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KATA PENGANTAR

Assalamualaikum Wr. Wh.

Alhamdulillah, segala puji bagi Allah SWT, Tuhan Yang Maha Esa, atas karunia yang
telah dilimpahkan sehingga kegiatan Seminar dan Rapat Tahunan (SEMIRATA)-BKS PTN
Bidang MIPA Wilayah Barat tahun 2017 dapat dilaksanakan secara baik.

Kegiatan SEMIRATA-BKS PTN Bidang MIPA Wilayah Barat tahun 2017 yang
diamanahkan kepada Universitas Jambi sebagai penyelenggara dilaksanakan secara gabungan
olen Fakultas Sains dan Teknologi (FST) dan Fakultas Keguruan dan Ilmu Pendidikan
(FKIP). Kegiatan telah dilaksanakan dengan sukses pada tanggal 12-14 Mei 2017 di Ratu
Conference Hotel dan Swiss Bellin Hotel Jambi. Salah satu program utama adalah Seminar
Nasional Sains dan Pendidikan MIPA dengan tema: “Peran Sains Teknologi dan Pendidikan
MIPA dalam Menopang Sainspark, Teknopark serta Geopark berbasis Agroindustri dan
Lingkungan”.

Sesi pleno seminar di Ratu Conference Center dipaparkan materi oleh dua pembicara
utama yaitu akademisi Dr. Ir Yunus Kusumahbrata, M.Sc (Staf Ahli Kementerian ESDM)
dan praktisi/birokrat Dr. H. Syahrial, M.P., (Bupati Tajung Jabung Barat Prov. Jambi). Materi
yang disajikan berisi topik Pengembangan Geopark, Teknopark dan Sainspark di Indonesia.
Selain daripada itu, sesi paralel telah dipresentasikan secara oral lebih dari 600 judul makalah
hasil penelitian yang disampaikan dalam 40 ruang seminar secara paralel. Dalam kegiatan
komunikasi ilmiah secara langsung ini juga telah dimanfaatkan untuk menjalin jejaring agar
lebih bersinergi dalam pengembangan Sains dan Pendidikan MIPA ke masa mendatang.

Supaya komunikasi ilmiah yang baik ini dapat juga tersampaikan ke komunitas ilmiah
lain yang tidak dapat hadir pada kegiatan seminar, panitia memfasilitasi untuk menerbitkan
makalah dalam bentuk Prosiding. Panitia juga tetap memberi kesempatan kepada peserta yang
akan menerbitkan makalahnya di jurnal ilmiah, sehingga tidak seluruh materi yang
disampaikan pada seminar diterbitkan dalam prosiding ini. Dalam proses penerbitan prosiding
ini, panitia telah banyak dibantu oleh Tim Reviewer dan Tim Editor yang dikoordinir oleh
Drs. Maison, M.Si., Ph.D, yang telah dengan sangat intensif mencurahkan waktu, tenaga dan
pikiran untuk melakukan proses plagiarism check, review, dan editing. Untuk itu, panitia
menyampaikan terima kasih dan penghargaan. Namun, panitia juga menyampaikan
permohonan ma’af karena dengan sangat banyaknya makalah yang akan diterbitkan dalam
prosiding ini, waktu yang dibutuhkan dalam proses penerbitan prosiding ini cukup lama, dan
penerbitan prosiding tidak dilakukan dalam satu buku tetapi dalam empat buku prosiding.
Semoga penerbitan prosiding ini selain SEMIRATA-BKS PTN Bidang MIPA Wilayah Barat
tahun 2017 bermanfaat bagi para pemakalah dan penulis, juga dapat bermanfaat dalam
pengembangan Sains dan Pendidikan MIPA di Indonesia.

Ucapan terima kasih disampaikan kepada Rektor Universitas Jambi, Dekan FST dan
FKIP Universitas Jambi, Ketua Forum Rektor BKS wilayah Barat, Ketua BKS-MIPA
Wilayah Barat, panitia dan semua pihak yang ikut menyukseskan acara semirata.

Jambi, 2 Oktober 2017
Ketua Panitia

Dr. Kamid, M.Si
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DATA PANEL

Idhia Sriliana, Herlin Fransiska
Fakultas Matematika dan limu Pengetahuan Alam, Universitas Bengkulu
email: idhiasriliana@unib.ac.id

ABSTRACT

This study aims to analyze composite index model in Indonesia and
Malaysia using panel data regression method. Panel data regression
is derived from the combination of cross section data and time series
data in order to obtain a larger data and it can improve the precision
of the regression model. The data used in this study is IDX composite
data and Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) data from July 2005
to March 2008. Based on the analysis, the best panel data regression
model for the composite index is Common Effect Model (CEM) with
generalized least squares. The results show that the variables of bank
interest rates and the money supply significantly affect the composite
index in Indonesia and Malaysia.

Keywords: Panel Data Regression, Common Effect Model, IDX Composite, Kuala Lumpur
Composite Index (KLCI)

PENDAHULUAN

Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam perekonomian suatu negara.
Pasar modal merupakan sarana pendanaan usaha dan sarana masyarakat berinvestasi pada
instrumen keuangan seperti saham. Investasi saham memiliki resiko besar meskipun
menjanjikan keuntungan. Jika investor ingin berinvestasi maka harus memahami pergerakan
harga saham melalui indeks harga saham.

Perubahan harga saham terjadi karena perubahan permintaan dan penawaran.
Beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham diantaranya tingkat inflasi, tingkat suku
bunga, nilai tukar mata uang terhadap dollar amerika, jumlah uang yang beredar, serta indeks
harga saham negara lain. Bila kenaikan atau penurunan saham terjadi terus menerus selama
beberapa hari, maka akan diikuti dengan arus balik yang dapat mempercepat kenaikan atau
penurunan harga saham. Kemampuan investor untuk memprediksi ada tidaknya penurunan
atau kenaikan harga saham akan mempengaruhi yang akan didapat investor. Oleh karena itu,
perlu dilakukan pemodelan indeks harga saham untuk memprediksi harga saham.

Sebagai negara tetangga, kondisi ekonomi Malaysia jauh lebih baik dari pada kondisi
ekonomi Indonesia. GDP per kapita Malaysia $12.000, tiga kali lipat dari pada GDP per
kapita Indonesia yang hanya sekitar $4.000. Malaysia memiliki tingkat inflasi hanya sekitar
1,9%, jauh lebih kecil dibanding Indonesia (sekitar 9%). Kondisi ekonomi Malaysia yang
tumbuh stabil dan baik untuk investasi menjadikan Malaysia menjadi negara yang lebih
menarik bagi investor dibanding Indonesia [1].

Berdasarkan fakta-fakta yang dijelaskan sebelumnya, maka dapat dilakukan
pemodelan indeks harga saham berdasarkan Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) Indonesia
dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) Malaysia. Pemodelan ini bertujuan untuk
mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi indeks harga saham di Indonesia dan Malaysia,
serta mempredikasi terjadinya perubahan harga saham.
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Salah satu metode mampu memodelkan dan menjelaskan faktor yang mempengaruhi
indeks harga saham adalah regresi data panel. Regresi data panel merupakan analisis regresi
yang menggunakan unsur cross-section dan time series. Keuntungan menggunakan analisis
regresi data panel adalah memperoleh hasil estimasi parameter yang lebih baik [2]. Penelitian
ini menggunakan data Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) Indonesia dan Kuala Lumpur
Composite Index (KLCI) Malaysia yang merupakan data panel di mana negara sebagai unit
individu (cross-section) dan periode waktu yang digunakan sebagai unit waktu (time series).
Sehingga pada penelitian ini digunakan metode regresi data panel untuk memodelkan indeks
harga saham di Indonesia dan Malaysia.

KAJIAN LITERATUR
Indeks Harga Saham

Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga
saham. Pergerakan indeks menjadi indikator penting bagi para investor untuk menentukan
apakah mereka akan menjual, menahan, atau membeli suatu atau beberapa saham.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) disebut Jakarta Composit Index, JCI atau JSX
Composit, merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Diperkenalkan pertama kali pada tanggal 1 April 1983. Indeks ini mencakup
pergerakan seluruh saham biasa dan preferen yang tercatat di BEJ. Hari dasar untuk
perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982 dimana indeks ditetapkan dengan nilai
dasar 100 dan saham tercatat pada saat itu berjumlah 13 saham.

Kuala Lumpur Composite Index adalah indeks pasar saham yang secara umum
diterima sebagai barometer pasar saham lokal. Diper-kenalkan pada tahun 1986 untuk
menjawab kebutuhan akan indeks pasar saham dimana akan melayani sebagai indikator
performance dari pasar saham Malaysia yang akurat. KLCI digunakan sebagai indeks utama
dan sekarang menjadi salah satu dari tiga indeks utama untuk pasar saham Malaysia, di mana
dua yang lainnya adalah FMB30 dan FMBEMAS [1].

Regresi Data Panel

Data panel adalah data yang merupakan hasil dari pengamatan pada beberapa individu
(unit cross-sectional) yang masing-masing diamati dalam beberapa periode waktu yang
berurutan [3]. Analisis regresi data panel adalah analisis regresi yang didasarkan pada data
panel untuk mengamati hubungan antara satu variabel terikat (dependent variable) dengan
satu atau lebih variabel bebas (independent variable). Beberapa alternatif model yang dapat
diselesaikan dengan data panel yaitu [4],
Model 1: semua koefisien baik intersep maupun slope koefisien konstan

K
Yo =B+ Zﬂk Xiie + & (1)
k=2
Model 2: slope koefisien konstan, tetapi intercept berbeda akibat perbedaan unit cross section.
K
Yo =B+ Zﬂk Xyie + & (2)
k=2

Model 3: slope koefisien konstan, tetapi intercept berbeda akibat perbedaan unit cross section
dan berubahnya waktu.

K
Yi = B + Zﬂk Xt T € (3)
k=2
Model 4: intercept dan slope koefisien berbeda akibat perbedaan unit cross section.
K
Y =B+ Zﬁki Xt T Ei (4)
k=2
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Model 5 : intercept dan slope koefisien berbeda akibat perbedaan unit cross section dan
berubahnya waktu.

K
i = B + Zﬂkitxkit + & (5)
k=2
N =Jumlah unit individu (cross section),
i=12,.., N

T =Jumlah unit waktu, t=1,2,..., T
K =Jumlah parameter regresi yang diduga
dimana: Y, = Variabel terikat individu ke-i waktu ke-t

X,it = Variabel bebas ke-k untuk individu
ke-i waktu ke-t

B, = Parameter yang diduga

&, = Error populasi

Secara umum terdapat dua pendekatan yang digunakan dalam menduga model regresi

data panel yaitu model tanpa pengaruh individu (common effect) dan model dengan pengaruh
individu (fixed effect dan random effect).

Common Effect Model (CEM)

Common Effect Model (CEM) adalah pendugaan yang menggabungkan (pooled)
seluruh data time series dan cross section dan menggunakan pendekatan OLS (Ordinary Least
Square) untuk menduga parameternya. Metode OLS merupakan salah satu metode populer
untuk menduga nilai parameter dalam persamaan regresi linear. Secara umum, persamaan
modelnya dituliskan sebagai berikut [3]:

Yie =a+ BXy + & (6)
dengan:
Y, = Variabel terikat pada unit individu ke-i

dan waktu ke-t
X, = Variabel bebas pada unit individu ke-i

dan waktu ke-t Fixed Effect Model (FEM)

£ = Koefisien slope atau parameter yang diduga
a = Intersep model regresi
&, = Galat atau komponen error pada unit

individu ke-i dan waktu ke-t

Pendugaan parameter regresi panel dengan Fixed Effect Model menggunakan teknik
penambahan variabel dummy sehingga metode ini seringkali disebut dengan Least Square
Dummy Variable model. Persamaan regresi pada Fixed Effect Model adalah[3]

N
Yit :0‘1+Zakai+ﬁxit+5it (7)
k=2

Fixed Effect Model diasumsikan bahwa koefisien slope bernilai konstan tetapi intercept
bersifat tidak konstan [5].

Random Effect Model (REM)

Metode ini mengestimasi data panel dengan menghitung error dari model regresi
dengan metode Generalized Least Square (GLS). Berbeda dengan fixed effect model, efek
spesifikasi dari masing-masing individu diperlakukan sebagai bagian dari komponen error
yang bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel penjelas yang teramati. Model ini
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sering disebut juga dengan Error Component Model (ECM). Persamaan random effect dapat
ditulis sebagai berikut,
Yi =+ X+ &, & =U; +V + W (8)
dengan:
u, =komponenerror cross —section

V, =Kkomponenerrortimeseries
W, = komponenerror gabungan

Adapun asumsi yang digunakan untuk komponen error tersebut adalah
U ON(0,67), Vi TN(0,67), W, O N(0,07)

Karena itu metode OLS tidak bisa digunakan untuk mendapatkan estimator yang
efisien bagi random ef#ct model. Metode yang tepat untuk mengestimasi random ef#ct
adalah Generalized Least Square (GLS) dengan asumsi homoskedastik dan tidak ada cross
sectional. [6]

Uji Asumsi Model Regresi Data Panel

Model regresi data panel dapat disebut sebagai model yang baik jika model tersebut
memenuhi Kkriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Agar suatu persamaan tersebut
dapat dikategorikan memenuhi kriteria BLUE, maka data yang digunakan harus memenuhi
beberapa asumsi yang sering dikenal dengan istilah uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik pada
model regresi data panel meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji
heterokedastisitas [7].

Uji Signifikansi

Uji signifikansi merupakan prosedur yang digunakan untuk menguji kebenaran atau
kesalahan dari hasil hipotesis nol dari sampel. Uji ini berguna untuk memeriksa apakah
koefisien regresi yang didapat signifikan.

Uji Serentak (Uji F)
Uji-F diperuntukan guna melakukan uji hipotesis koefisien (slope) regresi secara
bersamaan. Dengan demikian, secara umum hipotesisnya dituliskan sebagai berikut:

Ho:Bi=B=py=..= 5 =0
H, : paling tidak ada satu slope yang = 0
dimana k adalah banyaknya variabel bebas.

Statistik uji:
R?/(n+K -1
Foi = 2/( - ) (©)
(1-R?)/(nT -n-K)
dengan:

R? =koefisien determinasi
n =jumlahcrosssection
T = jumlahtimeseries
K = jumlah variabel bebas
Kriteria uji: Ho ditolak jika Fjyg > Fanikant k), artinya bahwa hubungan antara
semua variabel bebas dan variabel terikat berpengaruh signifikan [5].
Uji Individu (Uji T)
Model hipotesis dalam uji individu adalah sebagai berikut:
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Ho: 3, =0

H,:8;#0, j=0,1,.. k (k:koefisien slope)

Menentukan t hitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

= L i=12,...k (10)
s(b;)

dengan:

b; :nilaiestimator untuk parameter 3,

Sby) :standar deviasi nilai dugaan parameter f3;

Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel. Apabila ., > tape

maka Hy ditolak yang artinya variabel bebas secara individu berpengaruh terhadap variabel
terikat [8].

Koefisien Determinasi

Nilai koefisien determinasi (R?) ini mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel
terikat Y dapat digunakan oleh variabel bebas X. Bila nilai (R ?=0), artinya variasi Y tidak
dapat diterangkan oleh X sama sekali. Sementara R?=1, maka semua pengamatan berada tepat
pada garis regresi. Formula R* adalah sebagai berikut [9]:

R? = IR (13)
JKT
dengan:

JKR : jumlah kuadrat regresi
JKT: jumlah kuadrat total (jumlah kuadrat
regresi ditambah jumlah kuadrat sisa)

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian statistika terapan yang mengaplikasikan metode
regresi data panel dalam menentukan model indeks harga saham. Data yang digunakan dalam
penelitian adalah data sekunder yang diperoleh dari trading economics yaitu data Indeks
Harga saham Gabungan (IHSG) Indonesia dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)
Malaysia (Juli 2005 — Maret 2008).

Objek penelitian ini adalah indeks harga saham di Indonesia dan Malaysia. Variabel
bebas yang digunakan adalah inflasi (), tingkat suku bunga bank (X,), nilai tukar mata uang

(X3), jumlah uang beredar (X.).

Langkah-langkah yang dilakukan dalam penelitian sebagai berikut:
1. Pengumpulan data dan identifikasi variabel penelitian
2. Mengestimasi parameter model regresi data panel dengan menggunakan metode Common
Effect Model
3. Melakukan uji diagnostik pada model estimasi
4. Pemeriksaan persamaan regresi dan uji asumsi regresi data panel
5. Interpretasi model regresi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Data bulanan rata-rata Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) Indonesia dan Kuala
Lumpur Composite Index (KLCI) Malaysia diperoleh Trading Economics. Pergerakan IHSG
dan KLCI periode Juli 2005 — Maret 2008 dapat dilihat pada Gambar 1.

175



Mar-08 §
Jan-08
Nov-07
Sep-07
Jul-07
May-07
Mar-07
Jan-07
Nov-06
Sep-06
Jul-06
May-06
Mar-06
Jan-06
Nov-05
Sep-05
Jul-05 ¥

0.00g |HsEP00.09 k( A000.00  3000.00

Gambar 1. Data Blanan IHSG dan KLCI (Juli 2005 — Maret 2008)

Dalam penelitian ini, metode yang cocok digunakan untuk menentukan estimasi
parameter dalam model adalah Common Effect Model. Alasan pemilihan metode karena
faktor individu diasumsikan tidak mempengaruhi indeks harga saham.

Berdasarkan pengujian signifikansi untuk Common Effect Model diperoleh tiga
variabel yang berpengaruh secara signifikan terhadap indeks harga saham (Y) yaitu tingkat

suku bunga bank (X,), nilai tukar mata uang (X;), dan jumlah uang beredar (X,). Hasil
analisis Common Effect Model dapat dilihat pada Tabel berikut:

Tabel 1.
Hasil Estimasi Parameter dengan Common Effect Model
Variabel Koefisien P-Value
X, 0.0285961 0.065
X, -0.1398881 0.000
X, -0.3180345 0.000
X, 2.1181790 0.000
_cons 0.6428551 0.000

Berdasarkan Tabel 1, diperoleh model indeks harga saham dengan Common Effect
Model sebagai berikut:
Y, =0.6428551—0.1398881 X, —0.3180345 X,

+2.118179 X,

0.9650 atau 96.50%. Dengan kata lain, indeks harga saham di Indonesia dan Malaysia dapat
dijelaskan oleh variabel bebas dalam model sebesar 96.50%.
Kemudian dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap model yang diperoleh. Uji asumsi

klasik untuk model yang diperoleh sebagai berikut:
1. Uji Normalitas

Uji Normalitas pada model dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
dengan hipotesis berikut:
H, : Populasi data berdistribusi normal.

H, : Populasi data tidak berdistribusi normal.

dengan nilai koefisien determinasi (R?) sebesar
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Tabel 2.
Uji Kolmogorov-Smirnov
Uji P-Value (a=0.05)
Kolmogorov-
Smirnov test
Dari Tabel 2, diperoleh bahwa nilai p-value Kolmogorov-Smirnov = 0.523, dengan
kata lain nilai p-value = 0.523 > nilai alpha («) = 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa Hg

diterima, artinya populasi data berdistribusi normal.

0.523

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas pada model dilakukan dengan menghitung nilai VIF (Variance
Inflation Factor). Nilai VIF untuk setiap variabel bebas yang signifikan dapat dilihat pada
Tabel 3. Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa nilai VIF untuk semua variabel bebas lebih besar
dari 10 artinya terjadi multikolinearitas. Sehingga, dilakukan analisis ulang tanpa variabel
yang memiliki VIF paling besar yaitu X, .

Tabel 3.
Nilai VIF Variabel X,,X,, X,
Variabel VIF 1/VIF
X, 30.99 0.032265
X, 11.78 0.084871
X, 10.03 0.099716

Dari hasil pengujian selanjutnya, pada Tabel 4 diperoleh nilai VIF untuk variabel X,
dan X, tidak lebih besar dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinieritas.

Tabel 4.
Nilai VIF tanpa Variabel X,
Variabel VIF 1VIF
X, 2.36 0.423263
X, 2.36 0.423263

Uji Heterokedastisitas
Uji Heterokedastisitas pada model dilakukan dengan menggunakan uji Breusch-Pagan.
Berdasarkan output diperoleh nilai p-value = 0.2561 > nilai alpha (a) = 0.05. Maka dapat

disimpulkan bahwa Hy diterima, artinya tidak terdapat heteroskedastisitas pada model regresi.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi pada model dilakukan dengan menggunakan uji Wooldridge.
Berdasarkan output diperoleh nilai p-value = 0.0367 < nilai alpha (z) = 0.05, Maka dapat
disimpulkan bahwa Hy ditolak, artinya terdapat autokorelasi pada model regresi.

Selanjutnya dilakukan penyembuhan autokorelasi dengan first difference method dan
hasil ujinya p-value = 0.1917 namun pada hasil estimasi parameter menunjukan bahwa semua
variabel X tidak signifikan. Sehingga selanjutnya di gunakan metode Generalized Least
Squares (GLS) dengan menggunakan dua variabel bebas yaitu X, dan X,. Hasil estimasi
parameter dengan menggunakan metode GLS dapat dilihat pada Tabel 5.

Tabel 2.
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Hasil Estimasi Parameter dengan Metode GLS

Variabel Koefisien P-Value
X, -0.2275234 0.000
X, 1.6488370 0.000

_cons 0.4358327 0.000

Berdasarkan Tabel 5, diperoleh model indeks harga saham dengan Common Effect
Model dengan metode GLS sebagai berikut:

Y, =0.4358327 —0.2275234 X, +1.648837 X, dengan nilai koefisien determinasi (R?) sebesar
0.9461 atau 94.61%. Dengan kata lain, indeks harga saham di Indonesia dan Malaysia dapat
dijelaskan oleh variabel bebas yang berpengaruh secara signifikan dalam model yaitu tingkat
suku bunga bank dan jumlah uang yang beredar sebesar 94.61%.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa metode regresi data panel
dapat digunakan untuk menentukan model indeks harga saham khusushya untuk indeks harga
saham di Indonesia dan Malaysia. Dari analisis data diperoleh model regresi data panel
terbaik untuk indeks harga saham adalah Common Effect Model (CEM) dengan generalized
least squares. Hasil analisis menunjukkan variabel tingkat suku bunga bank dan jumlah uang
beredar berpengaruh secara signifikan terhadap indeks harga saham di Indonesia dan
Malaysia.
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