dengan 

menggunakan software Eviews 6 dan Alpha (α) atau probabilitas kesalahan yang telah ditentukan peneliti 

sebesar 5% memberikan kesimpulan bahwa: 

H1: Inflasi hanya berpengaruh positif dan signifikan pada sektor pertanian dan kelompok sektor High-

Uncertainty saja.  

H2: Suku Bunga berpengaruh negatif pada IHSG, Sektor pertanian, pertambangan, industri dasar, 

properti, infrastruktur, keuangan, perdagangan, kelompok sektor high-uncertainty, kelompok sektor low-

uncertainty dan berpengaruh positif pada sektor aneka industri dan industri barang konsumsi.  

H3: Nilai Tukar berpengaruh negatif pada sektor industri dasar, aneka industri, industri barang 

konsumsi,  perdagangan dan berpengaruh positif pada IHSG, sektor pertanian, properti, infrastruktur, 

keuangan, kelompok sektor high-uncertainty. 

H4: Ekspor berpengaruh positif terhadap semua (IHSG, 9 IHS, maupun kelompok sektor high-

uncertainty dan kelompok sektor low-uncertainty).  

H5: Impor berpengaruh negatif pada infrastruktur, perdagangan dan berpengaruh positif pada IHSG, 

sektor pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka industri, industri barang konsumsi, keuangan, 

kelompok sektor high-uncertainty, kelompok sektor low-uncertainty. 

 

IMPLIKASI  
Secara umum, hasil penelitian ini mendukung penelitian-penelitian terdahulu yang menyatakan 

bahwa variabel fundamental makro ekonomi suatu negara berpengaruh terhadap kinerja pasar modal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Lestari (2005) yang membuktikan adanya pengaruh variabel ekonomi 

makro terhadap return saham di BEI, serta konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya kecuali inflasi 

yang dari penelitian ini dalam jangka panjang 12 tahun terakhir (2000-2011) ternyata inflasi tidak 

signifikan berpengaruh terhadap market return di Indonesia dimana hanya berpengaruh positif pada 

sektor pertanian dan kelompok sektor High-Uncertainty saja. Nilai tukar memberikan pengaruh negatif 

pada sektor industri dasar, aneka industri, industri barang konsumsi,  perdagangan dan berpengaruh 

positif pada IHSG, sektor pertanian, properti, infrastruktur, keuangan, kelompok sektor high-uncertainty.  

Pengaruh suku bunga terhadap eksport dan import mempunyai hubungan yang signifikan dan 

bernilai negatif, dengan adanya suku bunga yang tinggi kecenderungan berinvestasi atau import atas 

belanja barang-barang modal akan turun, karena dengan suku bunga yang tinggi cost of capital bagi 

perusahaan semakin tinggi, bagi investor akan cenderung menyimpan uangnya di bank dengan resiko 

investasi yang kecil, sehingga belanja modal untuk memproduksi barang untuk ekspor menjadi turun, 

sehingga dalam hal ini ekspor dan impor memiliki hubungan yang kuat sesuai dengan hasil uji 

multikolinieritas. 
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REKOMENDASI  
Penelitan ini memiliki keterbatasan karena hasil penelitian tidak selalu sama ada yang berbeda 

dengan hipotesis yang diajukan. Hal ini mengindikasikan masih sempitnya lapangan penelitian sehingga 

kurang dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai pengaruh inflasi, suku bunga, 

nilai tukar, ekspor dan inpor terhadap market return. Hasil penelitian ini adalah valid terhadap pengaruh 

variabel fundamental ekonomi IHSG, sembilan indeks harga sektoral serta kategori kelompok sektor 

high-uncertainty dan kelompok sektor low-uncertainty pada periode 2000-2011.  

 Variabel Independen yang digunakan dalam penelitian ini sangat terbatas, hanya terdapat 5 

variabel independen meliputi inflasi, suku bunga, nilai tukar, ekspor dan impor untuk mewakili 

fundamental ekonomi. Juga keterbatasan data pada PDB sehingga tidak dapat diteliti karena data yang 

tersedia dalam periode triwulanan (BPS) sehingga tidak dapat disajikan dalam penelitian ini yang 

menggunakan analisa time series bulanan. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambahkan 

lebih banyak variabel makro ekonomi yang lainnya seperti defisit anggaran, investasi modal asing, tingkat 

pendidikan, kemiskinan, pengangguran dan lain-lain untuk mengetahui pengaruhnya terhadap market 

return, dengan menggunakan periode yang berbeda sesuai dengan kondisi perekonomian yang melatar 

belakangi, serta bila dimungkinkan untuk menggunakan metode yang berbeda.  
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