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ABSTRACT

An inflexible pieces economy that reflected in the inflation rate, gross
domestic product, and economic growth lead to fluctuations in the economy in
Indonesia each year. It shows the influence of macro-economic against the price
of shares in the capital market. The purpose of this study was to examine the
influence of macro-economic indicators concerning, the rate of inflation, Gross
Domestic Product, and economic growth against the stock price Real Estate
industry and Property registered in the list of effects of Sharia (DES) over the
period 2010-2015.

The methods used in this research is to use the Regression Data Penel.
Data obtained from annual report of each selected company of Indonesia stock
exchange, the economic indicators of the Central Bureau of Statistics. Sampling
in this study using a purposive sampling and data collected by the technique of
taking notes.

The results showed that the variable has a negative influence on inflation
and significant, the variable GDP (Gross Domestic Product) has a positive and
significant influence on the price of the shares of Real Estate companies and
Property registered in the list of effects. While economic growth was only
significant variable when tested simultaneously and not significant when partially
tested.

Keywords: Stock Prices, Inflation, GDP (Gross Domestic Product), The
Growth Of The Economy.



ABSTRAK

Ketidak stabilan perekonomian yang tercermin dari laju inflasi, Produk
Domestik Bruto, dan pertumbuhan ekonomi mengakibatkan fluktuasi dalam
perekonomian Indonesia di setiap tahunnya. Hal tersebut menunjukkan eratnya
pengaruh makro ekonomi terhadap harga saham di pasar modal. Tujuan dari
penelitian ini adalah mengkaji mengenai pengaruh indikator ekonomi makro,
tingkat inflasi, Produk Domestik Bruto, dan pertumbuhan ekonomi terhadap harga
saham industri Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
(DES) selama periode tahun 2010-2015.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan Regresi
Data Penel. Data diperoleh dari laporan tahunan setiap perusahaan terpilih dari
Bursa Efek Indonesia, Indikator ekonomi dari Badan Pusat Statistik. Pengambilan
sampel dalam penelitian ini menggunakan Purposive Sampling dan data
dikumpulkan dengan teknik mencatat.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi memiliki pengaruh
negatif dan signifikan, variabel Produk Domestik Bruto (PDB) memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan-perusahaan Real Estate
and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Sedangkan variabel
pertumbuhan ekonomi hanya signifikan bila diuji secara simultan dan tidak
signifikan bila diuji secara parsial.

Kata Kunci: Harga Saham, Inflasi, Produk Domestik Bruto (PDB), Pertumbuhan
Ekonomi.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Terjadinya penurunan nilai indeks bursa saham global dan krisis finansial
di Amerika Serikat pada tahun 2008 merupakan topik perbincangan yang sangat
menarik hampir di seluruh dunia pada saat itu. Krisis yang melanda Amerika
Serikat terjadi akibat salah satu bank terbesar di Perancis BNP Paribas
mengumumkan pembekuan beberapa sekuritas yang terkait dengan kredit
perumahan beresiko tinggi di Amerika Serikat (subprime mortgage). Pembekuan
yang dilakukan oleh BNP Paribas memiliki dampak yang sangat besar yaitu
memicu gejolak di pasar finansial dan akhirnya merambat ke seluruh dunia. Efek
beruntun dari subprime mortgage itu membuat beberapa perusahaan keuangan
besar di Amerika Serikat dan juga perusahaan lain di seluruh dunia mengalami
kebangkrutan (Karim, 2008: 6).

Selanjutnya di penghujung tahun 2008 intensitas krisis semakin membesar
seiring dengan bangkrutnya bank investasi terbesar di Amerika Serikat yaitu
Lehman Brothers yang diikuti oleh kesulitan keuangan yang semakin tidak stabil
di sejumlah lembaga keuangan yang berskala besar di Amerika Serikat, Eropa,
dan Jepang (Pratama, 2013: 1). Hal ini telah menunjukan bahwa perkembangan
sektor properti dan kredit perbankan sangat mempengaruhi perekonomian di
Amerika Serikat. Amerika Serikat sebagai negara yang merupakan pusat ekonomi
dunia, efek beruntun perlambatan ekonomi yang terjadi sangat mempengaruhi

Kinerja pasar uang dunia. Pengaruh dari krisis finansial akan memiliki dampak



yang lebih besar jika terjadi di pasar bebas seperti saat ini. Pada akhirnya dapat
disimpulkan bahwa krisis ekonomi yang terjadi di Amerika Serikat sangatlah
memiliki dampak yang sangat besar dan menentukan kondisi dan stabilitas
ekonomi global, termasuk terhadap perekonomian yang ada di Indonesia yang
masih bergantung terhadap kondisi perekonomian Amerika Serikat sampai saat
ini.

Krisis global yang terjadi pada tahun 2008 telah mengakibatkan pasar
modal di Indonesia menjadi tidak stabil. Banyaknya investor asing yang
mengalami kesulitan likuiditas sehingga dengan terpaksa menarik investasinya
(deleveraging) dari Indonesia. Selain disebabkan oleh hal itu, anjloknya pasar
saham juga diduga kuat didorong oleh perilaku risk aversion dari investor yang
kemudian memicu terjadinya flight to quality dari aset yang dipandang berisiko ke
aset yang lebih aman dan menguntungkan (Haryanto, 2007: 25). Pada tahun 2008
krisis finansial global juga tercermin dari gejolak yang terjadi di Pasar Modal dan
juga inflasi. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terkoreksi turun menjadi
2.167,646 pada 10 april 2008. IHSG sempat mengalami kenaikan pada 23 Mei
2008 yang mencapai 2.516,263. Akan tetapi, kenaikan tersebut hanyalah sesaat
saja dan dampak dari krisis global dunia mulai melanda. Nilai IHSG turun sampai
pada tingkat 1.089,34 pada 28 Oktober 2008. Dari peristiwa tersebut dapat
dibayangkan betapa hebatnya krisis global tersebut sampai bisa mengikis habis
nilai indeks dari nilai tertinggi 2.838,476 pada bulan januari menjadi 1.089,34
dengan penurunan nilai indeks sebanyak 1.749,136 atau 61,62% (Jogiyanto, 2010:
88). Sedangkan perkembangan inflasi di Indonesia pada tahun 2008 sebesar

11,69% lebih tinggi dibandingkan pada tahun 2007 sebesar 6,59%, hal tersebut



dikarenakan terjadinya kenaikan harga komoditas dunia terutama minyak dan
pangan serta kebijakan pemerintah menaikkan harga BBM bersubsidi (Jauhari,
2014: 65).

Krisis finansial global juga memiliki pengaruh langsung yang sangat
besar, hal tersebut dapat dilihat dari sisi tingkat suku bunga di Indonesia pada
tahun 2008. Bank Indonesia pada saat itu memutuskan untuk menaikkan Bl Rate
sebesar 25 basis poin menjadi 8,25 persen pada 6 mei 2008, dan menaikkan
kembali secara bertahap sampai ke level 9,5 persen pada oktober 2008. Dengan
naik turunnya kurs dollar terhadap rupiah, suku bunga akan naik karena Bank
Indonesia akan menahan rupiah sehingga mengakibatkan inflasi akan meningkat.
Kedua gabungan antara kurs dollar yang tinggi dan suku bunga yang tinggi akan
berdampak pada sektor investasi dan sektor rill, dimana investasi di sektor rill
seperti properti dan usaha kecil dan menengah (UMKM) akan sangat terganggu.
Sedangkan pengaruhnya terhadap pasar modal yang disebabkan oleh krisis global
adalah penurunan keinginan atau tidak lagi memilih untuk melakukan investasi di
pasar modal karena kondisi makroekonomi yang kurang mendukung (Karim,
2008).

Industri properti sangatlah dipengaruhi oleh kondisi perekonomian dan
kondisi makro ekonomi dalam negeri. Perkembangan perekonomian yang
tercermin dalam perkembangan Produk Domestik Bruto, sedangkan membaiknya
kondisi ekonomi tercermin pula dari indikator makro ekonomi (Thobarry, 2009:

11).



Secara umum, inflasi merupakan kenaikan barang/komoditi dan jasa
secara umum dan terus-menerus dalam periode waktu tertentu. Inflasi juga dapat
dianggap sebagai fenomena moneter karena terjadinya penurunan nilai unit
perhitungan moneter terhadap suatu komoditas (Karim, 2002: 63). Inflasi sangat
terkait dengan penurunan kemampuan daya beli, baik bagi individu masyarakat
maupun perusahaan. Didalam perekonomian adanya kekuatan tertentu yang
menyebabkan tingkat harga melonjak sekaligus, tetapi ada hal lain yang
menyebabkan kenaikan berlangsung terus menerus secara perlahan.

Kenaikan inflasi dapat menurunkan capital gain yang menyebabkan
berkurangnya keuntungan yang diperoleh investor. Bagi suatu industri atau
perusahaan, terjadinya peningkatan inflasi dimana tidak bisa dibebankan kepada
konsumen dapat menurunkan tingkat pendapatan perusahaan. Hal ini menunjukan
bahwa risiko yang dihadapi perusahaan akan lebih besar (Novianto, 2011, 15).
Oleh karena itu, investor akan cenderung melepas sahamnya bila terjadi
peningkatan inflasi. Hal ini karena peningkatan inflasi menyebabkan kenaikan
risiko investasi di samping pesimisme investor tentang kemampuan modal dalam
menghasilkan return di masa sekarang dan masa yang akan datang.
Kecenderungan para investor untuk melepas sahamnya akan menyebabkan harga
saham mengalami penurunan sehingga sekuritas di pasar modal menjadi
komoditas yang tidak menarik, kondisi penurunan harga saham ini akan tercermin
pada indeks harga saham (Adib, 2009: 13). Jadi dapat disimpulkan bahwa saham
industri properti akan mengalami penurunan seiring dengan melemahnya harga

saham di pasar modal yang diakibatkan oleh penurunan permintaan akan saham.



Industri properti sangatlah dipengaruhi oleh kondisi perekonomian dalam
negeri. Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan salah satu komponen lain dari
produksi nasional atau pendapatan nasional yang memberikan informasi mengenai
perekonomian di suatu negara. PDB dapat diartikan sebagai nilai barang-barang
dan jasa-jasa yang diproduksi di dalam negara tersebut dalam satu tahun tertentu
(Sukirno, 2004: 33). PDB memiliki hubungan positif dengan harga saham, dengan
meningkatanya Produk Domestik Bruto akan mengakibatkan meningkatnya daya
beli masyarakat dan meningkatnya permintaan akan saham, dan pada akhirnya
akan mengakibatkan meningkatnya harga saham. Oleh karena itu, jika Produk
Domestik Bruto mengalami peningkatan, maka akan memberikan sinyal positif
terhadap peningkatan harga saham. Selain hal tersebut, bagi perusahaan dengan
meningkatnya PDB juga akan meningkatkan kinerja perusahaan. Oleh karena itu,
jika PDB mengalami peningkatan di setiap tahunnya, maka akan memberikan
sinyal positif terhadap peningkatan kinerja perusahaan dan harga saham akan
mengikuti sesuai dengan peningkatan kinerja perusahaan tersebut.

Pertumbuhan ekonomi suatu negara menurut Adam Smith adalah
pertumbuhan yang disebabkan oleh dua faktor; yaitu faktor pertumbuhan
penduduk dan faktor pertumbuhan output total (Smith, 2012). Output total terdiri
dari sumber-sumber alam, tenaga kerja, dan jumlah persediaan. Pertumbuhan
ekonomi juga merupakan kenaikan kapasitas produksi dalam suatu perekonomian
yang dilihat dari indikator kenaikan pendapatan nasional atau Produk Domestik
Bruto (PDB), serta merupakan salah satu indikator penting untuk mengukur

kondisi pertumbuhan ekonomi di suatu negara dalam suatu periode tertentu.



Pertumbuhan ekonomi menunjukkan bahwa keadaan ekonomi sedang
booming. Hal tersebut ditandai dengan naiknya pendapatan masyarakat dan
naiknya kinerja perusahaan. Oleh karena itu, jika pertumbuhan ekonomi positif
maka akan mengakibatkan meningkatnya permintaan akan saham yang
disebabkan oleh salah satunya adalah peningkatan kinerja perusahaan yang telah
dicapai.

Kehadiran pasar modal di Indonesia sendiri dapat ditandai dengan
banyaknya investor yang berinvestasi di Indonesia. Salah satunya para investor
mulai menanamkan sahamnya pada industri Real Estate and Property. Pesatnya
perkembangan sektor properti di Indonesia yang diikuti dengan semakin tingginya
permintaan akan kebutuhan papan, sehingga membuat emiten-emiten properti
membutuhkan dana dari sumber eksternal. Dana dari sumber eksternal tersebut
dapat diperoleh salah satunya melalui pasar modal (Husnan, 2005).

Seiring dengan perkembangan pasar modal yang ada di Indonesia, maka
dikembangkan pula pasar modal syariah yakni pasar modal yang menggunakan
prinsip, prosedur, asumsi, instrumensasi, dan aplikasi yang bersumber dari nilai
epistemologi Islam (Auliah dan Hamzah, 2006: 367). Pasar Modal Syariah di
Indonesia identik dengan JIl (Jakarta Islamic Index) yang hanya terdiri dari 30
emiten yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun efek syariah
yang terdapat di pasar modal Indonesia tidak hanya berjumlah 30 emiten syariah
yang telah menjadi konstituen JII saja, melainkan terdiri dari beberapa jenis efek
syariah. Hal tersebut semakin jelas setelah Bapepam-LK mengeluarkan Daftar
Efek Syariah pada November 2007 yang kemudian menjadikan DES sebagai satu-

satunya rujukan mengenai efek syariah yang ada di Indonesia.



Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah adalah saham industri
Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES). Sektor ini
dipilih menjadi objek penelitian karena sektor ini mengalami perkembangan yang
berkelanjutan setelah krisis global dan menunjukan kontribusinya pada
perekonomian Indonesia saat ini. Sektor properti juga merupakan suatu indikator
penting untuk menganalisis kesehatan perekonomian suatu negara. Industri
properti juga merupakan sektor yang pertama memberikan sinyal jatuh atau
sedang bangunnya perekonomian suatu negara (Santoso, 2005). Selain alasan
tersebut, diambilnya industri pada sektor ini sebagai objek penelitian karena
sektor ini merupakan salah satu sektor yang volatilitasnya cukup tinggi.

Perkembangan properti saat ini juga menunjukan pertumbuhan yang
sangat meyakinkan, ditandai dengan maraknya permintaan akan pembangunan
perumahan, apartemen, perkantoran, perhotelan, tempat wisata, pusat
perbelanjaan, dan lain-lain. Di sisi lain, perkembangan sektor ini juga dapat dilihat
dari telah menjamurnya Real Estate and Property di kota-kota besar seperti
Jakarta, Bandung, Daerah Istimewa Yogyakarta, Surabaya, Bali, dan kota-kota
lainnya. Dari prespektif makro ekonomi, industri properti memiliki cakupan usaha
yang sangat luas sehingga bergairahnya bisnis dalam sektor properti pada
akhirnya akan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dan
terciptanya lapangann pekerjaan. Kondisi tersebut juga dapat menyebabkan
persaingan dalam bisnis properti yang disebabkan oleh semakin besarnya

permintaan akan kebutuhan papan dan sejenisnya.



Pertumbuhan industri Real Estate and Property dapat dilihat dari
pertumbuhan indeks saham sektor Real Estate and Property. Perkembangan
industri tersebut dapat dilihat pada gambar di bawabh ini.

Gambar 1.1 Grafik Laju Pertumbuhan Industri Real Estate and Property

Periode Tahun 2005-2015
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2016 (data diolah)

Berdasarkan gambar di atas, dapat diketahui bahwa laju perkembangan
pertumbuhan industri Real Estate and Property selama kurun waktu tahun 2005
hingga 2015 mengalami fluktuasi dengan tren naik. Pada tahun 2005 hingga 2007
mengalami kenaikan dari nilai 64.12 menjadi 251.816, dan pada tahun 2008
mengalami penurunan dengan nilai 103.489 atau -120.67 persen. Sedangkan
setelah terjadinya penurunan pada tahun tersebut, selanjutnya mengalami
kenaikan secara terus menerus sampai pada tahun 2013 dengan mencapai nilai
336.997, dan puncaknya pada tahun 2014 mengalami kenaikan yang sangat pesat

sehingga dapat menyentuh nilai 524.908 atau naik 55.76 persen dari tahun



sebelumnya, dan selanjutnya pada tahun 2015 mengalami sedikit penurunan nilai
indeks dari tahun sebelumnya yaitu dengan nilai 490.933.

Banyaknya Investor yang menginvestasikan modalnya di industri tersebut
dikarenakan harga tanah yang cenderung naik. Penyebabnya adalah supply tanah
bersifat tetap sedangkan demand akan selalu besar seiring pertambahan
penduduk. selain itu harga tanah bersifat rigid, dalam artian penentu harga
bukanlah pasar tetapi orang yang menguasai tanah.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang memiliki tema serupa dan
terkait pengaruh indikator makro ekonomi terhadap kinerja saham, seperti
penelitian yang dilakukan oleh Achmad Ath Thobarry dengan judul “Analisis
Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju Inflasi, dan Pertumbuhan GDP Terhadap
Indeks harga Saham Sektor Properti (Kajian Epiris Pada Bursa Efek Indonesia
Periode Pengamatan 2000-2008)”, dengan menggunakan regresi linier berganda
menyebutkan bahwa nilai tukar dollar terhadap rupiah, suku bunga, inflasi dan
pertumbuhan GDP secara simultan berpengaruh terhadap indeks harga saham
sektor property. Sedangkan secara parsial nilai tukar dollar terhadap rupiah
berpengaruh positif signifikan dan inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap
indeks harga saham sektor property.

Ratna Prihantini dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pengaruh
Inflasi, Nilai Tukar, ROA, DER, dan CR Terhadap Return Saham (Studi Kasus
Saham Real Estate and Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2003-2006)”, dengan menggunakan regresi linear berganda menyebutkan bahwa
variabel independen secara simultan maupun parsial memiliki pengaruh signifikan

terhadap return saham perusahaan Real Estate and Property. Untuk inflasi dan
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nilai tukar memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham
perusahaan Real Estate and Property.

Penelitian Moh Faozan dengan judul “Pengaruh Makro Ekonomi dan Dow
Jones Islamic Market (DJIMI) Terhadap Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2009-
2013, dengan menggunakan regresi linier berganda menyebutkan bahwa secara
simultan variabel-variabel independen berpengaruh signifikan terhadap JIl. Secara
parsial JUB berpengaruh positif signifikan, kurs berpengaruh negatif signifikan,
dan DJIMI berpengaruh negatif signifikan, sedangkan inflasi dan Bl-Rate tidak
berpengaruh terhadap Jakarta Islamic Index (JI1).

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian yang perna dilakukan sebelumnya,
maka studi ini bertujuan melakukan penelitian lebih lanjut tentang pengaruh
inflasi, Produk Domestik Bruto (PDB), dan pertumbuhan ekonomi tahun
sebelumnya yang dicerminkan oleh pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
pada tahun sebelumnya (t-1) terhadap harga saham dengan judul “Analisis
Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham (Studi Kasus
Saham Real Estate and Property yang Terdaftar di Daftar Efek Syariah

Periode 2010-2015)”.
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1.2 Pokok Masalah
Berdasarkan Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka pokok
permasalahan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham industri Real Estate
and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

2. Bagaimana pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap harga
saham industri Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah?

3. Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap harga saham industri

Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini berdasarkan latar belakang di atas adalah
sebagai berikut:

1. Untuk mengkaji pengaruh inflasi terhadap harga saham industri Real
Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.

2. Untuk mengkaji pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap harga
saham industri Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah.

3. Untuk mengkaji pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap harga saham

industri Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.
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Sementara itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
beberapa pihak diantaranya:

1. Bagi Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah kepustakaan
dan referensi bagi penelitian selanjutnya.

2. Bagi Perusahaan
Menjadi bahan masukan dan informasi serta pertimbangan bagi investor
guna pengambilan keputusan dalam memaksimalkan saham yang telah
dimiliki.

3. Bagi Peneliti
Sebagai pendalaman dan perbandingan antara teori-teori yang didapat di
perkuliahan dengan praktik dan aktifitas yang terjadi di dunia saham
khususnya industri Real Estate and Property. Selain itu juga sebagai
bagian dari persyaratan penyelesaian tugas akhir untuk memperoleh gelar

Strata Satu (S1).

1.4 Sistematika Pembahasan

Dalam laporan penelitian ini, sistematika penulisannya terdiri atas lima
bab, masing-masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai
berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan. Dalam bab ini berisikan tentang
latar belakang masalah dalam penelitian, pokok masalah penelitian, tujuan dan
kegunaan penelitian, sistematika pembahasan, serta sekilas tentang penelitian-

penelitian terdahulu yang terkait dengan kinerja saham.
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Bab kedua merupakan landasan teori. Dalam landasan teori ini memuat
telaah pustaka atau penelitian-penelitian sebelumnya yang terkait dengan Kkinerja
saham dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. Kemudian
pada bab ini memuat kerangka teoritik yang berisikan teori-teori tentang kinerja
saham, teori tentang variabel makroekonomi, serta dijelaskan juga mengenai
hipotesis penelitian.

Bab ketiga merupakan metode penelitian. Dalam bab ini dijelaskan metode
penelitian yang dilakukan. Metode penelitian ini meliputi uraian jenis penelitian,
objek penelitian, jenis dan teknik pengumpulan data, definisi oprasional variabel,
dan metode analisis data.

Bab keempat merupakan analisa data dan pembahasan. Bagian ini meliputi
statistik deskriptif dari data-data yang digunakan di dalam penelitian.

Bab kelima merupakan penutup. Bagian penutup berisikan tentang
kesimpulan akhir, implikasi penelitian, dan saran-saran yang terkait dengan hasil

penelitian.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pengujian menggunakan regresi data panel (menggunakan

model fixed effect) menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:

1) Uji Statistik F (Uji Signifikan Simultan)

Berdasarkan pengujian yang dilakukan menggunakan regresi data panel
menunjukan bahwa variabel inflasi, Produk Domestik Bruto, dan
pertumbuhan ekonomi (t-1) secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga
saham (closing price) perusahaan-perusahaan Real Estate and Property yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) selama periode penelitian tahun 2010-
2015.

2) Uji Statistik t (Uji Signifikan Parsial)

Berdasarkan pengujian yang dilakukan menggunakan regresi data panel
menunjukan bahwa variabel inflasi berpengaruh negatif dan signifikan,
variabel Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif dan signifikan.
Sedangkan variabel pertumbuhan ekonomi (t-1) tidak berpengaruh terhadap
terhadap harga saham (closing price) perusahaan-perusahaan yang terdaftar di

Daftar Efek Syariah (DES) selama periode penelitian tahun 2010-2015

5.2 Keterbatasan

Pada penelitian terdapat beberapa keterbatasan, antara lain:

84
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1) Kurangnya periode pengamatan, dalam penelitian ini pengamatan
dilakukan selama enam tahun (2010-2015). Hal tersebut dikarenakan
terbatasnya publikasi laporan keuangan dari perusahaan-perusahaan yang
terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2010-2015.

2) Penelitian hanya memilih sektor properti, padahal perlu juga mengkaji
lebih pengaruh faktor makro ekonomi terhadap pergerakan harga saham
sektor yang lainnya.

3) Penelitian ini hanya menggunakan 3 faktor makro ekonomi, padahal masih
banyak lagi faktor yang lainnya yang diperkirakan dapat mempengaruhi
pergerakan harga saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar

Efek Syariah (DES).

5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran
yang perlu diperhatikan, antara lain:

1) Bagi pemerinta sebagai pemangku kebijakan, sebagai salah satu sektor
yang diandalkan untuk meningkatkan perekonomian nasional serta melihat
kinerja saham yang telah dicapai perusahaan-perusahaan yang beroperasi
sesuai dengan prinsip syariah yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah
(DES), maka pemerintah diharapkan mampu lebih dapat mendorong
industri-industri yang berbasis syariah agar aset dan nilai serta kinerja
perusahaan tersebut semakin bertambah sehingga dapat menarik lebih
banyak investor untuk berinvestasi baik investor domestik ataupun

investor asing.



2)

3)
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Bagi praktisi pasar modal syariah yang berinvestasi pada saham yang
tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES) harus mempertimbangkan
dan melakukan antisipasi serta perhitungan matang terhadap nilai inflasi
dan memperhatikan PDB negara tersebut, hal ini dikarenakan kedua
variabel makro ekonomi terebut mempengaruhi harga saham perusahaan-
perusahaan Real Estate and Property yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
(DES) secara signifikan.

Untuk penelitian selanjutnya agar memasukkan variabel lain (makro
ekonomi) dalam jumlah yang lebih banyak untuk memperoleh hasil yang

lebih baik dan juga memperbanyak jumlah periode penelitian.
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LAMPIRAN

Lampiran I: Deskripsi Objek Penelitian
1) PT. Pakuwon Jati Thk

PT Pakuwon Jati Tbk didirikan pada tanggal 28 September 1982 dengan
nama PT Pakuwon Jati Tbk dan memfokuskan kegiatan usahanya di bidang
properti. Pada 09 Oktober 1989 perusahaan ini menjadi perusahaan publik dengan
melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah
saham di awal yaitu 20.000.000 lembar. PT Pakuwon Jati Thk memfokuskan
kegiatan usahanya dalam pembangunan dan pengelolaan perumahan, kawasan
komersial, kawasan industri, dan juga pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat
rekreasi dan perhotelan (pengembangan kawasan terpadu).

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT Pakuwon Jati
Thk pada tahun 2015, jumlah saham PT Pakuwon Jati Thk pada tahun 2015 yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 48.159.602.400 lembar setelah dilakukan
pemecahan 1:4 pada tanggal 04 April 2012.

2) PT. Sentul City Tbk (Perseroan)

PT. Sentul City Thk (Perseroan) didirikan pada tanggal 16 April 1993
dengan nama PT. Sentragriya Kharisma. Pada tanggal 09 Agustus 1933 PT.
Sentragriya Kharisma berganti nama menjadi PT. Royal Sentul Highlands. Pada
tanggal 11 Desember 1997 PT. Royal Sentul Highlands berganti nama menjadi
PT. Bukit Sentul Thk. Pada tanggal 19 Juli 2006 PT. Bukit Sentul Tbk kembali

melakukan pergantian nama menjadi PT. Sentul City Tbk.



PT. Sentul City Tbk memfokuskan kegiatan usahanya di bidang properti.
Pada 30 Juni 1997 perusahaan ini menjadi perusahaan publik dengan melakukan
penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah saham di awal
yaitu 400.000.000 lembar dengan harga penawaran Rp. 500,- per saham, sehingga
mendapatkan dana hasil IPO Rp. 200.000.000.000,-. PT Sentul City Tbk
memfokuskan kegiatan usahanya dalam pembangunan dan pembangunan,
meliputi: perencanaan pelaksanaan, konstruksi, pemborongan, perdagangan
umum, pengelolaan perumahan, kawasan komersial, kawasan industri, dan juga
pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat rekreasi dan perhotelan.
Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT Sentul City Thk pada
tahun 2015, jumlah saham PT Sentul City Tbk pada tahun 2015 yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia ialah 34.536.595.510 dengan Kkapitalisasi pasar Rp.
2.003.122.539.580,-.
3) Lippo Karawaci Thk

Lippo Karawaci Thk memulai perjalanan bisnisnya pada tahun 1993
sebagai kelanjutan dari PT Tunggal reksakencana yang didirikan pada tahun 1990.
Lippo Karawaci memfokuskan kegiatan usahanya di bidang properti, dan
bergabung di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 1996. Perusahaan ini menjadi
perusahaan publik dengan melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek
Indonesia dengan jumlah saham di awal yaitu 30.800.000 lembar pada 3 Juni
1996, dan pada 28 Juni 1996 mulai tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan
jumlah saham 274.800.000 saham beredar. Lippo Karawaci Tbhk memfokuskan

kegiatan usahanya dalam pembangunan dan pengelolaan perumahan, kawasan



komersial, kawasan industri, dan juga pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat
rekreasi dan perhotelan (pengembangan kawasan terpadu).

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh Lippo Karawaci
Tbk pada tahun 2015, jumlah saham Lippo Karawaci Thk pada tahun 2015 yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 23.077.689.619 lembar saham beredar.

4) PT. Kawasan Industri Jababeka Thk

PT Jababeka Tbk didirikan pada tahun 1989 dan menjadi pengembang
kawasan industri pertama yang go public di Indonesia pada tahun 1994. Saat ini,
Perseroan telah berkembang menjadi perusahaan terpadu yang menawarkan
berbagai produk yang termasuk dalam tiga pilar bisnis Perseroan. Yaitu Land
Development & Property, Infrastruktur, serta Leisure & Hospitality.

PT Jababeka Tbk melakukan penawaran perdana IPO di Bursa Efek
Indonesia pada 10 Januari 1995 dengan jumlah saham 47.000.000 lembar saham
beredar dengan akumulasi saham 313.640.000. PT Jababeka Tbk memfokuskan
kegiatan usahanya dalam tiga pilar bisnis perseroan, yaitu Real Estate & Property,
Infrastruktur, serta Leisure & Hospitality. Dalam bentuk pembangunan dan
pengelolaan perumahan, kawasan komersial, kawasan industri, dan juga
pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat rekreasi dan perhotelan (pengembangan
kawasan terpadu).

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT Jababeka Tbk
pada tahun 2015, jumlah saham PT Jababeka Thk pada tahun 2015 yang tercatat

di Bursa Efek Indonesia ialah 20.662.178.685 lembar saham beredar.



5) PT. Agung Podomoro Land Tbk

PT. Agung Podomoro Land Tbk merupakan perseroan terbatas yang
didirikan pada tanggal 30 Juli 2004 dengan nama PT. Tiara Metropolitan Jaya,
dan pada tanggal 2 Agustus 2010 berubah nama menjadi PT. Agung Podomoro
Land Tbk. Perusahaan ini memfokuskan kegiatan usahanya di bidang properti.
Pada 11 November 2010 perusahaan ini menjadi perusahaan publik dengan
melakukan penawaran umum di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah saham di
awal yaitu 6.150.000.000 lembar dari saham yang belum diterbitkan oleh
Perseroan dan dengan 14.350.000.000 saham milik pendiri menjadikan total
saham 20.500.000.000 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

PT. Agung Podomoro Lannd Thk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
pembangunan yang meliputi: Pemborongan/Kontraktor, Real Estate & Developer.
Produk Jasa yang dihasilkan Perseroan yaitu berupa kawasan properti terpadu
yang meliputi apartemen, perkantoran, pertokoan, pusat perbelanjaan, perhotelan,
perumahan, pusat rekreasi, beserta fasilitasnya.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Agung
Podomoro Land Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Agung Podomoro Land
Thbk pada tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 20.500.900.000
lembar.

6) PT. Alam Sutera Realty Thk

PT. Alam Sutera Realty Tbk merupakan perusahaan pengembang yang
didirikan pada tanggal 3 November 1993 dengan nama PT. Adhihutama
Manunggal, dan pada tanggal 19 September 2007 berubah nama menjadi PT.

Alam Sutera Realty Tbk. Perusahaan ini memfokuskan kegiatan usahanya di



bidang properti. Pada 18 Desember 2007 perusahaan ini menjadi perusahaan
publik dengan melakukan penawaran umum di Bursa Efek Indonesia dengan
jumlah saham perdana di awal yaitu 3.142.000.000 lembar dengan akumulasi
saham 17.128.810.000 lembar dan dilakukan penawaran dengan nilai Rp. 105,-
per saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

PT. Alam Sutera Realty Tbk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
pembangunan serta pengelolaan perumahan; kawasan komersial; kawasan
industri; serta pengelolaan pusat perbelanjaan, area rekreasi dan perhotelan
(pengembangan kawasan terpadu).

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Alam Sutera
Realty Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Alam Sutera Realty Tbk pada
tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 19.649.411.888 lembar
saham.

7) PT. Bumi Serpong Damai Thk

PT. Bumi Serpong Damai Tbk merupakan perusahaan pengembang sejak
1984 sebagai grup bisnis di bawah Sinar Mas Land yang didirikan pada tanggal
16 Januari 1984. Perusahaan ini memfokuskan kegiatan usahanya di bidang
properti. Perusahaan ini menjadi perusahaan publik dengan melakukan penawaran
umum perdana di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 6 Juni 2008.

PT. Bumi Serpong Damai Thk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
bentuk mendirikan dan menjalankan perusahaan dan usaha di bidang
pembangunan perumahan, perkantoran dan pusat niaga, perhotelan, kawasan

perindustrian, pusat sarana olahraga, beserta fasilitas-fasilitasnya.



Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Bumi Serpong
Damai Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Bumi Serpong Damai Thk pada
tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 19.246.696.192 lembar
saham.

8) PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Thk

PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk didirikan pada tanggal 23
Desember 1982 sebagai bagian dari grup Jaya. Perusahaan ini memfokuskan
kegiatan usahanya di bidang infrastruktur dan konstruksi bangunan. Awal mulah
dari perusahaan ini adalah merupakan Divisi Kontraktor di PT Pembangunan Jaya
yang kemudian menjadi badan hukum tersendiri. Perusahaan ini menjadi
perusahaan publik dengan melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek
Indonesia pada tanggal 4 Desember 2007 dengan jumlah saham perdana di awal
yaitu 300.000.000 lembar dengan nilai Rp. 615,- per saham yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia.

PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk memfokuskan kegiatan
usahanya dalam sektor infrastruktur dan sektor konstruksi bangunan, perdagangan
aspal dan bahan bakar gas cair (LPG), pabrikasi beton pracetak dan pejerjaan
mekanical dan elektrikal serta jasa pemeliharaan.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Jaya
Konstruksi Manggala Pratama Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Jaya
Konstruksi Manggala Pratama Tbk pada tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia ialah 16.308.519.860 lembar saham.



9) PT. Ciputra Development Thk

PT. Ciputra Development Tbk didirikan pada tanggal 22 Oktober 1981
dengan nama PT. Citra Habitat Indonesia dan berubah nama menjadi PT. Ciputra
Development pada tahun 1990. Perusahaan ini memfokuskan kegiatan usahanya
di bidang Real Estate and Property. Perusahaan ini menjadi perusahaan publik
dengan melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia pada
tanggal 28 Maret 1994 dengan (IPO) sejumlah 50.000.000 dan modal dasar
sebesar Rp. 400 Milyar dengan jumlah saham 250.000.000 lembar (nilai nominal
Rp. 1.000 per saham) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

PT. Ciputra Development Tbk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
sektor Real Estate and Property meliputi: Bidang pembangunan perumahan (real
estate), apartemen, pertokoan, perkantoran, pusat niaga, tempat rekreasi dan
kawasan wisata beserta fasilitas-fasilitasnya; Bidang yang berhubungan dengan
perencanaan, pembuatan serta pemeliharaan sarana perumahan, tetapi tidak
terbatas pada lapangan golf, klub keluarga, restoran, dan tempat hiburan lain
beserta fasilitas-fasilitasnya.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Ciputra
Development Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Ciputra Development Tbk
pada tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 15.330.659.837
lembar saham.

10) PT. Summarecon Agung Tbk

PT. Summarecon Agung Tbk merupakan perusahaan pengembang dan

pengelola properti yang didirikan pada tanggal 26 November. PT. Summarecon

Agung Tbk menjadi perusahaan publik dengan melakukan penawaran umum



perdana di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 7 Mei 1990 dengan jumlah saham
di awal yaitu 66.670.000 lembar dengan nilai nominal Rp. 1.000 per saham
dengan harga penawaran perdana Rp. 6.800,- per saham.

PT. Summarecon Agung Tbhk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
sektor Real Estate and Property yang dikelompokkan berdasarkan tiga aktifitas,
meliputi: pengembangan properti; investasi dan manajemen properti; rekreasi dan
hospitality.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Summarecon
Agung Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Summarecon Agung Tbk pada
tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 14.426.781.680 lembar
saham.

11) PT. Jaya Real Property Tbk

PT. Jaya Real Property Thk didirikan pada 1979 dengan nama PT. Bintaro
Raya dan berubah nama menjadi PT. Jaya Real Property 14 Mei 1992. Perusahaan
ini menjadi perusahaan publik dengan melakukan penawaran umum perdana di
Bursa Efek Indonesia pada tanggal 2 Juni 1994 dengan jumlah saham di awal
yaitu 235.000.000 lembar saham. PT. Jaya Real Property Tbk memfokuskan
kegiatan usahanya dalam pengembangan kota urban (urban development),
meliputi: pengembangan kawasan perumahan dan industri, pembangunan
infrastruktur dan fasilitas umum, penyediaan jasa-jasa pendukung, serta
melakukan investasi baik langsung dan tidak langsung.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Jaya Real

Property Thk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Jaya Real Property Tbhk pada



tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 13.750.000.000 lembar
saham.
12) PT. Pikko Land Development Tbhk

PT. Pikko Land Development Tbk didirikan pada 15 Oktober 1984 dengan
nama PT. Roda Panggon Harapan dan berubah nama menjadi PT. Pikko Land
development pada 5 Oktober 2012. Perusahaan ini menjadi perusahaan publik
dengan melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia pada
tanggal 22 Oktober 2001 dengan jumlah saham di awal yaitu 150.000.000 lembar
dengan akumulasi saham 591.000.000 lembar.

PT. Pikko Land Development Tbk memfokuskan kegiatan usahanya dalam
perdagangan umum, peragenan, percetakan, pertanian, real estate, pertambangan
dan perkebunan. Dan pada saat ini kegiatan utama perusahaan adalah dalam
bidang pembangunan dan penjualan real estate and property, serta investasi
dalam penyertaan saham dan beberapa aset property yang berupa tanah dan unit
apartemen.

Berdasarkan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh PT. Pikko Land
Development Tbk pada tahun 2015, jumlah saham PT. Pikko Land Development
Tbk pada tahun 2015 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia ialah 13.592.128.209

lembar saham.



Lampiran Il: Data Variabel Penelitian

Nama_Perusahaan Periode | Harga Saham Inflasi Pertumbuhan_Ekonomi_(t-1) PDB
Pakuwon_Jati_Thk 2010 900 0.0513 0.0460 6864133
Pakuwon Jati_Thk 2011 750 0.0538 0.0640 7287635
Pakuwon_Jati_Tbk 2012 225 0.0428 0.0620 7727083
Pakuwon Jati_Thk 2013 270 0.0697 0.0600 8156497
Pakuwon Jati_Thk 2014 55 0.0642 0.0560 8566271
Pakuwon_Jati_Tbk 2015 496 0.0638 0.0500 8976931
Sentul_City Tbk 2010 109 0.0513 0.0460 6864133
Sentul_City Thk 2011 265 0.0538 0.0640 7287635
Sentul_City Tbk 2012 189 0.0428 0.0620 7727083
Sentul_City Thk 2013 157 0.0697 0.0600 8156497
Sentul_City Thk 2014 104 0.0642 0.0560 8566271
Sentul_City Tbk 2015 58 0.0638 0.0500 8976931
Lippo_Karawaci_Thk 2010 680 0.0513 0.0460 6864133
Lippo_Karawaci_Tbk 2011 660 0.0538 0.0640 7287635
Lippo_Karawaci_Thbk 2012 1,000 0.0428 0.0620 7727083
Lippo_Karawaci_Tbk 2013 910 0.0697 0.0600 8156497
Lippo_Karawaci_Tbk 2014 1,020 0.0642 0.0560 8566271
Lippo_Karawaci_Thbk 2015 1,035 0.0638 0.0500 8976931
Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2010 120 0.0513 0.0460 6864133
Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2011 190 0.0538 0.0640 7287635
Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2012 200 0.0428 0.0620 7727083
Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2013 193 0.0697 0.0600 8156497




Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2014 295 0.0642 0.0560 8566271
Kawasan_Industri_Jababeka Tbk 2015 247 0.0638 0.0500 8976931
Agung_Podomoro_Land_ Thk 2010 385 0.0513 0.0460 6864133
Agung_Podomoro_Land_ Tbk 2011 350 0.0538 0.0640 7287635
Agung_Podomoro_Land_Tbk 2012 370 0.0428 0.0620 7727083
Agung_Podomoro_Land_ Tbk 2013 215 0.0697 0.0600 8156497
Agung_Podomoro_Land_Tbk 2014 335 0.0642 0.0560 8566271
Agung_Podomoro_Land_Thk 2015 334 0.0638 0.0500 8976931
Alam_Sutera Realty Tbk 2010 295 0.0513 0.0460 6864133
Alam_Sutera_Realty Thk 2011 460 0.0538 0.0640 7287635
Alam_Sutera_Realty Thk 2012 600 0.0428 0.0620 7727083
Alam_Sutera_Realty Thk 2013 430 0.0697 0.0600 8156497
Alam_Sutera_Realty Thk 2014 560 0.0642 0.0560 8566271
Alam_Sutera_Realty Thk 2015 343 0.0638 0.0500 8976931
Bumi_Serpong Damai_Tbk 2010 900 0.0513 0.0460 6864133
Bumi_Serpong_Damai_Tbk 2011 980 0.0538 0.0640 7287635
Bumi_Serpong_Damai_Tbk 2012 1,110 0.0428 0.0620 7727083
Bumi_Serpong_Damai_Tbk 2013 1,750 0.0697 0.0600 8156497
Bumi_Serpong_Damai_Tbk 2014 1,805 0.0642 0.0560 8566271
Bumi_Serpong_Damai_Tbk 2015 1,800 0.0638 0.0500 8976931
Jaya Konstruksi_Manggala Pratama Tbk 2010 800 0.0513 0.0460 6864133
Jaya_Konstruksi_Manggala Pratama_Tbk 2011 1,400 0.0538 0.0640 7287635
Jaya_Konstruksi_Manggala Pratama_Tbk 2012 1,500 0.0428 0.0620 7727083
Jaya_Konstruksi_Manggala Pratama_Tbk 2013 550 0.0697 0.0600 8156497
Jaya_Konstruksi_Manggala Pratama_Tbk 2014 850 0.0642 0.0560 8566271




Jaya_Konstruksi_Manggala Pratama_Tbk 2015 840 0.0638 0.0500 8976931
Ciputra_Development_Tbk 2010 350 0.0513 0.0460 6864133
Ciputra_Development_Thk 2011 540 0.0538 0.0640 7287635
Ciputra_Development_Thk 2012 800 0.0428 0.0620 7727083
Ciputra_Development_Thk 2013 790 0.0697 0.0600 8156497
Ciputra_Development_Thk 2014 1,355 0.0642 0.0560 8566271
Ciputra_Development_Thk 2015 1,460 0.0638 0.0500 8976931
Summarecon_Agung_Thbk 2010 1,090 0.0513 0.0460 6864133
Summarecon_Agung_Tbk 2011 1,240 0.0538 0.0640 7287635
Summarecon_Agung_Tbk 2012 1,900 0.0428 0.0620 7727083
Summarecon_Agung_Thbk 2013 780 0.0697 0.0600 8156497
Summarecon_Agung_Tbk 2014 1,520 0.0642 0.0560 8566271
Summarecon_Agung_Thbk 2015 1,650 0.0638 0.0500 8976931
Jaya Real Property Tbk 2010 1,300 0.0513 0.0460 6864133
Jaya Real Property Tbk 2011 2,200 0.0538 0.0640 7287635
Jaya Real Property Tbk 2012 2,900 0.0428 0.0620 7727083
Jaya_Real Property Tbk 2013 800 0.0697 0.0600 8156497
Jaya Real Property Tbk 2014 1,040 0.0642 0.0560 8566271
Jaya Real Property Tbk 2015 745 0.0638 0.0500 8976931
Pikko Land_ Development Thk 2010 50 0.0513 0.0460 6864133
Pikko Land Development Thk 2011 225 0.0538 0.0640 7287635
Pikko Land Development Tbk 2012 325 0.0428 0.0620 7727083
Pikko Land_ Development Thk 2013 450 0.0697 0.0600 8156497
Pikko Land Development Tbk 2014 469 0.0642 0.0560 8566271
Pikko Land_Development Tbk 2015 595 0.0638 0.0500 8976931




Lampiran I11: Output EViews 8

1) Uji Statistik Deskriptif

PERTUMBUHAN_EKONOMI

HARGA_SAHAM  INFLASI PDB _(t-1)
Mean 751.7222 0.057600 7929758. 0.056333
Median 597.5000 0.058800 7941790. 0.058000
Maximum 2900.000 0.069700 8976931. 0.064000
Minimum 50.00000 0.042800 6864133. 0.046000
Std. Dev. 574.8476 0.009207 728736.5 0.006518
Skewness 1.241738 -0.272421  -0.028731 -0.415300
Kurtosis 4.604025 1.778502 1.720162 1.679045
Jarque-Bera 26.22166 5.366733 4.923860 7.304451
Probability 0.000002 0.068333 0.085270 0.025933
Sum 54124.00 4.147200 5.71E+08 4.056000
Sum Sq. Dev. 23461932 0.006019 3.77E+13 0.003016
Observations 72 72 72 72
2) Hasil Model Common Effect
Dependent Variable: HARGA _SAHAM
Method: Panel Least Squares
Date: 10/01/16 Time: 09:47
Sample: 2010 2015
Periods included: 6
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 72
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
-219.2712 968.9455  -0.226299 0.8216
INFLASI -13399.37 9781.977  -1.369801 0.1753
0.000174 0.000123 1.416532 0.1612
PERTUMBUHAN_EKONOMI_(t-1) 6474.270 10572.45 0.612372 0.5423
R-squared 0.041787 Mean dependent var 751.7222
Adjusted R-squared -0.000487 S.D. dependent var 574.8476
S.E. of regression 574.9876 Akaike info criterion 15.60053
Sum squared resid 22481532 Schwarz criterion 15.72701
Log likelihood -557.6190 Hannan-Quinn criter. 15.65088
F-statistic 0.988474 Durbin-Watson stat 0.525014
Prob(F-statistic) 0.403536




3) Hasil Model Fixed Effect

Dependent Variable: HARGA_SAHAM
Method: Panel Least Squares

Date: 10/01/16 Time: 09:50

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -219.2712 592.8067  -0.369886 0.7128
INFLASI -13399.37 5984.672  -2.238947 0.0291
PDB 0.000174 7.51E-05 2.315329 0.0242
PERTUMBUHAN_EKONOMI_(t-1) 6474.270 6468.287 1.000925 0.3211

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.699354 Mean dependent var 751.7222
Adjusted R-squared 0.625511 S.D. dependent var 574.8476
S.E. of regression 351.7809 Akaike info criterion 14.74695
Sum squared resid 7053738. Schwarz criterion 15.22125
Log likelihood -515.8901 Hannan-Quinn criter. 14.93577
F-statistic 9.470835 Durbin-Watson stat 1.432421

Prob(F-statistic) 0.000000




4) Hasil Model Random Effect

Dependent Variable: HARGA_SAHAM

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 10/01/16 Time: 09:52

Sample: 2010 2015

Periods included: 6

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 72

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -219.2712 607.6023 -0.360879 0.7193
INFLASI -13399.37 5984.672 -2.238947 0.0284
PDB 0.000174 7.51E-05 2.315329 0.0236
PERTUMBUHAN_EKONOMI_(t-1) 6474.270 6468.287 1.000925 0.3204
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 461.6595 0.6327
Idiosyncratic random 351.7809 0.3673
Weighted Statistics
R-squared 0.104349 Mean dependent var 223.2925
Adjusted R-squared 0.064835 S.D. dependent var 363.7711
S.E. of regression 351.7809 Sum squared resid 8414986.
F-statistic 2.640813 Durbin-Watson stat 1.166501
Prob(F-statistic) 0.056334
Unweighted Statistics
R-squared 0.041787 Mean dependent var 751.7222
Sum squared resid 22481532 Durbin-Watson stat 0.525014




5) Hasil Chow Test atau Likelihood Ratio Test

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.333569 (11,57) 0.0000
Cross-section Chi-square 83.457827 11 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: HARGA_SAHAM
Method: Panel Least Squares
Date: 10/01/16 Time: 09:51
Sample: 2010 2015
Periods included: 6
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 72
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -219.2712 968.9455 -0.226299 0.8216
INFLASI -13399.37 9781.977 -1.369801 0.1753
PDB 0.000174 0.000123 1.416532 0.1612
PERTUMBUHAN_EKONOMI_(t-1) 6474.270 10572.45 0.612372 0.5423
R-squared 0.041787 Mean dependent var 751.7222
Adjusted R-squared -0.000487 S.D. dependent var 574.8476
S.E. of regression 574.9876 Akaike info criterion 15.60053
Sum squared resid 22481532 Schwarz criterion 15.72701
Log likelihood -557.6190 Hannan-Quinn criter. 15.65088
F-statistic 0.988474 Durbin-Watson stat 0.525014
Prob(F-statistic) 0.403536



Lampiran 1V: Laju Pertumbuhan Produk Domestik Bruto Atas Dasar Harga Konstan 2000 Menurut Lapangan Usaha (persen)

2000-2014

1. PERTANIAN, PETERNAKAN, 0,00 3,26 3,45 3,79 2,82 2,72 3,36 3,47 4,83 3,96 3,01 3,37 4,20 3,44 3,29
KEHUTANAN DAN PERIKANAN

a. Tanaman Bahan Makanan 0,00 0,20 2,13 3,64 2,89 2,60 2,98 3,35 6,06 4,97 1,64 1,75 3,09 1,90 1,33
b. Tanaman Perkebunan 0,00 7,82 5,83 4,37 0,40 2,48 3,79 4,55 3,67 1,73 3,49 4,47 6,22 4,40 4,79
c. Peternakan dan Hasil-hasilnya 0,00 9,51 6,52 4,13 3,35 2,13 3,35 2,36 3,52 3,45 4,27 4,78 4,69 4,73 4,69
d.Kehutanan 0,00 2,42 2,31 0,52 1,28 -1,47 -2,85 -0,83 -0,03 1,82 2,41 0,85 0,16 0,11 0,19
e.Perikanan 0,00 4,94 3,42 5,05 5,56 5,87 6,90 5,39 5,07 4,16 6,04 6,96 6,49 6,86 6,97
2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN 0,00 0,33 1,00 -1,37 -4,48 3,20 1,70 1,93 0,71 4,47 3,86 1,60 1,58 1,41 -0,22
a. Minyak dan gas bumi 0,00 -4,87 -2,98 -4,66 -4,32 -1,77 -1,07 -1,15 0,44 0,07 0,96 -1,03 -3,64 -3,16 -2,60
b. Pertambangan tanpa Migas. 0,00 14,70 9,72 3,96 -7,96 12,24 4,84 5,27 -1,00 10,86 7,30 3,41 6,58 5,30 0,19
c. Penggalian. 0,00 4,57 5,48 6,08 7,46 7,69 8,33 8,53 7,50 7,04 6,50 7,32 7,45 6,23 6,28
3. INDUSTRI PENGOLAHAN 0,00 3,30 5,29 5,33 6,38 4,60 4,59 4,67 3,66 2,21 4,74 6,14 5,74 5,56 4,86
a.IndustriMigas 0,00 -6,24 2,52 0,82 -1,95 -5,67 -1,66 -0,06 -0,34 -1,53 0,56 -0,94 -2,80 -1,76 -2,27
1). Pengilangan Minyak Bumi 0,00 0,30 -3,75 2,54 -0,23 -5,00 -1,89 -0,13 0,92 0,53 1,25 0,53 -1,93 1,14 1,32
2). Gas Alam Cair 0,00 -10,90 7,56 -0,41 -3,22 -6,19 -1,48 -0,01 -1,30 -3,14 0,01 -2,15 -3,53 -4,26 -5,53
b. Industri tanpa Migas 0,00 4,86 5,69 5,97 7,51 5,86 5,27 5,15 4,05 2,56 5,12 6,74 6,42 6,10 5,34
1). Makanan, Minuman dan Tembakau 0,00 1,07 0,19 2,69 1,39 2,75 7,21 5,05 2,34 11,22 2,78 9,14 7,57 3,34 7,24
2). Tekstil, Brg. kulit & Alas kaki 0,00 3,40 3,23 6,18 4,06 1,31 1,23 -3,68 3,64 0,60 1,77 7,52 4,27 6,06 2,35
3). Brg. kayu & Hasil hutan lainnya. 0,00 0,54 0,62 1,19 -2,07 0,92 -0,66 -1,74 3,45 -1,38 3,47 0,35 3,14 6,18 7,33
4). Kertas dan Barang cetakan 0,00 -4,78 5,26 8,41 7,61 2,39 2,09 5,79 -1,48 6,34 1,67 1,40 -4,75 4,45 6,15
5). Pupuk, Kimia & Barang dari karet 0,00 0,50 4,73 10,71 9,01 8,77 4,48 5,69 4,46 1,64 4,70 3,95 10,50 2,21 1,27
6). Semen & Brg. Galian bukan logam 0,00 19,08 6,56 7,06 9,53 3,81 0,53 3,40 -1,49 -0,51 2,18 7,19 7,80 3,00 1,52
7). Logam Dasar Besi & Baja 0,00 -1,00 -1,28 7,97 -2,61 -3,70 4,73 1,69 -2,05 -4,26 2,38 13,06 5,86 6,93 4,21
8). Alat Angk., Mesin & Peralatannya 0,00 17,22 18,09 8,88 17,67 12,38 7,55 9,73 9,79 -2,87 10,38 6,81 7,03 10,54 6,05

9). Barang lainnya 0,00 12,64 -11,08 17,74 12,77 2,61 3,62 -2,82 -0,96 3,19 3,00 1,82 -1,13 -0,70 8,91



4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH
a.Listrik
b. Gas Kota

c. Air bersih

5.BANGUNAN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN RESTORAN
a. Perdagangan Besar dan Eceran
b.Hotel

c.Restoran

7. PENGANGKUTAN DAN KOMUNIKASI
a.Pengangkutan

1). Angkutan Rel

2). Angkutan Jalan raya

3). Angkutan laut

4). Angk. Sungai, Danau & Penyebr.

5). Angkutan Udara

6). Jasa Penunjang Angkutan

b.Komunikasi

8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA PERSH.

a.Bank

b. Lembaga Keuangan tanpa Bank
c. Jasa Penunjang Keuangan

d. Sewa Bangunan

e. Jasa Perusahaan

9. JASA - JASA

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

7,92
7,64
10,96
6,75

4,58

3,95
3,57
7,39
5,20

8,10
6,36
-2,88
5,46
5,54
4,52
1151
7,51
12,56

6,76
7,03
9,34
2,31
7,12
4,44

3,24

8,94
6,00
14,17
17,42

5,48

4,27
4,14
4,83
4,87

8,39
5,36
-6,52
5,19
1,65
3,39
11,78
6,35
15,73

6,70
3,97
10,34
4,73
9,31
8,68

3,75

4,87
4,95
10,32
0,33

6,10

5,45
5,59
6,24
4,38

12,19
9,69
-9,82
6,71
5,94
3,93
30,67
10,41
17,69

6,73
513
9,07
5,64
8,55
7,08

4,41

5,30
5,13
9,40
2,47

7,49

5,70
5,52
7,93
6,08

13,38
8,76
-0,92
4,99
3,63
4,11
30,07
8,73
22,88

7,66
6,02
9,24
9,18
8,89
9,23

5,38

6,30
6,68
6,48
4,53

7,54

8,30
8,82
6,23
5,88

12,76
6,25
-2,98
4,84
8,75
3,94
10,42
5,56
24,58

6,70
4,50
8,35
6,66
8,17
9,28

5,16

5,76
6,36
5,33
3,57

8,34

6,42
6,60
5,18
5,75

14,23
6,61
6,44
4,93
7,24
3,81

10,65
7,06

26,03

5,47
1,55
745
7,55
8,47
9,49

6,16

10,33
7,64
30,16
3,28

8,53

8,93
9,41
5,37
7,08

14,04
2,82
1,28
3,71

-2,30
3,31
8,02
0,60

28,74

7,99
7,96
8,14
9,68
7,85
8,15

6,44

10,93
6,66
33,21
3,74

7,55

6,87
7,03
4,51
6,58

16,57
2,74
14,31
4,93
-5,05
4,75
5,32
0,43
31,04

8,24
7,41
9,03
3,40
8,88
8,97

6,24

14,29
7,74
41,03
3,91

7,07

1,28
0,03
6,59
7,60

15,85
6,40
9,83
5,67
0,52
4,90

11,65
6,89

23,61

5,21
2,40
9,86
3,51
5,24
9,66

6,42

5,33
5,42
4,92
5,76

6,95

8,69
9,70
6,78
3,31

13,41
7,19
5,02
511
0,10
7,37

18,99
5,20

17,81

5,67
4,78
6,53
5,89
5,53
7,43

6,04

471
8,22
-2,84
3,28

6,07

9,24
10,01
10,09

4,16

10,70
7,68
-3,99
6,57
3,30
4,02
14,34
6,85
12,64

6,84
6,90
7,30
7,87
6,32
7,30

6,80

6,32
8,46
2,45
2,99

7,39

8,16
8,68
9,56
4,22

9,98
6,57
-6,67
7,13
4,27
6,66
8,30
5,39
12,08

7,14
8,30
7,02
6,31
6,05
6,48

5,22

5,78
7,98
1,43
2,40

6,57

5,89
5,84
8,91
5,24

9,80
7,06
2,71
7,82
6,09
6,97
5,78
7,47
11,41

7,57
9,19
7,07
5,10
6,02
6,81

5,47

5,50
6,18
5,17
2,27

6,58

4,64
4,42
8,15
4,96

9,31
7,43
21,00
7,73
6,95
6,82
6,77
7,35
10,36

5,96
4,73
7,59
3,95
5,20
9,15

5,92



a. Pemerintahan Umum

1). Adm. Pemerintahan & Pertahanan
2). Jasa Pemerintahan lainnya
b.Swasta

1). Sosial Kemasyarakatan

2). Hiburan dan Rekreasi

3). Perorangan dan Rumah tangga

PRODUK DOMESTIK BRUTO

PRODUK DOMESTIK BRUTO TANPA MIGAS
Catatan:

* Angka Sementara

** Angka Sangat Sementara

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

1,07
0,83
1,49
5,74
6,42
5,12
5,55

3,64
4,90

0,40
0,37
0,46
7,44
7,36
8,76
7,31

4,50
5,23

0,94
0,80
1,19
7,97
8,14
6,13
8,12

4,78
5,69

1,65
1,46
2,00
8,96
7,78
8,34
9,51

5,03
5,97

1,90
1,81
2,06
8,09
7,22
6,52
8,62

5,69
6,57

3,96
3,74
4,34
8,02
6,96
7,95
8,45

5,50
6,11

5,43
5,15
5,92
7,27
6,62
6,97
7,56

6,35
6,95

4,46
4,07
5,12
7,67
7,30
7,65
7,82

6,01
6,47

5,10
4,91
5,43
7,44
7,34
7,85
7,42

4,63
5,00

4,65
4,57
4,78
7,10
6,41
7,46
7,32

6,22
6,60

5,39
5,33
5,49
7,85
6,99
8,17
8,13

6,49
6,98

1,82
1,69
2,05
7,68
7,19
7,74
7,86

6,26
6,85

1,45
1,37
1,58
8,23
7,30
8,86
8,50

5,73
6,20

1,23
1,22
1,25
8,94
8,02
8,97
9,28

5,06
5,44



Lampiran V: Terjemahan Teks Arab

No

Halaman

Terjemahan

20

Dan janganlah kamu serahkan kepada orang-orang yang
belum sempurna akalnya (*), harta (mereka yang ada dalam
kekuasaanmu) yang dijadikan Allah sebagai pokok kehidupan.
berilah mereka belanja dan pakaian (dari hasil harta itu) dan
ucapkanlah kepada mereka kata-kata yang baik. (QS. An-
Nisa: 5)

(*) Orang yang belum sempurna akalnya ialah anak yatim
yang belum baligh atau orang dewasa yang tidak dapat

mengatur harta bendanya.

21

Barang siapa yang mengasuh anak yatim yang berharta,
hendaklah menginvestasikan harta itu (sebagai modal
dagang), tidak membiarkan, agar tak habis dimakan oleh
zakat. (HR. Nasa’i dan Turmudzi)

21

Diriwayatkan dari Ibnu Abbas bahwa Sayyidina Abbas bin
Abdul Muthalib jika memberikan dana ke mitra usahanya
secara mudharabah mensyaratkan agar dananya tidak
dibawa mengarungi lautan, menuruni lembah yang
berbahaya, atau membeli ternak. Jika menyalahi peraturan
tersebut, yang bersangkutan bertanggungjawab atas dana
tersebut. Disampaikan syarat-syarat tersebut kepada
Rasulullah saw. Dan Rasulullah membolehkannya. (HR.
Thabrani)

23

Dan pada harta-harta mereka ada hak untuk orang miskin
yang meminta dan orang miskin yang tidak mendapatkan
bagian. (QS. Al-Dzariyat: 19)

26

Pada dasarnya, segala bentuk mu’amalah boleh dilakukan,

kecuali ada dalil yang mengharamkannya.

26

Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. (QS.
Al-Bagarah: 275)
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