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Pengaruh dan hubungan makroekonomi terhadap pasar modal telah lama menjadi fokus berbagai penelitian.
Penelitian-penelitian ini berdasarkan pemahaman bahwa pasar modal yang memperdagangkan saham
sebagai salah satu instrumen investasi utama merupakan representasi dari unit usaha yang melakukan
aktifitasnya dalam lingkungan makroekonomi suatu negara, sehingga makroekonomi sebagai gambaran
aktifitas perekonomian dalam suatu negara seharusnya berpengaruh terhadap saham atau pasar modal secara
keseluruhan. Tesisini berusaha meneliti pengaruh dan hubungan indeks harga saham terhadap Produk
Domestik Bruto dengan menekankan analisis terhadap perbedaan pengaruh dan hubungan tersebut antara
indeks kategori defensive stock dan cyclical stock.

Metode penelitian yang digunakan untuk melakukan analisa serta penarikan kesimpulan adalah analisa
bivariat dengan model regresi log-log dan korelasi sederhana. Produk Domestik Bruto (PDB) digunakan
sebagai proxy kegiatan makroekonomi, sedangkan untuk proxy pasar modal secara keseluruhan
menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Proxy saham kategori defensive stock menggunakan
indeks pertanian serta indeks utilitas, infrastruktur dan transportasi, sedangkan untuk proxy saham kategori
cyclical stock menggunakan indeks properti dan real estat sertaindeks keuangan. Periode penelitian
mencakup tahun triwulan | tahun 1996sampai triwulan IV tahun 2003.

Model yang menggunakan lag time 2 (dua) triwulan merupakan model yang paling optimal menjelaskan
pengaruh dan hubungan indeks harga saham terhadap PDB. Hai ini berarti indeks pada saat t-2 dapat
memprediksi dan memiliki hubungan yang kuat dengan PDB pada saat t, sehingga dapat dikatakan prediksi
PDB, yang dilakukan pada saat t-2 mempengaruhi keputusan investasi pada saat t-2. Indeks properti dan real
estat sertaindeks keuangan mempengaruhi PDB secara signifikan, sementara indeks pertanian serta indeks
utililas, infrastruktur dan transportasi tidak mempengaruhi nilai PDB pada lag time optimal. Uji korelasi
yang digunakan untuk melihat perbedaan hubungan antara kategori indeks yang diteliti menunjukkan
hubungan indeks harga saham kategori cyclical stock dengan PDB lebih besar dibandingkan hubungan
indeks harga saham kategori defensive stock dengan PDB. Semua indeks yang digunakan sebagai variabel
penelitian kecuali indeks pertanian mempunyai hubungan yang positif, sementara indeks pertanian
menunjukkan hubungan negatif yang tidak signifikan.
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