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ABSTRACT

This study discusses how large the influence of macroeconomic fundamentals consist of inflation, interest rates,

composite index (IHSG) and global sentiment side consisting of Fed Fund Rate (FFR), world oil price, and Dow
Jones Industrial Average (DJIA) against the investor's perception of investment risk in Indonesia, as measured by
the value of Credit Default Swap (CDS) index. This research is a type of quantitative study in which data is used
using a numerical scale (number). The data used is a time-series data with periods in this study is January 2008-
December 2017. The types of data used in this study are secondary data consisting of inflation, foreign debt, IHSG,

Fed Fund Rate (FFR), oil price, and Dow JonesIndustrial Average (DJIA), Credit Default Swap. The analysis tool
used in this study is Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-EG) with Eviews 9 application. The result of
this study shows in short term only the variable IHSG and the Dow Jones Industrial Average (DJIA) index
significantly affect the value of the CDS index. In the long run only interest rates variable that have no significant
effect while other independent variables have significant effect on the CDS index value.

Key words: credit default swap (CDS), macroeconomic fundamentals, global sentiment, ECM-EG
ABSTRAK

Penelitian ini membahas seberapa besar pengaruh sisi fundamental ekonomi makro yang terdiri dari
inflasi, suku bunga, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta sisi sentimen global yang terdiri dari
Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia, dan indeks Dow Jones (DJIA) terhadap persepsi investor
terhadap risiko investasi di Indonesia, yang diukur dengan nilai indeks Credit Default Swap (CDS).
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan menggunakan suatu
skala numerik (angka). Data yang digunakan merupakan data time series dengan periode dalam
penelitian ini adalah Januari 2008-Desember 2017. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang terdiri dari data inflasi, utang luar negeri, IHSG, Fed Fund Rate (FFR), Harga
minyak, dan indeks Dow Jones, Credit DefaultSwap. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-EG) dengan aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian ini
menunjukkan dalam jangka pendek hanya variabel IHSG dan indeks Dow Jones yang berpengaruh
signifikan terhadap nilai indeks CDS. Dalam jangka panjang hanya variabel suku bunga yang tidak
berpengaruh signifikan sedangkan variabel bebas lain berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks
CDS.

Kata kunci: credit default swap (CDS), fundamental ekonomi makro, sentimen global, ECM-EG

PENDAHULUAN satu sumber dalam pembiayaan proyek

Perbaikan dan pembangunan infra- pembangunan adalah utang baik domestik
struktur menjadi bagian dari fokus peme-  maupun luar negeri. Pendapatan utang
rintah saat ini. Dalam melakukan pemba-  Indonesia berasal dari penerbitan obligasi

ngunan, pemerintah membutuhkan dana  baik negara maupun korporasi dari BUMN
untuk membiayai proyek tersebut. Salah  atau BUMD, World Bank, Asian Development
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Bank (ADB), Islamic Development Bank (IDB)
maupun kerjasama bilateral dengan ber-
bagai negara. Akan tetapi, pendapatan utang
yang berlebih tanpa diiringi dengan pen
dapatan negara yang cukup dapat menjadi
beban utang yang mengalir ke periode-
periode selanjutnya. Sehingga, pemerintah
memberlakukan pembatasan utang yang
diukur dengan tingkat rasio utang terhadap
Pendapatan Domestik Bruto (PDB). Jika
tidak, beban utang negara yang membeng-
kak dapat berdampak pada peningkatan
potensi risiko ketidakmampuan negara
dalam membayar utang (sovereign risk)
(Tampubolon dan Hidayat, 2013).

Peringkat kredit dapat digunakan se-
bagai alat ukur tingkat potensi risiko default
di suatu Negara. Menurut Diantimala (2008),
risiko default adalah Risiko yang dihadapi
oleh investor atau pemegang obligasi di-
karenakan pihak penerbit obligasi tersebut
gagal bayar atau tidak dapat membayar saat
jatuh tempo. Pihak yang mengukur baik
risiko bond default atau credit risk adalah
institusi global diantaranya; Standard dan
Poor Corporation (S and P), Moody”s Investor
Services, dan Fitch Investors Services.

Pada tahun 2008 terjadi krisis global
yang disebabkan oleh permasalahan pem-
bayaran kredit perumahan yang terkenal
dengan sebutan “subprime mortgage default”
di Amerika serikat. Krisis ekonomi AS terjadi
karena adanya peningkatan konsumsi yang
terlalu tinggi di luar batas kemampuan pen
dapatan yang dimiliki oleh masyarakat. Hal
ini ditandai dengan bangkrutnya sejumlah
perusahaan lembaga keuangan internasional
yang memiliki reputasi tidak diragukan
seperti Lehman Brothers, AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac pada tahun 2008 (Sugema,
2012).

Pada saat krisis global 2008 tersebut,
credit ratings menunjukkan kelemahan da-
lam pengukuran penilaian potensi risiko
dimana selama krisis tersebut credit ratings
relatif tidak berubah, hal tersebut menjadi
pertanyaan, kenapa dengan penilaian pe-
ringkat misalnya “A” tetapi tiba-tiba lem-
baga keuangan tersebut bangkrut. Kegaga-

lan credit ratings dalam melakukan penguku-
ran saat subprime mortgage tersebut membuat
investor mencari instrumen lain yang dapat
memprediksi potensi risiko yang lebih aku-
rat. Hal tersebut memunculkan adanya
Credit Default Swap (CDS). Credit Default Swap
(CDS) memungkinakan para investor me-
mastikam resiko kredit default pada entitas.
Sebagai contoh entitas disini adalah penerbi-
tan obligasi. (Baum dan Wan, 2010). Selain
itu Credit Default Swap (CDS) juga dapat
digunakan untuk melihat resiko kredit yang
banyak terjadi di pasar perdagangan.
(Ismailescu dan Kazemi, 2010)

Karlson dan Willebrand (2009) semenjak
adanya krisis global banyak bank yang me-
ngalami gagal bayar sehingga bank-bank
tersebut juga perlu menerapkan adanya
Credit Default Swap (CDS). Credit Default Swap
(CDS) menurut Pratomo dan Puspitasari
(2008) merupakan instrument derivative kre-
dit yang berfungsi sebagai hedging spekulasi
untuk mendapat keuntungan. Credit Default
Swap (CDS) merupakan kontrak antara pen-
jual dan pembeli CDS dengan membayar
biaya (fixed premium) pada periode tertentu
(maturity) dan kompensasi tertentu apabila
terjadi credit event, dengan kata lain CDS
adalah sejenis perlindungan atau proteksi
atas potensi terjadinya risiko kredit atau
gagal bayar (credit event). Credit event di-
artikan sebagai kejadian luar biasa yang
dapat mempengaruhi kinerja pasar seperti:
risiko default, restrukturisasi, dan moratori-
um atas suatu perusahaan. Premium yang
dibayarkan dari pihak pembeli kepada pihak
penjual disebut dengan “spread” dengan nilai
kontrak khusus dan dibayarkan per kuartal.
CDS diperdagangkan oleh lembaga finansial
seperti investment bank, melalui mekanisme
over-the-counter (OTC). Dalam OTC market
tersebut, praktik perdagangan yang terjadi
adalah para pedagang akan saling mencari
counterparty dan ketika masing-masing
counterparty sudah bertemu, maka proses
selanjutnya adalah menciptakan hubungan
kontrak bilateral dengan kesepakatan harga
kontrak didasarkan pada proses tawar-
menawar antara kedua belah pihak (Badan
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Kemenkeu Fiskal (BKF), Kemenkeu, 2013).
CDS termasuk dalam salah satu instrument
kredit derivative yang banyak diminati oleh
para investor karena sesudah secara lang-
sung berkontribusi dalam krisis global.
(Longstaff dan Myers, 2009)

Pembeli (Investor) CDS membayar
biaya tertentu (premium) kepada penyedia
CDS (Seller) dalam kurun waktu tertentu
(maturity) dengan tujuan memberikan per-
lindungan terhadap aset yang dibeli apabila
sewaktu-waktu terjadi “credit event”. Per-
lindungan yang diberikan adalah berupa
kompensasi yang dibayarkan oleh penyedia

X

PembeliCDS

CDS (Seller). Contoh nya yaitu misal X se-
bagai pemilik aset rujukan yang diterbitkan
Y mengikat kontrak dengan Z sebagai pen-
jual CDS. Kontrak mensyaratkan X melaku-
kan pembayaran berkala atau tahunan
kepada Z. Apabila tidak terjadi credit event,
maka X terus melakukan pembayaran sam-
pai dengan aset rujukan jatuh tempo. Apa-
bila terjadi credit event pada Y seperti default
atau kebangkrutan, X menghentikan pem-
bayaran berkala ke Z dan mendapatkan
pembayaran sejumlah nilai pari aset rujukan
(Kemenkeu, 2013). Berikut ini grafik dari
mekanisme CDS (Gambar 1).

z

Penjual CDS
(SELLER)

(BUYER)

Nilai Pari (kompensasi)

Gambar 1

Mekanisme Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
Sumber: ISDA, 2013 dalam Badan Kebijakan Fiskal (BKF) Kemenkeu 2013

Sebagai contoh perbedaan antara pe-
nilaian credit ratings dan Credit Default Swap
(CDS), Perusahaan keuangan ternama yaitu
The Lehman Brother memperoleh nilai credit
rating yaitu “A” dalam kurun waktu tahun
2006-2008 sebelum mengalami kepailitan
pada tanggal 20 September 2008. Penjelasan
lebih lengkap dapat dilihat pada Tabel 1.

Dapat dilihat pada Tabel 1 bahwa The
Lehman Brothers dari penilaian credit
ratings menunjukkan kestabilan dengan

nilai “A”, sedangkan penilaian dari Credit
Default Swap (CDS) mengalami fluktuatif
yang diawali pada tanggal 2 Januari 2006
sebesar 25 bps, dan diakhiri dengan nilai
yang sangat tinggi yaitu pada tanggal 15
September 2008 sebesar 703 bps sebelum
dinyatakan pailit. Hal tersebut memper-
lihatkan penilaian dengan menggunakan
instrumen CDS lebih akurat dibandingkan
dengan credit ratings dikarenakan penilaian
credit ratings yang menunjukkan nilai “A”
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yang artinya masuk dalam investment grade
(perusahaan memiliki kemampuan yang
cukup dalam melunasi utangnya) akan
tetapi The Lehman Brothers mengalami
kepailitan. Sedangkan, jika dilihat dari nilai
CDS yang semakin besar sebelum The
Lehman Brothers dinyatakan pailit me-
nujukkan bahwa dengan nilai CDS semakin
besar, maka potensi risiko default juga
semakin besar.

Nilai CDS yang tinggi dapat menunjuk-
kan tingginya risiko gagal bayar atas surat
utang (obligasi). Tingginya nilai CDS dapat
juga mencerminkan permintaan atas CDS
yang semakin tinggi sehingga dapat meng-
indikasikan bahwa semakin banyak pihak
yang berekspektasi surat utang tersebut
memiliki potensi lebih besar untuk meng-
alami gagal bayar (default). Berikut ini
perkembangan data CDS Indonesia dari
tahun 2008-2017. (Gambar 2).
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Tabel 1
Perbandingan Credit Ratings dan CDS The
Lehman Brothers

Lehman Brothers

Date Spread Rating
2-1-06 25 A
1-1-07 21 A
2-4-07 38 A
10-7-07 45 A
17-8-07 150 A
1-1-08 120 A
14-3-08 448 A
12-9-08 702 A
15-9-08 703 A

180,52

Sumber : Sand. 2012. “The impact of macro-economic
variables on the sovereign CDS of the Eurozone
countries”.

Dapat dilihat dari Gambar 2 menunjuk-
kan bahwa terjadi fluktuasi nilai dari Credit
Default Swap (CDS) Indonesia.
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Gambar 2
Perkembangan Credit Default Swap Indonesia Tahun 2008-2017

Sumber: www.katadata.co.id

Tahun 2008 menjadi tahun dengan nilai
CDS terbesar dikarenakan pada saat itu
terjadi krisis global yang disebabkan be-
berapa masalah di Amerika Serikat salah
satunya Subprime Mortgage. Adanya fluktu-
asi nilai CDS tersebut menunjukkan terdapat
faktor yang menjadi indikator penting

mempengaruhi nilai Credit Default Swap
(CDS), yaitu dalam penelitian ini penulis
ingin melihat dari sisi fundamental ekonomi
makro yang terdiri dari inflasi, suku bunga,
IHSG serta dari sisi sentimen global yaitu Fed
Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan indeks
Dow Jones.
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Credit Default Swap (CDS) yang merupa-
kan acuan untuk melihat persepsi risiko
investasi di Indonesia dan tingkat inflasi
pada periode Januari 2008-Desember 2017
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mengalami pergerakan secara fluktuatif
yang dipengaruhi oleh berbagai faktor baik
faktor eksternal maupun internal yang dapat
dilihat pada Gambar 3.
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Gambar 3
Pergerakan Credit Default Swap (CDS) dan Tingkat Inflasi Indonesia
Periode Januari 2008-Desember 2017

Sumber: www.katadata.co.id

Gambar 3 menjelaskan bahwa CDS
mengalami titik terendah pada Desember
2017 (lingkaran 1 biru), CDS pada bulan
tersebut mencapai 155,95. Sedangkan, nilai
CDS tertinggi terjadi pada Oktober 2008
(lingkaran 2 biru) mencapai angka 829,9. Hal
tersebut terjadi akibat krisis subprime mortage
yang terjadi di Amerika Serikat sehingga
berdampak dengan persepsi risiko investasi
yang tinggi terhadap negara emerging market
seperti Indonesia. Selain itu, variabel inflasi
juga mengalami pergerakan fluktuatif secara
bulanan (month to month). Gambar 3 men-
jelaskan bahwa inflasi mengalami titik
terendah pada November 2009 (lingkaran 1
hitam), inflasi pada bulan tersebut mencapai
2,41%. Sedangkan, tingkat inflasi tertinggi
terjadi pada September 2008 (lingkaran 2
hitam) mencapai 12,14%. Dilihat dari grafik
pergerakan CDS dan Inflasi tersebut ter-
dapat hubungan yang positif dalam setiap
tren per bulannya. Hal tersebut menunjuk-

kan bahwa ketika inflasi meningkat maka
nilai Indeks CDS Indonesia juga akan me-
ningkat dan sebaliknya.

Variabel Tingkat Suku Bunga mengala-
mi pergerakan fluktuatif secara bulanan
(month to month) yang disebabkan oleh ber-
bagai faktor baik dari internal maupun
eksternal. Gambar 4 menjelaskan bahwa
tingkat suku bunga mengalami titik ter-
rendah pada Desember 2017 (lingkaran 1
hitam), tingkat suku bunga pada bulan
tersebut mencapai 4,25%.

Sedangkan, tingkat suku bunga ter-
tinggi terjadi pada Oktober 2008 (lingkaran 2
hitam) mencapai 9,5%. Dilihat dari grafik
pergerakan CDS dan tingkat suku bunga
tersebut terdapat hubungan yang positif
dalam tren per bulannya. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ketika tingkat suku
bunga meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia juga akan meningkat dan se-
baliknya.
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Gambar 4
Pergerakan Credit Default Swap (CDS) dan Tingkat Suku Bunga Indonesia
Periode Januari 2008-Desember 2017

Sumber:www.katadata.co.id
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Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) Periode Januari 2008-Desember 2017

Sumber:www.katadata.co.id dan www.finance.yahoo.com, 2019

Dapat dilihat pada Gambar 5 menunjuk-
kan bahwa IHSG mengalami titik terendah
pada November 2008 (lingkaran 1 hitam),
IHSG pada bulan tersebut mencapai
1.241,541. Sedangkan, IHSG tertinggi terjadi
pada Desember 2017 (lingkaran 2 hitam)
mencapai 6.355,654. Dilihat dari grafik

pergerakan CDS dan tingkat suku bunga
tersebut terdapat hubungan yang negatif
atau berbanding terbalik dalam tren per
bulannya.

Hal tersebut menunjukkan bahwa
ketika IHSG meningkat maka nilai Indeks
CDS Indonesia akan turun dan sebaliknya.
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Gambar 6
Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Suku Bunga
The Fed (Fed Fund Rate) Periode Januari 2008-Desember 2017

Sumber:www.katadata.co.id

Variabel Tingkat Suku Bunga The Fed
(Fed Fund Rate) mengalami pergerakan yang
stabil secara bulanan (month to month) yang
disebabkan oleh kebijakan the Fed utuk
mengatasi berbagai faktor baik dari internal
maupun eksternal. Gambar 6 menjelaskan
bahwa tingkat suku bunga the Fed me-
ngalami titik terendah pada Desember 2008
sampai dengan November 2015 (lingkaran 1
hitam) yaitu mencapai 0,25%. Hal tersebut
merupakan kebijakan the Fed untuk me-
ningkatkan economies of scale Amerika Seri-
kat. Sedangkan, tingkat suku bunga the Fed
tertinggi terjadi pada Januari 2008 (lingkaran
2 hitam) mencapai 3%. Dilihat dari grafik
pergerakan CDS dan tingkat suku bunga the
Fed tersebut, terdapat hubungan yang nega-
tif dalam tren per bulannya. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ketika tingkat suku
bunga the Fed meningkat maka nilai Indeks
CDS Indonesia juga akan turun dan sebalik-
nya. Variabel Harga Minyak Dunia yang
bersumber dari data West Texas Intermedi-
ate (WTI) menunjukkan adanya pergerakan
yang fluktuatif secara bulanan (month to
month) yang disebabkan oleh berbagai faktor
baik dari internal maupun eksternal. Gam-
bar 7 menjelaskan bahwa harga minyak

dunia mengalami titik terrendah pada Janu-
ari 2009 yaitu sebesar 41,68 US$ per Barel.
Sedangkan, harga minyak dunia tertinggi
terjadi pada Bulan Mei 2008 (lingkaran 2
hitam) sebesar 127,35 US$ per Barel. Dilihat
dari grafik diatas, terdapat hubungan yang
negatif dalam tren per bulannya antara per-
gerakan CDS dan harga minyak dunia. Hal
tersebut menunjukkan bahwa ketika harga
minyak dunia meningkat maka nilai Indeks
CDS Indonesia akan turun dan sebaliknya.

Variabel tingkat Indeks Industrial Dow
Jones (DJIA) menunjukkan adanya pergera-
kan yang fluktuatif secara bulanan (month to
month) yang disebabkan oleh berbagai faktor
baik dari internal maupun eksternal. Gam-
bar 8 menjelaskan bahwa Indeks Dow Jones
mengalami titik terendah pada Februari 2009
yaitu sebesar 7.062,9. Sedangkan, Indeks
Dow Jones tertinggi terjadi pada Bulan
Desember 2017 (lingkaran 2 hitam) sebesar
24.719,2. Dilihat dari grafik diatas, terdapat
hubungan yang positif dalam tren per
bulannya antara pergerakan CDS dan Indeks
Dow Jones. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketika Indeks Dow Jones meningkat
maka nilai Indeks CDS Indonesia akan naik
dan sebaliknya.
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Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Harga Minyak Dunia (WTI)
Periode Januari 2008-Desember 2017

Sumber:www.katadata.co.id
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Gambar 7
Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Harga Minyak Dunia (WTI)
Periode Januari 2008-Desember 2017
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Pada penelitian ini akan mengkaji dan
memperbarui hasil penelitian yang telah
dilakukan. Penelitian mengenai pengaruh
dari sisi fundamental ekonomi makro dan
sisi sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga penelitian
ini masih relevan untuk dilakukan. Pene-

litian ini ingin melihat persepsi investor
terhadap Indonesia yang diukur dari CDS.
Variabel fundamental ekonomi makro yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain
adalah tingkat tingkat inflasi, suku bunga
(interest rate), dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Variabel sentimen global
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
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Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia,
dan Dow Jones index.

TINJAUAN TEORETIS

Inflasi merupakan kecenderungan dari
harga-harga umum untuk naik secara terus
menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua
barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila
kenaikan tersebut mengakibatkan kenaikan
sebagian besar dari harga barang lainnya.
Kenaikan harga ini dapat diukur dengan
menggunakan indeks harga. Beberapa in-
deks harga yang sering digunakan untuk
mengukur inflasi antara lain: indeks biaya
hidup atau Indeks Harga Konsumen (Con-
sumer Price Index), indeks harga perdagangan
besar (Wholesale Price Index), dan GNP
deflator.

Variabel selanjutnya yaitu tingkat suku
bunga yang mana dapat diartikan sebagai
harga dari pinjaman. Suku bunga merupa-
kan sejumlah rupiah yang dibayar akibat
telah mempergunakan dana sebagai balas
jasa. Perubahan suku bunga merupakan
perubahan dalam permintaan uang (kredit).
Kenaikan suku bunga mengakibatkan pe-
nurunan permintaan agregat atau pengelua-
ran investasi. Sebaliknya, peningkatan suku
bunga akan mengakibatkan peningkatan
permintaan agregat (Aryaningsih, 2008).
Adapun tingkat suku bunga yang digunakan
dalam penelitian ini adalah tingkat suku
bunga BI rate dan BI 7 Days Reverse Repo Rate
(BI 7 DRR).

IHSG dapat digunakan sebagai indi-
kator kinerja bursa saham utama. Karena
perhitungannya yang menggunakan harga
saham agregat, maka IHSG juga meng-
gambarkan kondisi bursa saham keseluru-
han. Tidak hanya itu, IHSG seringkali di-
gunakan sebagai pengukuran dari tingkat
pengembalian dan indikator kinerja porto-
folio (Pradhypta, et al., 2018). Dalam hal ini,
IHSG mencerminkan suatu nilai yang
berfungsi sebagai pengukuran kinerja suatu
saham gabungan di bursa efek (BEI).
Maksud gabungan dari seluruh saham ini
adalah kinerja saham yang dimasukkan
dalam perhitungan seluruh saham yang

tercatat di bursa tersebut. Selain dari sisi
fundamental makro ekonomi Indonesia
yang sudah dijelaskan sebelumnya, terdapat
variabel dari sisi sentimen global diantara-
nya; suku bunga The Fed merupakan tingkat
suku bunga yang ditetapkan oleh The Fed
selaku otoritas moneter di Amerika Serikat
(AS) yang digunakan sebagai patokan bagi
suku bunga pinjaman maupun simpanan
bagi bank dan atau lembaga-lembaga ke-
uangan di seluruh AS. Ketika Fed Rate naik,
maka bunga pinjaman maupun simpanan di
bank dan lembaga keuangan lainnya juga
bisa naik. Jika bunga simpanan di bank-bank
di Amerika naik, maka itu akan menarik
minat investor dari seluruh dunia untuk me-
nempatkan dana mereka dalam bentuk
tabungan atau deposito di Amerika. Tidak
hanya bunga tabungan, ketika Fed Rate naik
maka bunga obligasi yang diterbitkan per-
usahaan-perusahaan di Amerika juga biasa-
nya akan ikut naik. Sehingga, memung-
kinkan investor memindahkan dananya dari
Indonesia kembali ke Amerika Serikat, atau
bahkan ke wahana investasi lainnya.

Variabel selanjutnya yaitu harga minyak
dunia merupakan harga minyak yang dijual
oleh produsen luar negeri yang mana
pergerakan harga tersebut sangat mempe-
ngaruhi perekonomian Indonesia dikarena-
kan Indonesia masih memerlukan impor
yang digunakan untuk konsumsi rumah
tangga dan industri. Saat ini penetapan
harga minyak mentah dunia didasarkan
pada dua kelompok atau standar yang
umum yaitu Brent (Brent Crude) dan WTI
(West Texas Intermediate) dimana dalam
penelitian ini menggunakan standar harga
minyak WTIL.

Variabel Indeks Dow Jones Industrial
Average (DJIA) merupakan rata-rata indeks
saham 30 perusahaan industri yang ada
di Amerika Serikat dimana satuannya ada-
lah basis point. Dow Jones Industrial Ave-
rage (DJIA) merupakan indeks pasar AS
tertua yang masih berjalan yang dihitung
menggunakan weighted average. Indeks Dow
Jones adalah salah satu indeks pasar saham
yang didirikan oleh editor The Wall Street
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Journal dan pendiri Dow Jone s dan Com-
pany, Charles Dow. (Prakarsa dan Kusuma,
2008).

Terdapat beberapa penelitian tentang
faktor yang mempengaruhi nilai Credit
Default Swap (CDS) baik dari sisi funda-
mental ekonomi makro maupun sentimen
global. Penelitian dari Mellios dan Paget
(2006) menjelaskan bahwa terdapat hubu-
ngan positif antara inflasi dan CDS, dimana
semakin tinggi tingkat inflasi maka semakin
tinggi juga nilai CDS. Hal tersebut me-
nunjukkan ekonomi yang tidak stabil
sedangkan jika tingkat inflasi rendah maka
menunjukkan kebijakan moneter yang stabil.
Diperkuat oleh penelitian dari Tampubolon
dan Hidayat (2013), menunjukkan bahwa
nilai koefisien variabel inflasi sebesar 13,0
dan memiliki pengaruh positif terhadap
credit default swap pada tingkat kepercayaan
95%. Hal ini berarti jika inflasi di negara-
negara ASEAN meningkat 1% maka akan
mendorong terjadinya peningkatan premi
Credit Default Swap (CDS) di negara-negara
ASEAN sebesar 13,0%. Selain itu, diperkuat
penelitian dari Rashid et al. (2017), Maltriz
dan Molchanov (2013). CDS sebagai salah
satu kelas aset berisiko akan mengalami
penurunan permintaan ketika harga-harga
pokok di suatu negara tidak stabil. Hal ini
juga sekaligus menunjukkan tingkat inte-
grasi yang ada di pasar derivatif terhadap
siklus perekonomian dunia.

Hasil penelitian dari Aini (2012) me-
nunjukkan bahwa suku bunga (interest rate)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Credit Default Swap (CDS) dimana jika terjadi
peningkatan 1% pada suku bunga yaitu yield
SUN tenor 10 tahun maka akan meningkat-
kan CDS sebesar 1,445%. Semakin besar
imbal hasil yang dijanjikan pemerintah maka
semakin besar pula risiko yang terdapat da-
lam obligasi tersebut, sehingga, meningkat-
kan kekhawatiran investor dan berdampak
pada peningkatan CDS. Berbeda dengan
penelitian dari Aini (2012), Rashid et al.
(2017) yang meneliti CDS di Pakistan, men-
jelaskan bahwa dalam jangka panjang mau-
pun jangka pendek, variabel suku bunga

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
CDS. Alasannya yaitu dengan tingginya
suku bunga maka dapat menjadi acuan
dalam melihat kondisi kesehatan ekonomi
suatu negara, sehingga investor boleh
melakukan permintaan dengan premi CDS
yang rendah.

Aini (2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan bahwa
terdapat pengaruh negatif antara stock
returns (Imbal hasil IHSG) terhadap CDS di
Indonesia. Pengaruh negatif tersebut yaitu
dengan peningkatan return IHSG dan di-
iringi penurunan angka CDS sehingga dapat
disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia
sedang dalam keadaan yang baik sehingga
kekhawatiran investor terhadap gagal bayar
pemerintah atau risiko default Indonesia
menjadi rendah. Hal tersebut akan me-
nyebabkan penurunan angka CDS yang
menjadi indikator risiko default Indonesia.
Selain dari sisi fundamental ekonomi makro
Indonesia, terdapat faktor lain yang dapat
mempengaruhi nilai CDS di Indonesia yaitu
sentimen global. Menurut hasil penelitian
dari Vicente dan Matsumura (2009) yang
meneliti terjadinya default di Brazil me-
nunjukkan bahwa Fed Fund Rate menjadi
faktor yang dominan dalam menjelaskan
kemungkinan terjadinya default di Brazil.

Pratomo dan Puspitasari (2008) melaku-
kan penelitian tentang CDS dan Implikasi-
nya. Hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa credit dan sovereign ratings memain-
kan peranan penting di pasar keuangan
dengan membantu investor untuk memfilter
informasi yang penting untuk keputusan
berinvestasi. Terkait dengan hal ini, peng-
gunaan CDS sebagai salah satu indikator
risiko suatu negara sebaiknya dilakukan
secara berhati-hati mengingat rendahnya
reliabilitas spread CDS, transparansi pasar
CDS, dan likuiditas instrumen ini terutama
di emerging economies yang termasuk adalah
beberapa setengah anggota ASEAN.

Alexander dan Kaeck (2007) meneliti
tentang pengaruh interest rate, stock return,
dan implied volatility terhadap CDS spread.
Penelitian tersebut dilakukan guna melihat
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pengaruh determinan perubahan indeks
iTraxx di Eropa. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa interest rate, stock return,
dan implied volatility berpengaruh signifikan
terhadap CDS Spread di Eropa. Pada pe-
nelitian ini menekankan bahwa CDS pada
perusahaan keuangan tidak bisa disamakan
dengan CDS pada perusahan non-keuangan
karena CDS pada perusahaan non-keuangan
memiliki spread rendah.

Chuffart dan Hooper (2017) yang me-
neliti harga minyak terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Rusia dan Venezuela me-
nunjukkan bahwa di Venezuela imbal hasil
dari harga minyak dunia (crude oil) ber-
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan dapat
berdampak pada ekonomi yaitu ketika harga
minyak sedang wvolatile, sebaiknya negara
melakukan diversifikasi ekonomi. Beberapa
negara dapat mengatur untuk berpindah
dari orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi terbuka
seperti pelayanan finasial di Kota Dubai atau
untuk turis (Indonesia). Selain itu, harga
minyak yang kolaps dapat menjadi ke-
sempatan pemerintah untuk menurunkan
subsidi minyaknya, yang mana selalu mem-
presentasikan pengeluaran dari anggaran
pemerintah. Sehingga, dananya dapat di-
salurkan ke hal-hal yang bersifat produktif
seperti pembangunan infrastruktur.

Baum dan Wan (2010) melakukan pe-
nelitian mengenai ketidakpastian makroeko-
nomi dan credit default swap menyebar
pada perusahaan individu. Untuk meng-
ukur variabel makroekonomi, digunakan
varians variabel antara lain tingkat per-
tumbuhan PDB, indeks produksi industry,
indeks komposit S dan P 500 dan variabel
lain seperti nilai pasar, rasio leverage, laba
atas ekuitas, dan rasio pembayaran dividen.
Hasil menunjukkan bahwa ketidak pastian
ekonomi makro merupakan determinan
penting dari CDS menyebar. Hasil penelitian
dari Fung dan Gregory, (2008) menggunakan
Vector Autoregression (VAR) model meng-
indikasikan bahwa stock market memper-
lihatkan pengaruh baik investment grade CDS

maupun high-yield pasar CDS. Interaksi yang
penting dari high-yield perubahan indeks
CDS dan imbal hasil stock market mem-
pengaruhi investor untuk lebih berhati-hati
terhadap naik turun informasi yang dinamis
antara pasar modal Amerika Serikat dan
pasar CDS untuk lebih paham terhadap
risiko default. Pelaku pasar dianjurkan untuk
mengamati dan melihat informasi dalam
kedua pasar tersebut untuk tujuan trading
dan lindung nilai (Hedging) yang dilihat dari
nilai CDS.

Penelitian ini merupakan hasil modi-
fikasi dari beberapa penelitian sebelumnya
yang telah dilakukan. Namun variabel yang
digunakan dalam penelitian ini tidak hanya
berasal dari 1 (satu) penelitian saja. Beberapa
penelitian tersebut memilik gap penelitian
masing-masing. Penelitian ini akan mengkaji
dan memperbarui hasil penelitian yang telah
dilakukan. Penelitian mengenai pengaruh
dari sisi fundamental ekonomi makro dan
sisi sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga penelitian
ini masih relevan untuk dilakukan. Pene-
litian ini ingin melihat persepsi investor
terhadap Indonesia yang diukur dari CDS.
Variabel fundamental ekonomi makro yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain
adalah tingkat tingkat inflasi, suku bunga
(interest rate), dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Variabel sentimen global
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia,
dan indeks Dow Jones. Adapun Kerangka
berpikir dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut. (Gambar 8).

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini akan meneliti
pengaruh sisi fundamental ekonomi makro
dan sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia dengan meng-
gunakan analisis ECM-EG (Error Correction
Model-Eagle Granger). Dalam penelitian ini,
variabel dependen (variabel Y) yang di-
gunakan adalah variabel Credit Default Swap
(CDS) Indonesia tenor 10 tahun. Variabel
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independen (Variabel X) yang digunakan
adalah dari sisi fundamental ekonomi makro
diantarannya: variabel tingkat inflasi, ting-
kat suku bunga, dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) Indonesia. Selain itu, dari
sisi sentimen global diantaranya: variabel
Fed Fund Rate, harga minyak dunia, Dow
Jones Index. Saat ini sangat penting memper-

e N
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1. Tingkat Inflasi
2. Suku Bunga

tahankan posisi nilai Credit Default Swap
(CDS) Indonesia. CDS sendiri selain dapat
sebagai lindung nilai (hedging) juga dapat
menjadi salah satu indikator untuk menilai
risiko investasi suatu negara, sehingga para
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Gambar 8
Rerangka Pemikiran
Penelitian ini menggunakan jenis  digunakan berasal lebih dari satu variabel.

penelitian kuantitatif dimana data yang
digunakan dalam suatu skala numerik
(angka). Data yang digunakan merupakan
data time series dengan periode yang di-
gunakan pada penelitian ini adalah Januari
2008-Desember 2017. Jenis data yang di-
pakai dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu data yang telah dikumpul-
kan oleh lembaga pengumpul data serta
dipublikasikan pada masyarakat pengguna
data. Penggunaan data sekunder adalah
dengan tujuan efisiensi karena data yang

Teknik analisis data diantarannya sebagai
berikut:

Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Uji stasioneritas dapat dilakukan
dengan unit root-test. Uji ini terkenal dengan
sebutan Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test.
Uji ini digunakan untuk melihat stasio-
neritas data. Jika suatu data time series tidak
stasioner pada tingkat level maka data dapat
diuji kembali pada tingkat first difference atau
second difference. Hasil uji akar unit jika
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seluruh data sudah stationer pada tingkat
level maka dapat dilanjutkan estimasi pada
regresi linier biasa. Namun jika hasil tidak
stasioner pada tingkat manapun atau semua
data dinyatakan tidak stasioner maka
estimasi selanjutnya adalah uji kointergasi
(Gujarati, 2003).

Uji Derajat Integrasi

Uji Intergrasi dilakukan untuk menge-
tahui pada data keberapa data tersebut
stasioner dengan melihat derajat diferensi-
asinya. Insukindro (1992) mengatakan bah-
wa uji derajat integrasi dapat dilakukan
dengan penaksiran model autoregressif

sebagai berikut:

D2Xt = e0 + €lBDXt + ZXZfiki=1pi
| D2,C (3.5)

D2Xt = g0 + glT+ g2BDXt + Zhiki=1Bi
D2Xteoieiiieieiiceee, (3.6)

Dengan:

D2Xt = DXt - DXt-1

BDXt = DXt-1

Untuk melihat pada derajat berapa data
penelitian ini stasioner, maka perlu diuji
menggunakan nilai statistic DF dan ADF
dari nisbah t pada koefisien regresi BDXt.
Apabila nilai e0 dan g0 sama dengan nol,
variabel Xt belum stasioner di deferensiasi
pertama. Jika belum stasioner perlu diuji
derajat integrasi lagi sampai nilai variabel Xt
sudah stasioner. Sedangkan, apabila el dan
g1 bernilai sama dengan satu, maka variabel
Xt sudah stasioner pada diferensiasi per-
tama. Variabel stasioner apabila nilai hitung
mutlak DF dan ADF lebih besar (>) dari nilai
kritis mutlak (ketika a=5%).

Uji Kointegrasi (Cointegration Test)

Uji kointegrasi menurut Gujarati (2003)
adalah uji ada tidaknya hubungan jangka
panjang antara variabel bebas dan variabel
terikat. Uji ini merupakan kelanjutan dari uji
stationary. Tujuan utama uji kointegrasi ini
adalah untuk mengetahui apakah residual
terkointegrasi stationary atau tidak. Apa-
bila variabel terkointegrasi maka terdapat
hubungan yang stabil dalam jangka panjang.

Sebaliknya jika tidak terdapat kointegrasi
antar variabel maka implikasi tidak adanya
keterkaitan hubungan dalam jangka pan-
jang. Istilah kointegrasi dikenal juga dengan
istilah error, karena deviasi terhadap ekui-
librium jangka panjang dikoreksi secara
bertahap melalui series parsial penyesuaian
jangka pendek. Apabila data sudah stasioner
dapat dihasilkan estimasi Error Correction
Model (ECM). Uji kointegrasi pada pe-
nelitian ini memiliki dua hipotesis, yaitu:

Ho = tidak ada hubungan kointegrasi antar

variabel
H; = ada hubungan kointegrasi antar varia-
bel.

Penelitian ini menggunakan uji kointegrasi
dengan trace statistic, karena dengan melihat
nilai trace statistic dapat mengetahui ada atau
tidaknya kointegrasi dalam model tersebut.
Apabila nilai kritis trace lebih kecil dari trace
statistic maka kedua variabel tersebut ter-
dapat kointegrasi atau tidak dapat mem-
bentuk model dinamis jangka pendek atau
diestimasi secara ECM, dan sebaliknya
apabila nilai kritis trace lebih besar dari trace
statistic maka kedua variabel tersebut tidak
terdapat kointegrasi atau dapat membentuk
model dinamis jangka pendek atau diesti-
masi secara ECM (Gujarati, 2003).

Hasil Uji Statistik
Dari hasil regresi akan dilakukan uji
statistik yang meliputi uji t (uji tiap variabel),
uji F (secara bersama-sama) dan uji R?
(koefisien determinasi).
a. Uji R
Koefisien determinasi (R?) memiliki tuju-
an untuk melihat seberapa jauh variasi
variabel bebas dapat menerangkan
dengan baik variasi variabel terikat. Nilai
R? yang sempurna adalah satu, yaitu
apabila keseluruhan variasi dependen
dapat dijelaskan sepenuhnya oleh varia-
bel bebas yang dimasukkan ke dalam
model terikat (Gujarati, 2003).
b. Ujit
Uiji statistik t pada dasarnya menunjuk-
kan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam
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menerangkan variasi variabel dependen
(Gujarati, 2003).

c. UjiF
Uji F pada dasarnya dimaksudkan untuk
membuktikan secara statistik bahwa se-
luruh variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel terikat.

Model Koreksi Kesalahan (Error Corection
Model)

Teori Engle dan Granger menyebutkan
bahwa jika dua variabel Y dan X ter-
kointegrasi, maka hubungan diantara ke-
duanya dapat diekspresikan dalam ECM.
Penggunaan kointegrasi EG didasarkan atas
uji ADF dan statistik regresi kointegrasi
CRDW (Cointegration Regression Durbin
Watson). Dasar pengujian ADF adalah
statistic Dickey-Fuller, sedangkan uji CDRW
didasarkan atas nilai Durbin Watson Ratio,
dan keputusan penerimaan atau penolakan-
nya didasarkan atas angka statistik CDRW
(Gujarati, 2003)

Dinamika jangka pendek dijelaskan
dengan mekanisme koreksi kesalahan.
Sedangkan apabila mekanisme koreksi
kesalahan merupakan model yang sahih,
maka variabel-variabel yang digunakan me-
rupakan himpunan variabel yang berkointe-
grasi, sebaliknya bila variabel-variabel yang
digunakan tidak berkointegrasi, maka resi-
dual dari ECM tidak stasioner dan spesifi-
kasi model tidak sahih. Uji kointegrasi
bertujuan untuk menguji stasioneritas resi-
dual regresi kointegrasi. Pengujian ini
penting dalam penggunaan model dinamik
ECM, karena jika residual regresi kointegrasi
stasioner maka residual dapat membentuk
model jangka pendek ECM yang telah
dikembangkan oleh Engle Granger.

Langkah berikutnya adalah mencari
nilai residu yang disebut dengan Error
Correction Term (ECT). Kemudian dilakukan
uji kointegrasi untuk menguji apakah resi-
dual dari ECT stasioner atau tidak (Granger
dan Engle, 1978 dalam Prasetiono 2010).
Keterkaitan uji kointegrasi dengan ECM
ditelusuri melalui uji statistik ECT yang
signifikan secara statistik. Sebaliknya apabila

koefisien ECT tidak signifikan, maka spe-
sifikasi model yang digunakan tidak valid
(Insukindro, 1992). Pada ECM Engle Granger
(ECM EG), apabila koefisien ECT (-a. Signi-
fikan dan bernilai negatif, maka spesifikasi
model yang digunakan adalah shahih atau
valid, sedangkan untuk ECM baku, spe-
sifikasi model valid jika nilai koefisien ECT (-
1) adalah positif dan signifikan.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian kuantitatif ini melihat pe-
ngaruh jangka panjang dan jangka pendek
faktor fundamental ekonomi makro Indo-
nesia dan sentimen global terhadap nilai
Credit DefaultSwap (CDS) Indonesia pada
Periode Januari 2008 hingga Desember 2017.
Teknik analisis yang digunakan adalah
analisis regresi Error Correction Model (ECM).
Data yang diperoleh diolah dengan bantuan
program eviews 9. Hasil penelitian dapat
dilihat sebagai berikut:

1. Uji akar-akar wunit dan wuji derajat

integrasi

Uji akar-akar wunit (unit roots test)
merupakan salah satu uji yang diperlukan
pada data time series untuk melihat ketidak
stasioneran data agar tidak menyebabkan
regresi lancung pada penelitian Insukindro
(1992). Sedangkan uji derajat integrasi me-
rupakan kelanjutan dari uji akar-akar unit,
uji ini dilakukan apabila variabel tidak
stasioner pada tingkat level karena uji ini
dilakukan untuk melihat pada tingkat
diferensi keberapa semua variabel stasioner.

Tabel 2
Uji Akar Unit
Unit Root
Variabel Level 1st Difference
ADF Prob ADF Prob

LNCDS -3.0449 0.1247 -12.167 0.0000%**
INF -2.8274  0.1906 -6.9896  0.000***
SB -2.2758  0.4434 -4.1787  0.0065***
LNIHSG -1.9553 0.6191 -8.0423  0.0000%**
FED -4.1004 0.0083*** -11.3036 0.0000***
LNWTI  -1.7666 0.7148 -7.4856  0.0000***
LNDJIA -3.7006 0.0261** -10.418  0.0000***
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Keterangan:

* :signifikan pada a=0.10
: signifikan pada a = 0.05
*** : signifikan pada a = 0.01

*%

Tabel 2 menjelaskan bahwa variabel
suku bunga the Fed dan Indeks Dow Jones
stasioner pada tingkat level pada tingkat
signifikansi 5%. Karena tidak semua variabel
stasioner pada level maka selanjutnya perlu
dilakukan uji derajat integrasi. Dapat dilihat
dari Tabel 3 bahwa semua variabel baik
variabel terikat maupun variabel bebas
stasioner pada 1st difference. Hal ini dapat
dilihat dari nilai probabilitas unit root semua
variabel kurang dari tingkat signifikansi 1%
atau nilai ADF semua variabel kurang dari
nilai ADF kritis pada signifikansi 5%.

2. Uji Kointegrasi

Konsep kointegrasi pada dasarnya ada-
lah untuk mengetahui kemungkinan adanya
hubungan keseimbangan jangka panjang
pada variabel-variabel yang diobservasi.
Dalam konsep kointegrasi, dua atau lebih
variabel runtun waktu tidak stasioner akan
terkointegrasi bila kombinasinya juga linier
sejalan dengan berjalannya waktu, meski-
pun bisa terjadi masing-masing variabelnya
bersifat tidak stasioner. Bila variabel runtun
waktu tersebut terkointegrasi maka terdapat
hubungan yangstabil dalam jangka panjang
(Gujarati, 2003).

Tabel 3
Uji akar-akar unit residual pada tingkat
level
Uji Kointegrasi
Variabel Level
ADF Prob
E -5.0003 0.0004***

Untuk membuktikan adanya kointe-
grasi dalam model maka perlu dilakukan
pengujian DF untuk menguji residual (E)
yang didapatkan dari hasil regresi. Jika nilai
residual (E) signifikan pada alfa 5% maka
dalam model terdapat kointegrasi. Hasil

pengujian DF model dalam penelitian ini
dapat dilihat pada Tabel 4. Hasil uji akar-
akar unit nilai residual (E) pada Tabel 4
menjelaskan bahwa residual dari persamaan
penelitian ini stasioner pada level dengan
tingkat kesalahan 5%. Oleh karena itu,
variabel E dapat digunakan dalam model
jangka pendek ECM-EG.

3. Hasil Uji Statistik

a. Uji R
Koefisien determinasi (R?) memiliki tuju-
an untuk melihat seberapa jauh variasi

variabel bebas dapat menerangkan
dengan baik variasi variabel terikat.
Tabel 4
Uji R?
. Jangka Jangka
2
UjiR Pendek Panjang
R-squared 0.609748 0.703052
Adjusted R= o 5egga1  0.687285
squared

Tabel 4 menjelaskan bahwa dalam jangka
pendek, variasi variabel-variabel bebas
dalam menjelaskan variasi variabel ter-
ikat berada dinilai tengah yaitu 50% lebih
sedikit. Variasi variabel bebas dalam
menjelaskan variasi variabel terikat se-
besar 58,9%, sisanya 41,1% dipengaruhi
oleh variasi variabel lain diluar model.
Nilai koefisien determinasi (R?) jangka
panjang yang terlihat pada Tabel 4 men-
jelaskan bahwa kemampuan variabel-
variabel bebas kuat dalam menjelaskan
variasi variabel terikat karena nilai
koefisien determinasinya mendekati 1.
Variasi variabel bebas dalam menjelaskan
variasi variabel terikat sebesar 68,7%,
sisanya 31,3% dipengaruhi oleh variasi
variabel lain diluar model.

Besarnya koefisien determinasi dalam
jangka panjang dibanding jangka pendek
mengindikasikan bahwa dalam jangka
panjang, variabel bebas dapat lebih
menjelaskan variasi variabel terikat (nilai
Indeks CDS).
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b. Ujit
Uiji statistik t pada dasarnya menunjuk-
kan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen
(Gujarati, 2003). Hasil Uji T-Statistik ada-
lah sebagai berikut:

Tabel 5
Hasil Uji T-Statistik

Variabel Jangka Pendek

Bebas t- hitung t- tabel
D(INF) 0.339777 1.65776
D(SB) 0.206282 1.65776
D(IHSG) 7.383598 1.65776
D(FED) 0.549296 1.65776
D(WTI) 0.891918 1.65776
D(DJIA) 2.660490 1.65776
ECT 4.642168 1.65776
INF 3.270622 1.65776
SB 1.773389 1.65776
LNIHSG -4.567171 1.65776
FED -2.933162 1.65776
LNWTI -2.925217 1.65776
LN DJIA 2.385872 1.65776

Hasil uji t-statistik yang dapat dilihat
pada Tabel 5 menjelaskan bahwa dalam
jangka pendek untuk hanya variabel
IHSG dan Indeks Dow Jones yang ber-
pengaruh signifikan (t-hitung > t-tabel)
terhadap nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS), sedangkan dalam jangka panjang
hanya variabel suku bunga yang tidak
signifikan (t-hitung < t-tabel), sementara
5 variabel bebas lainnya signifikan ter-
hadap nilai Indeks CDS.

c. UjiF
Uji F pada dasarnya dimaksudkan untuk
membuktikan secara statistik bahwa se-
luruh variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel terikat.

Tabel 6
Uji F-statistik
Uji F
F-statistic 44.58969
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabel 6 menjelaskan bahwa uji F statistik
persamaan pengaruh fundamental eko-
nomi makro dan sentimen global ter-
hadap nilai Indeks CDS menunjukkan
hasil signifikan jika dilihat pada alfa 5%.
Hal ini berarti secara bersama-sama
variabel bebas diantaranya inflasi, suku
bunga, IHSG, suku bunga the Fed, harga
minyak dunia dan Indeks Dow Jones
berpengaruh signifikan terhadap variabel
terikat yaitu Indeks CDS.

Model Koreksi Kesalahan (Error Corection
Model)

Hasil estimasi ECM jangka pendek
persamaan fundamental ekonomi makro
dan sentimen global terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) akan dijelaskan
lebih rinci pada Tabel 7.

Koefisien residual (ECT) yakni sebesar -
0,262356 dan signifikan pada derajat keper-
cayaan 5%, maka sesuai dengan teori ECT
yakni bernilai negatif dan signifikan, maka
dapat dikatakan spesifikasi model yang
digunakan dalam penelitian ini adalah valid
dan ECM-EG telah lolos dari seluruh uji
asumsi klasik. Nilai koefisien residual (ECT)
menunjukkan bahwa variabel dependen
menyesuaikan variabel independen dengan
satu lag atau dengan kata lain hanya sekitar
0,26% dari ketidaksesuaian antara jangka
panjang dan jangka pendek yang dapat
dikoreksi.

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka
pendek maka dapat dilihat bahwa:

a. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka pendek.
Apabila inflasi naik 1 persen maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS sebesar
0,004811.

b. Suku bunga memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS) dalam jangka pendek. Apabila
suku bunga naik 1 persen maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0,010272.
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Tabel 7
Hasil Estimasi ECM Jangka Pendek Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro
dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas
D(INF) + 0.004811 0.7347
D(SB) - -0.010272 0.8369
D(IHSG) - -1.448909 0.0000
D(FED) + 0.039933 0.5839
D(WTI) - -0.097306 0.3743
D(DJIA) - -0.509487 0.0089
ECT - -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka pendek. Apabila IHSG naik 1 poin
maka akan menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 1,448909.

. Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien positif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS) dalam

Apabila harga minyak dunia naik 1 US$
per barel maka akan menurunkan nilai
Indeks CDS sebesar 0,097306.

. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki koefi-

sien negatif terhadap nilai Indeks Credit
DefaultSwap (CDS) dalam jangka pendek.
Apabila Indeks Dow Jones naik 1 poin
maka akan menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0,509487.

jangka pendek. Apabila suku bunga the
Fed naik 1 persen maka akan meningkat-
kan nilai Indeks CDS sebesar 0,039933.

e. Harga Minyak Dunia memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
DefaultSwap (CDS) dalam jangka pendek.

Hasil estimasi ECM jangka panjang
persamaan fundamental ekonomi makro
dan sentimen global terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) akan dijelaskan
lebih rinci sebagai berikut:

Tabel 8
Hasil Estimasi ECM Jangka Panjang Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro
dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas

C + 0.004811 0.7347

INF + -0.010272 0.8369

SB + -1.448909 0.0000

LNIHSG - 0.039933 0.5839

FED - -0.097306 0.3743

LNWTI - -0.509487 0.0089

LNDJIA + -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka

panjang maka dapat dilihat bahwa:

a. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka pan-

jang. Apabila inflasi naik 1 persen maka
akan meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0,039921.

b. Suku bunga memiliki koefisien positif
terhadap nilai Indeks Credit Default
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Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Apabila suku bunga naik 1 persen maka
akan meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0,041269.

c. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Apabila IHSG naik 1 poin
maka akan menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0,735261.

d. Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Apabila suku bunga the
Fed naik 1 persen maka akan menurun-
kan nilai Indeks CDS sebesar 0,113406.

e. Harga Minyak Dunia memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS). Apabila harga mi-
nyak dunia naik 1% maka akan me-

nurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0,192416.
f. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki

koefisien positif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS). Apabila
Indeks Dow Jones naik 1 poin maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS sebesar
0,515802.

Hasil estimasi menggunakan Error
Corection Model-Engle Granger (ECM-EG)
menjelaskan bahwa dari variabel sisi funda-
mental ekonomi makro, dalam jangka
pendek Inflasi berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap nilai Indeks CDS,
sedangkan dalam jangka panjang inflasi
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
Indeks CDS. Inflasi yang meningkat meng-
akibatkan investasi pada surat utang negara
asing cenderung lebih menarik dan meng-
untungkan sehingga investor cenderung
memilih untuk berinvestasi pada surat utang
negara asing untuk mendapatkan return
yang lebih besar (Listiawati dan Paramita,
2018). Hasil penelitian tersebut sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mellios dan Paget (2006) menjelaskan bahwa
terdapat hubungan positif antara inflasi dan
CDS, dimana semakin tinggi tingkat inflasi

maka semakin tinggi juga nilai CDS. Hal
tersebut menunjukkan ekonomi yang tidak
stabil sedangkan jika tingkat inflasi rendah
maka menunjukkan kebijakan moneter yang
stabil

Suku bunga dalam jangka pendek mes-
kipun suku bunga berpengaruh tidak
signifikan akan tetapi hubungannya sesuai
dengan penelitian dari Rashid et al. (2017)
yang menjelaskan bahwa dalam jangka
panjang maupun jangka pendek variabel
suku bunga berpengaruh negatif terhadap
CDS. Alasannya yaitu dengan tingginya
suku bunga maka dapat menjadi acuan
dalam melihat kondisi kesehatan ekonomi
suatu negara, sehingga investor boleh
melakukan permintaan dengan premi CDS
yang rendah.

Efek dalam jangka panjang, jika semakin
besar imbal hasil yang dijanjikan pemerintah
melalui suku bunga maka semakin besar
pula risiko yang terdapat dalam obligasi
tersebut, sehingga meningkatkan kekhawa-
tiran investor dan berdampak pada pe-
ningkatan CDS. Selain itu, dengan kenaikan
suku bunga acuan BI dapat mendorong
peningkatan CDS Indonesia di masa-masa
mendatang. Sebab, salah satu dampak
negatif kenaikan suku bunga acuan adalah
potensi melambatnya pertumbuhan eko-
nomi nasional. Apabila pertumbuhan eko-
nomi stagnan, ada potensi iklim investasi di
Indonesia kurang menarik di kalangan
investor asing. Hal inilah yang nantinya
dapat menaikkan persepsi risiko investasi di
Indonesia.

Variabel Indeks Harga Saham Gabu-
ngan (IHSG) baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang berpengaruh nega-
tif dan signifikan terhadap nilai Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Aini (2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan bah-
wa terdapat pengaruh negatif antara stock
returns (Imbal hasil IHSG) terhadap CDS di
Indonesia. Pengaruh negatif tersebut yaitu
dengan peningkatan return IHSG dan
diiringi penurunan angka CDS sehingga
dapat disimpulkan bahwa baik dalam jangka
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pendek maupun jangka panjang, pasar
modal Indonesia sedang dalam keadaan
yang baik sehingga kekhawatiran investor
terhadap gagal bayar pemerintah atau risiko
default Indonesia menjadi rendah. Hal
tersebut akan menyebabkan penurunan
angka CDS yang menjadi indikator risiko
default Indonesia.

Variabel dari sisi sentimen global, suku
bunga the Fed (Fed Fund Rate) dalam jangka
pendek, ketika the Fed meningkatkan ting-
kat suku bunga acuan (Fed Fund Rate) maka
para investor akan lebih tertarik untuk
mengembalikan modalnya ke Amerika Seri-
kat daripada tetap menyimpan di negara
emerging market seperti Indonesia. Hal
tersebut artinya dapat meningkatkan per-
sepsi risiko investasi Indonesia yang dapat
dilihat dari nilai Indeks CDS. Sedangkan
dalam jangka panjang adanya pengaruh
negatif, artinya meskipun dalam jangka
pendek ketika the Fed menaikkan suku
bunga dapat meningkatkan persepsi risiko
dikarenakan kembalinya modal investor
asing ke Amerika Serikat, tapi jika funda-
mental ekonomi yang kuat dan adanya
kebijakan pemerintah yang dapat menarik
bagi investor maka secara jangka panjang
dapat menurunkan tingkat persepsi risiko
Indonesia. Hal tersebut sesuai dengan
penelitian Alexander dan Kaeck (2007) yang
meneliti tentang pengaruh interest rate ter-
hadap CDS spread. Penelitian tersebut di-
lakukan guna melihat pengaruh determinan
perubahan indeks iTraxx di Eropa. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa interest rate
volatility berpengaruh signifikan terhadap
CDS Spread di Eropa.

Variabel harga minyak dunia dalam
jangka pendek, para investor tidak melihat
perubahan harga minyak yang meningkat
sebagai acuan untuk memberikan persepsi
negatif untuk berinvestasi di suatu negara
termasuk Indonesia. Banyak faktor yang
lebih penting dalam menilai risiko sebelum
berinvestasi ke suatu negara. Contohnya
dalam penelitian ini yaitu IHSG dan Indeks
Dow Jones yang memiliki pengaruh signi-
fikan terhadap Indeks CDS dalam jangka

pendek. Selain itu, dalam jangka panjang
terdapat pengaruh negatif dan signifikan
harga minyak dunia terhadap Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Chuffart dan Hooper (2017) yang meneliti
harga minyak terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Rusia dan Venezuela. Hasil pe-
nelitian menunjukkan bahwa di Venezuela
imbal hasil dari harga minyak dunia (crude
oil) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perubahan CDS. Sejumlah kebija-
kan dapat berdampak pada ekonomi yaitu
ketika harga minyak sedang volatile, sebaik-
nya negara melakukan diversifikasi ekono-
mi. Beberapa negara dapat mengatur untuk
berpindah dari orientasi ekonomi sumber
daya alam (natural resource oriented) ke
ekonomi terbuka seperti pelayanan finansial
di Kota Dubai atau untuk turis (Indonesia).

Variabel indeks Dow Jones dalam jang-
ka pendek, ketika terjadi kenaikan Indeks
Dow Jones di pasar Amerika Serikat tidak
membuat para investor mengembalikan
modalnya untuk berinvestasi di Amerika
Serikat dikarenakan Indeks Dow Jones
hanya menjadi indeks bagi perusahaan
industrial sedangkan dalam penilaian CDS
mencakup keseluruhan aktivitas ekonomi
dalam suatu negara.

Pada jangka panjang terdapat pengaruh
yang positif terhadap Indeks CDS, hal
tersebut menjelaskan bahwa dengan se-
makin meningkatnya Indeks Dow Jones
untuk jangka panjang maka dapat me-
ningkatkan Indeks CDS Indonesia karena
jika Indeks Dow Jones meningkat terus-
menerus menandakan semakin kuatnya
ekonomi di Amerika Serikat dan menjadikan
tempat yang lebih menarik untuk berinves-
tasi dibandingkan tetap menyimpan dana-
nya di negara emerging market termasuk
Indonesia. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian dari Fung dan Sierra (2008)
menggunakan Vector Autoregression (VAR)
model mengindikasikan bahwa stock market
memperlihatkan pengaruh baik investment
grade CDS maupun high-yield pasar CDS.

Interaksi yang penting dari high-yield
perubahan indeks CDS dan imbal hasil stock
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market mempengaruhi investor untuk lebih
berhati-hati terhadap naik turun informasi
yang dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih paham
terhadap risiko default. Pelaku pasar di-
anjurkan untuk mengamati dan melihat
informasi dalam kedua pasar tersebut untuk
tujuan trading dan lindung nilai (Hedging)
yang dilihat dari nilai CDS.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka
panjang, maka dapat dilihat bahwa inflasi
memiliki koefisien positif dan signifikan
terhadap nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS) dalam jangka panjang. Suku bunga
memiliki koefisien positif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Indeks Harga Saham Gabu-
ngan (IHSG) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS) dalam jangka panjang. Suku Bunga
the Fed (Fed Fund Rate) memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang. Harga
Minyak Dunia memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS). Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien positif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS).

Saran

Berdasarkan hasil penelitian maka
penulis memberikan saran antara lain adalah
Bank Indonesia diharapkan dapat menekan
dan menjaga laju stabilitas suku bunga dan
inflasi. Untuk pemerintah diharapkan dapat
meningkatkan cadangan devisa yang akan
menimbulkan dampak global karena tingkat
suku bunga The Fed, harga minyak dunia
dan indeks saham dapat mempengaruhi
tingkat perekonomian melalui CDS. Selain
itu, pemerintah diharapkan dapat membuat
kebijakan mengenai CDS sebagai indicator
sovereign risk dalam melihat perkembangan
perekonomian negara. Sehingga akan ter-
cipta iklim investasi yang baik sehingga
pemerintah dapat menyusun draft kebijakan

yang harus diambil guna menurunkan nilai
CDS Indonesia.

Penelitian ini masih memiliki keterbata-
san antara lain yaitu hanya menggunakan
variabel ekonomi makro. Untuk peneliti
selanjutnya diharapkan dapat meneliti per-
kembangan CDS dengan variabel yang lebih
luas lagi. Selain itu pada penelitian ini
menggunakan data time series, sehingga
hanya meneliti pada tahun acuan. Diharap-
kan peneliti selanjutnya dapat selalu
memperbaharui tahun penelitian.
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By eddipasi, [Baam dan Wan, 2000) Selem
itu Crafil Digiedt Snnp (005 ez clapad
igurnkan unduk melihal meaka krail vang
byl berimdi 8 peear  penfagangan,
lamaifescy dary Kazeam, 201}

KCar bl Wl (2009 svanmrjak
milanys kriss global bameak hank vang oe-
renlami gagmal hayor sthingesa hank-hank

fug perin mererspkan adanya
Creafit Difunfd Saentp (COS). Sl Defauilf Sy
08 wonarut Protoans don Puspliasesd
(2006} maru pakan ios rusene derivaeive Kb
it warss borlangei abagai b p peialed
uniuk mendapat keantarngan. Credil Cefidl
Sagp {05 v palkas kantrak snland pone
jual dun pumbell COS démgan embayar
biara (sl presdan) pada porinde terleni
k] dam boenpercsd levtendu. apabdla
terfull cradll sl Oerggaiy kat lailn COO5
asdalah sjenis porlindungan ate prolcis
alas pokerel teradinyn rslko kradit sau
wirgad bayar ol evad). Gl el di-
arfikan erbagal kedlan |mar Wiz vang
dapat merspenganahl Kineta pasar sepemi:
eledke deblt, resimekustas] Gan maoraloe-
um atas satu perusahaan Premiom vaeg
dibayarkar dari plhak peméell kepada pihak
prenjual disch dengan * spread™ desgan nilal
kbassus dam dibavarkan pot kiartal,
diperdagargiamolel bemtaga finansial
eopeat Dimezfnen? fvell, melibal mekanisme
wet-liecrmnder (0T Dalam OTC market
bersctad. prakik pendagangan yang sl
mdalah pama pedagang akan saling menoar
couiideaily  daiy  ketlks  mesing -snesing
coutdaeny audah Berbemie naka o
mfargenya adalsh mencipeakam hubangan
kovkrak bilateral dengam kosepakalan barga
kowtrak  ddewskan  padd  prosss  lawas-
menawar anlara kedua belah pdak | Badan
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Kemenkeo Fiskal |BEF], Kensnbeu, XN35j,
CIF sermazuk. dalam salah =aba mstrument
kredif slemvatve yang Barvak diminatl ol
pama mvedtor karena eecudah socara Bang-
mng berkontribeg dalans krisie ghobal.
{Long=taff dam Myirs,

Pembeli  (Irvsson membayar
by Rewtenm (preminoy| bepads peryedis
OS5 (Sfor) dafam kurun waklo - ferenta
{mahirity] dengan hupsan membenikan per-
irdungan terhadap aset yvang dibels apabila
sitcabbusmaking esadi Yoadd el Pe
lelungan yang diberdan adalsh bemapa
ko peresaet vang, o tbavarkan oleh penyiedia

Ve Mg o

S
i—

jil

S (Sefler), Condah mya vadiu mmisal X s
bz pomilk sset maplian vang dilerbithan
Y memgat kontras dengan & sebagal pen-
[nal C1E. Kortrak mersyaratkan X mckakis
kon  pembayaren berkald amu Gakaman
kipacls 2. Apabila tidak tedadi owilit erert
maka X tenzs melakukan pembayaran sam-
pab dengen ase rojukan jahah tewpe, Apa-
Eila tnjadh oot menl pada ¥ seperti default
atan kebangkrutan, X menghentlan pem-
beyaran berkala ke 2 odan mencapatian
peetiidbay arim el nllai past ased najubain
(Kemenkeu, 2085, Berikur imd grafik dari
mekanisme C0 (Cambar 1)

Gambar 1

Mekaibsnie Cradid Delaull facap $0E5) di Indoanesia
B ember: 15T, 301 % olalars Bafun Belsakan Fske] (BKF) Kesenben 3%

Sebagal conloh porbedain antars po-
milladan credif ratings dan Ceedd Diglanlf Swan
(O, Perusainaan keuangan Sermana yaiba
The Lehisam Beodhes isetngserolad milai condd!
mitheg yalhy “A” dalam kurum wakia tahum
206-2008 sebelion mesgalamd  kepalitan
paicds g nggal M Sepde mber X, Penpelasan
lebih lepglap dapat difihag pada Tabe| 3

Dapai dilthat pads Tabkel 1 bahwa The
Lebonans  Beolbers dari  pemilalam croedi
mallege  menasgpibbon  keastsha dengan

Bl "AY, saclanphan ponilakan dari Credil)
Pefaplt Sipm (CTS) mengadasnd  (ulooalil
vang diawall pads langgal 2 Janoari 200
sebwesar 15 D, dan dinkhirl dengan nils
yang- =angat - linggi yaitu pada fanggal 15
Sepdeanbor K sehesar 703 bps sobclum
dinvatekan pailih. Hal el semger-
litatian penilaian dengan menggunakan
instrumsen (0% lebih akaral dibandingkan
denigan cralll el diansabon penilaian
credit mithege yang nenonjakken nils TAT
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yang antinya masak dalam evstnes) gl
tperatabaan  memilikl - kemampuon yang
cukup dalen melurasl awngnyad okan
ttapd Thie Lehenan Brothers  mengalaml
krprilitan, Sodangkan, jika difihat dari nilai
CTF vamg semakin besar sefelum The
Lebonan  Brothers diryatakan pailie mee-
pempikban bahwa dengan nilal CD% semnadin
besar, maka potersi msiko defoell juga
semakin besar

Pl O vang fiegg dapas menupjuk-
kan Engginva risiko gapal bevar abs surat
atang (obligest]. Tinggirya nilal D degpat
jusza meencermindan permintaan atae I
yang, sermakin tingg achingpe dapat mong-
imdikasilam bahars seamakin banyak pihak
yang berekspokiss semt utang lersebot
remdlikl petmei kbih hsar anhak meng-
alomi gagal bayar (#efnif]. Berikus mi
perkembangan data CD% [ndowesis dard
taham AHEANT. [Gambar 3.

[enl

Ha0.3

(¥ 1]
K
4rn
iy &}

L 7701

s 17596

18053

Tabel 1
Perbardingen Creatid affgs dan TS The
Lebman Brothers
Lehman Beofhers
ks Spewad Rating
ERTT % A
1-1-07 2l A
24417 K A
LTI 45 A
17-RiIT 1501 A
1-1-08 120 A
1438 445 A
13- g A
A58 S A
ey et e g
vawabries”,

Crzpan il dari Gambar 2 mermnjuk-
kan babwa tesjadi Flukbuazi ndda dart Cradi
Dokt Sierp (TS Indonesia

JOh W Foi0 2011 300 Mad rimd 2004 K 2 F
Parkembangan CO5 Tenor 10 Tahimn

a
Gainibar 2

Sumber: ke

Tadwun XAE memjada tabun dengan nilal
CIE lerbesar dikoenakan pada sl (ba
terjacd) horeas pickal yaeg o mehabdan be
berapa masalah df Arserika Serikat salah
szilummy Falprss Morfpege. Adarva Rukiu-
ol milsl CO terscbat menunjukkan tercdagpet
faksor yang menjadi indibasw  pening

Ferkembargar Credit Defaull Swap Iedonesia Tabun J68-0017
daskia o

mempergarubi  pilak Crodit Dafed| Swoap
(o0, yalte dalam penelittam inl penulis
tngen mickhat dari s furcamintal ekopoes
rakrp yong terdari dam inflass, suku bangn,
THEG serin dazi sisl sen e global yaitu Fed
Fand Kere [FFRY Harga minyak dan indeks
Doy fomies.
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(1] .
i Do Saanp (C18S) yang memapa-
kan acusn unbuk melshat porsepsi rieike

irwvestasl dl Indonesta dan tngkat il
pada peradi Januan 2008 Desember 005

mengalamil  posgerskan secara flukiustif
yang dipengarohi aleh berbagai fabsor badk
taktor ckstermal moupun inlernal vang dapaes
dilihat pada Gambar 3,

i ey 1l I
::' g e ' o
- T O
e Nl

L] ELR
i
. " 1!.1‘1
7] Sanl T

a 1 s
RREERE R GEFERAiARERAARAAARERS
3 [ B % " & s . b B = E
S8 i Ein tad i e i i 1y
X i 4 i i i ¥ ]
P | Ge— W 7V}
Gambar 5

Pergrrakan Credit fefuult Siap [T} dan Tingkat Inflasi Indonesia
Periade |auiri H08-Dheaw mber 27

Bumber woess. babada o oo H

Gambar 3 mumielsskan bahwa C05
eatggalomi gif feredah pada Dresemdwr
T Eingkssan 1 Mg CDS pads beilan
brreckal mancapar 155,05, Fl-rlﬂ.ﬂlh-l'. nilsi
6 kertinggl Wnadi pada Oklober X0H
(iR rn 2 B maemcap il angle 829,% Hal
bereekast losmjadi akibal kriss sailpeine iworioge
yang vl 8 Mumserikn Serikal sehinggoa
Eerclarnpakl depgan porsepsl elado nvestaes
yang tinggl lerhadag mogara cmeging e
weperti Iechonesia, Sl iba variabed mdlas
| Al pergeea ko duktoalil s
balaan (monif ke toedk] Gandhar 3 s
jiarkan  haboa  infasi oow mr higk
weremdah pady bovembor 2008 (lingiaran 1
Bt} Ieflasi padh budan tersetal mencapal
2A1%, Ssdangkan, tngkat inflis et
wrjpdi pada Segiember 2008 (limplemran 2
Btam) encapal 12,14%. THEhat dask gralik
pergerakan CI15 dan Iaflasi bredml ter
dapat hubmnpan yany pesohif dalam sesag
refh por balannya. Hal wersebut meminjuks

Ean babwn kegika inflass meniegzkot maks
il Indeks OO Dndosesis jupga akan e
pirgrkan (L sebadiknyi

Variskel Tirghat Suke Bengs mengalk-
me porgerakan MakisaEl wecira bolanan
(monfl o akiHm ) vang dischaldan oleh hetr-
Bwgras fnkbor batk der inbormal  sneupun
vigtrmmal, Gambar 4 menjolaskan bahws
Wngkal suki bongs mengalami ik ws
rendah pada Dvseenber 2007 [Eoghasan |
Rigaml, tingkal sukd bonpn pada bolan
et mencapal 4,255

Soampkan. ibginl suku Duega ke
Eng g vt peads CHebebser 2008 (lingkaran 2
Pitamn] mencapal 5%, Ddihat dad gralk
perperakan COS dan lisgkal sukd bungs
rsobad tercdapal bubungan vang pesahlif
dalam  tren per Balennys, Hal  lerschut
mensekban bahwa kelika tingkal subi
Bumga Eweringhas maks milsd Indeks OS5

Fclomssin pps shan mesmnghat Ban e
bediknya.
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Gambar 4

Purgerakan Credil Defaclt Swap {C05 ] dan Tisgkal Sake Bangs Indosesia
Periode laneae] 2008 Desember 2017

Bimmbrrir i Bbaakal ou )

1] Ganibar 5
Pergerakan Crafdt Defaslt Seap U155 Indenesia dan bndeks Hamga Sabam Cabasgan

(OHSG Periode Jansari 2008-Desember 31T
S e ket ki b ) din i, i il el csnoid, TS

Dapat dilibal pada Casmbar & menunul
kan habiwa THSG mengadami it serenadnh
pada Movenber 36E (bmglaran 1 hisam).
IH=E  pada bolan  temcbut moencapal
12491 541 Soedanghan, [HSGE eeetinggl serjadi
pada Desesrbeer 2007 (lmpkaram 2 hitam)
mencapal 635368, (Hikal dard graiik

pergerakan C0GS dan teghar suke bunga
tersetast terdapal Boburgan yang negatil
atau berbamding serbalik dalam tren per
bukansya

Hal perscbul  swnusjukban  bahwa
kmiko [H50G meningkat maka nilab feedeks
CIF Indoresa akan boronadan sealikea,
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LGambuar b
Pergerakan Cad(FDafandt szoap (D5} Indonezla daim Sukcu Huisga
The Fed dFaal Fusd Rade] Periode Januaci 2008 Dy scmbes 2007

Sammd s e kot doka e il

Yariabel Tinghkal Sk Banga Tha Fid
(Fust Famad Bareh mingabamd pergerakan vang
shabdl socara bailanan dmoelh o meni) vang
dectablan  oledy kebijahan s Fed  ulak
memggatasl borbagal faksor haik dart internad
enzapur cksterral Cambar & nenjefackam
babwa tinghat suky bunga the Fed s
pgalami 1Bk serercah pads Deseenber X086
sampa dergan Movember 209 (angkann 1
bdtam}p yaim mercapai 925%, Hal tersebe
Ewtigakan ketljaan the Fid uniulk mwe-
ringkatkan sonenstes of soale Amerika Sen-

kat Sedanghkan. tegkat suku bonga the Fed
tettingil berjact pada fansar] 2KE {lingkaran
2 hitamy mencapal 3%, Dildhat cdard grafik
pergerakim C1% dan ingat saku bunga the
Fod Lerscbus, der dapat buburgan yang pogs
tf dalam tren per bulannsa. Hal tersebo
mevarTjukkan babaea ketica imglat suikm
baanga the Fed meningkat maka nifal Indoss
CTES I onissia jusza akan harun dan sebalik-
rya. Varasbel Hamga Minvak Dunia yang
berzamber dari data West Tesas Insermaed -
ate (WTT| mesunjukkan adanyn pergerakan
yvang fMokbatl sora bufaran ol &
mmit) yang <isehaibkan olsh berbagal akior
btk dart inkernal manpun cksiomal Came
bar ¥ menjcbaskan bebiwa bargs minvak

dfunia mengalami Ek wroemdsh pada Janu-
ari A vaila sobesar 4108 USS per Baeel.
Griargkan, harga misvak dundy eerlinggd
Wil pada Migan Mod 200 [@oghkasan 2
hitam| sebeir 127,535 UsS per Barel. Diliha
darl grafibl diatas eerdapal hubongan vang
pogadil dalim en per bulaniwa anlara pers
grrakan TS dan Barga mainvak dunia. Hal
terscbet menenjokkan habiva ketda harga
eeny sk dinis meningkat maka nilai [ndeks
(1T Incfioeeela s v dan seha By

Varizke| limgkat irdebs Endusirial G
Jorars {EXLA] menmnjuklkan sdaswa pergen
kan yang ksl seeara bubanan frcnth i
murn ) yang disebabkan aleh berbapai fsiear
badk darl inkernal manpen ckstemal. Sam
Lwer & v L bahwa lindceks Dosw Jonas
mengalami dik terendab pada Pebroari 200
yalhe sebecir 0024 Sedangkan, Imdeis
Dow  Jorws Ietingg) kerjadi pada Balan
Desemmbar 2007 {lingkarn T batam) sifbesar
247192 Calhar dari graie datas, wrdapat
bastungan vang posiil dalam teen por
bulaneya entara pergerakan C0E dan Ind ots
Do Jomes. Tl ferebal  menonjekkan
befnwa ketika Indieks Dow kines merdnghat
maka nilil incefies CDS Indomesia akan nagk
dan sehalekmea.
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Gambar 7
: kan Crelif Defradf Sapap (C18] Indonesta dan Harga Misyak Dunia (WL
Periode [anwari HHE-Dhesember 23007

Saiwd e ket it a ol

EEIEAEEREEEEEENEREENEARE
ERSFETNORA LT 0 P I REAETd
BT P
Gambuar 7
Cred il Defaull Swap (C05) Indosesia dan Haga Minyvak Dunla (WTH
Perlode Janmard 2M008-DResember 2097
Amlen W, ke i

Fadds penediban mi akan meengiag dan
momperbarul basil perolitan yang telah
dilakukan. Peneliton mengeral pengamah
dary sisi funclemeres skonomi madns dan
w= sentimen global wrhadap Croedt Defauls
Swap DS i Endoresin sampai 2aal wm
mwenh jamrg dilokuskan sehingps penel®ian
irn masih relevam untuk didakeiEan Pene-

fitiar i e malibat perseped Dyvessor
terhednp Incdonesi varg diukur dan OO,
Varlabel furd amental ckonomt makxo yang
digurakan dalam penelian mt angars lan
mlalah fingkat timgkat inflas. dsuky hmga
{imlerest ralel dan Indeks Harga Ssbam
Gabmangam THIGE Variabad sepdimon globed
yang digunakan dalam pomelitian ini pdalah
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Fed Fand Habe ﬁd—mgarp Mirvak Dundd,
dam Do Jomes indes

TINTAL &R TEORETIS

Inikacs mwnspalan kecomsdisanpan darl
Ferpa-harga wwum urtuk naik sxara o
mrvarns, Keakar barges den sito st duas
Barasrgd sajs tidak sl inllas, Kool hila
kxmiikan borsebul mempakibetkan keeaikan
wehapiam bisar dori harga barang laineyn,
Kenaiken bargs ini dapot divkar denpan
ermggounekan induks harga. Bulwwapa in-
ek byrpa yorg mering dianpkan unbak
enevgmokur mdlasi antars s incleks bisys
Badup atau lreleks Hurps Eoosumen (S
surier P fadier], ooy hanga pencdagmngan
e (PWhefeale Prir Tedes). don GNT
derila b,

Variabel selanuings yaitu lghad smbe
anga veng mama caped disrtiken sobapai
bega dari pnjaman Suku DEga rEge-
kan sjambsh rspil vasg dibsyar akilak
bzlah |n.111|:-|-'rj|'un.lkln dana sikapgea balas
Josa. Pesubalan suki bangi ierapakan
perubsihan Ealam permEntoen wang fensdii].
Eanaikan suks bunga mempakilufkan e
ErATunan permitaan agregal alaa penpgoius-
Fan Envestas Sehalions, peainghn L sy
bangd akan ewogakibuikan  peningkalan
perminlaan agregal [Arvarengsih,  008).
Salapan dnpkal sako bunga yang digumsakan
dakiis ponediian |l adslal Uspkos sl
beanga Bl rere dim B 7 Dhays Fierse Sepo Rk
{00 T FRRL

IHSG dapal Egunakan shagai il
kator kireria buma saham utarma Kanna
prerhibungannya yasg menggusakan haga
mhant ageegal. maks THEG jugn @
gambarkan kondisl barsa sabam kasefune
Fam Tdak havyas o, IHSG serimghal di
panakan schagal penguburan dast tnghat
petigaembalian dun indBator kinesfa pos
todin (Pradiwpea, of al, 2002). Dakam bal ini
IH=0 mwicermsdan  suald niled  yang
bl sibigal pengeiuran kivegy suils
wmham gabungan di burmsm ofek  (BEL)
Maksud gabungarn dan sefurub exham wd
adalah kinerja wiham yang  dEmssokkan
ks perinasgan sdurull sshem vang

twreatinl ol borsa tewschul  Selain dan ==
tandamentml  makeo ehoromi Indonesia
yang sudah dijelaskar sebelummya, erdagas
wvarahel darl el sentbmen global dantara-
ey sub banga Tie Fad neerupakom ingha
=i bomgs yang ditelapkan aleh The Fred
sfakue oiorites monchg)di Amerika Serika
(AL vang dhmrul-:.m achagal palokan bagi
subo bunga pingaman masipen sEmpanan
beggl bank dnn atau Iunh-ip-hl'hgu k-
wargan di selursh A% Ketika Faf Kat naik,
maka bunga pllhmmmumm;nulni
benk dam bemmbagn keunngan lairava Juga
Huml.h'hhmmdlhli-'hﬂ
i Ameribn nadh, maks e akan menatk
mnal imestor dan selurub dunis untuk me-
rempatkan dana mercia dalans benhek
tabisrgan auue depasiia i Amenika. Tidak
banyn burmga tabungan, ketiko Fad Reke naik
maks bunga ohlizasl vang dterbkan per-
=t an-perusihaan i Ak figa bias=-
ryn akan ket naik. Sehingpm, mung:—
kirian ivestor memindabian
Induncsia kembali ke Amerika Serikat, .ﬁ.l
bmdkam loe wahama inrestasi bainmya

Vanabel selanjnieya vastu harga evinyak
dunin mernpakan harga minvek vang dijosd
cleh prodisen lwar sego vamg  mana
pergerakan bargs bersche mamgat. mempe-
rgaruba peredoromian Indonesa d karema-
kan Inconeda masdh memerlskan impor
yang digamakan ok korsumsi memah
tangga dan indestri. Saat ini penctapan
karga mimyak mepksh dunis difasarkan
paita dim kddoenpok atan  stamdar vy
amurs vaiba Brent [Brewt Cravdzh don WTT
@t Tewrs  Ielerwodiate] dimona dalem
penelEian i menggmmakan dandar barga
menyak Wl

Variskel Indicks Dimt fowes lidwstnnd
Arerdgr (DIEAY mernpakan min-rotn mdeks
stham Ml perusahan incusen yang sls
di Amerika Serikat dimnana setusnnya ada-
Fah basis et Dowe foes Ddusbriad Aee-
age (DIEAY mwrupakan indeks pawr A5
terhm vanp. messih herjlon vang ddwhieg
mengganakan ooghied mvmge. [ndeks Do
forwes andalah malah st iddeks pasae safam
yang didirikan nleh editor The ‘Wall Sect
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fearnal dan pendies Dow Jore 5 dan Come
pary Charbes Doy, (Trakaras dan Exaoms,
200K}

Terdapal beberapa penelitlan ketang
faksar rubs nifm - Creid
Dol Sieap (000 badk dar sl funds-
orendal ekanomi makro maupen sentinen
ghoibal. Perazlitlar darl Mellios dan Paget
(2 memelaskan bahwa tedapat hubu-
rezan pasitd antara infas dan OO, dimana
smakin tinggi tngkat infasl maka semakin
tinggi jugn milai CO% Flal tersebal me
raanjukkan  ekoromi  yang  tdak  sabi
mdanghan jpa irghat milal remdah maka
revartiukkan kebiakan maneter vangatabil,
Dipsrkuat oleh pemelitian dan Tampaubolon
dam Hidayal @200%, meunjukkan halewa
relay keesisien vanebel inflasi sehesar (30
dhm memifils pengaruh positif lerhadap
certt? aksfinll =mivp pada tingkal kepercayasn
Yi%. Mal e berach gka anflasl di negaras
regara ASEAN meningzat 15 maka akan
menedorong tegadinys penirgkatan preani
Crattd Defindt Seoap (CI5] i negara. regara
ASEAN seibesar 1L, Selain ftw, diperiass
peneliian dam Kashid o &% (A7 Malbnze
dan [@plchanoy (2003). CO% sebaga salah
sl Bedes psed berisike akon mengslami
penmronEn pommimbaan ketika ha
pokak di suahs negara tidak stabil. Hal
i sekaligns mesunjukkan tingkst s
grasi yang mdn i paesar demvahd erhadap
silus prrekomamiam dunia.

Hasil peralitiam dari Aind G012 m-
manjukkan bahwa ssakn honga fislimest )

posibf dan ssprafikan terhadap
e Diefvald Sovg (05 dimana jiks serjocli
penmgkatan 1% pecls ek bunga vastu weld
SLIM tenor |0 abam makn akan meningeat-
kan (05  sdwsar 1L4485%. Senakin boer
bl hasil yang dijngdan pemoenivh poka
srmmkin besar prula rsike yang Sendapat da-
Lans obligasi terscbul, sebingeas, meningkat-
kan kebfwwalirnn imaesher dan Brclampak
pada peningkatan <05 Besbsda dempan
peneliian dari Ami (HHTL Bashid of af
@17} yomg svenelib C0%5 di Pakistan, mon-
jutaskan Bahwn Ealnm @npka pangang nioo-
mun pngka pendek. vannbel suku bonga

benpengaru b pegatil don signitian lerhadap
Crs, Alsannys vails dengan Hngginyas
=i bupgn maka dapal memad aosan
cakam malihat kendi kesehatan ekonomd
wmba  negara, scfunpga imvestor balek
melakukan permingan dengan premi CO%
yang reraiah,

Al (20 2) varg meneil Crsdil Defand)
Hoep (U185 i Indkonesta mengelaskan bahwa
terdapatl  pengaroh negatil antam . Aok
murns (Imbad hasil THSG) serhadap C0% da
Indonesia Pengansh regatif erscbat yaila
dengam peninghatan wtnen [HEG dan di-
tringl peerisrinan asghn 0% cehingpa dapat
dimpelkam hakwa pasar maodal Indoraesia
seclang <lalam keadasn varg Baik sehinpgpa
keldhawatiran swestor berhadap gagal bayvar
pemarintah ataa rigke Afald Indores
menpedi rendahe Hal Gerscbut akan s
ryebabkan penuruman angha CDS vaeg
menjadl indikagor Ashoo aegmlt Indonesia.
Selain dart s fundamen sl ekonomi makna
Indonesia, ordapat faktor lin yang dapat
mempengarubd nilal C% di Indonesia yalia
smtimen giohal Memarnt hasid prnelitian
dan Vieende dan blatsupwura (OEG vang
menelith tefaidinya defoult i Bros] e
rangkkon bahwa Fod' Fewd Bede menpdi
faktor yamg domiman dalem  memelaskan
kismumggkinam ferjacdieya dofeea? di Beaall.

Pratooso elen Puspifman (KR melako-
kan penedifian hentang CT05 dan Emplikasi-
mya Hasil dant peneltian ing menrmukkan
Eedywa cnadiE dan sweiagn mtings memain-
kan preraran pentmg i pasar kenengan
dengan membanta mvestor umhek memfiller
mformesi wargs prnliog eedek kipubasan
berpocestas. Tersaic denpan Ful ini, peng-
gomaan IS sebapai salab sty imdikator
cisikis mastn megama selaikiya dibkukan
mcamn berhati-foti swogingss  remslahnys
refinkilrtes sprvad (IS, ensparamsl pasar
I, dan liksditss instramen ini fenatomia
i vy evneoems yang: kermassk mlalsh
beftwraga selengah angmosa ASEARM,

Alpxander dam Kpeck (2007} morehB
tentang pengarsh indnet ol slock ety
dan oplrd oreiiVle erhafap CD5 spevml
Feneigion hersebog dillakoakan gona el
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pengarub defermiman  porabahan indcks
iTrass i @ropa. Hasil  penciion  me-
rranjukkan balwa Dierest rafe, sfock retino
i il nokatility berpersgaru sgrafikan
feadne CDS - Seeenl o Evopa. Pada pe-
relittam ini merekankan bahwe CT% pada
perusshnan kewangan tidak bisa deamakan
derggan DI pada perusaha n nom saemangan
Earera C0S pada ponesabaan mm-sewngan
ekl aoevl ronidih

Chulfart dan Hooper (3017 yang mi
welil harga mdigak weabsdap Caalll Defaaill
Sor (C0F de Pasks don Yenezuels oee
reanjukkan babwea dil Veseroels Imbal hassd
darl harga minyak duedy |omke o) ber-
pengarub megatif dan sigrifikan techadap
perubahan CTH Sejumbah kebijakan dagpes
Eercaamipuak paada seomarl valm kel harga
minyak sedang velitile schaibarva pegam
melakulan diversifikasl skomami. Beberapa
regan. dapal mengatur untak berpidah
dam vrierteen ekanomi sumber dava alem
et resowror oreewiod’) e chonoms lerbuka
wrpert petayanan finasial di Kofa Dabal st
untuk hiril (Indonesa) Selain i, barga
minvak yang Eelaps dapal mengodi ke
sempatan pemenimiah unbak mrenanankan
srhaidl minyaknya. yang mana selalu imems-
prescrfasban pomgeluamn dar anggaran
pemerintaly Schinggn. damanya dapal di-
salurkan ke hal-hal vang bersifal produkis
seperti pernbanguran irfrastnakbar

Hewum dlan Wan 2010 modakekan pe-
reelitdam meengenal keildakpastan makmelo-
e dlin credit defanlt swap menyebar
mada perusshaar irdividu, Uintnk meng-
akor variabel makockonomi, digpeEakan
variana varibel ambaea lain BEngkal per-
tumimhan PR mdeks produks induistoy,
indeds komposal & dan ' 30 dan variksd
Fovim barpiti nilai pesar, sssio leverses, labw
Atns eduibas, dan rasie prmbayaran @viden
Hasl menanjukkan bahwes kebdak pacstinn
ke makre mwrupakan  delsminan
penging can CES menyehar, Hasl penedition
dazi Furg damn Gregreny, [NKE) menmprumakan
Voctar Auforgressam [VAR) model mong-
imuliknsikan babwa  shsd merke! memper-
gl penganih baik froestoren tpeade CT5

g bk pasar OO, nherakisl yang
penting dari digh-wald perubshian indeks
OIS dan imbal hes]l =ted wrkst mem-
pengarihi investor unik lebeh berhat-hatl
terhedip naik fuman infomsa st vang disames
antara pesar modal Ameriks Serika dan
pasar OO untuk lebih paham lerhadap
mston A, Pefaku pasir didmurkan wmitak
mengamatl dan melihat informesi dabun
kidua pesar wrsehut untuk s frafing
dar limdung nll.a:rhimh.mg dilihat dan
il OIS,

Penedtiam imi merupakan hasil moedi-
fikasl daml bebomapa peneitian sebolummmya
yang telah dilabsian Moman varabel vang
dipurakan dalem pepeliten i tidak hanya
berasal dant 1 (xstu) penditian ssfa Beberapa
pencition feveebul memilik gap penelitian
g masing, Penelitian i akan mengkaji
dar memperharai basil penelitian varg telsh
dilikukaigg@feneditian mergenal pragamub
dari =i fndemental skonomi mokro dan
sisi pentimen global ferbadap Tkt Defanit
h (%) i Indonesia SRS T
rmasth prmp dilaknkan schinggn penefitian
i pasi relevan wenbok dilakukan, Perse-
litkim nl mngn melibat persopsd myessar
terhadap Indonesi vang dinkur dan T8,
Variahel fundamengal rkonomi moken yeng
digurnkan dalam peneltian ini anfara lsm
adalah Eingkat timgkat inflas. seky bunga
(rierest mifeh, dan Indeks Hargs Sabam
Laabsangam (1HSG) Yariabd sepkimen glotad
yang digunakam dala@pevecl ithan inl sdalsh
Frd Faml fef (FFR). Hargs Minyvak Bunia,
dar indeks Do Jones. Adapun Kerangka

berpikir dalam penclitan inl sdalah schoga
ek ut. [Gasnbar B,

METODE FENELITIAN

Patfa  prgRlEinn i okon merslig
peiarils sd g’ndll-.m&ﬂuml:mﬂm
dan srrdimun global brhadap Crshil Dl

Sowr DS i Ieddonesa derggan meng-
panakin analisis ECM-BG (Ernir Coreciio
Ml Euple Crougs), Dalas punselitian ini,
warishel dieperulin [variskel Y] vang di-
gnakan adalsh variabel Ciedie Dvginlf Seap
DSy Inderweia wnor 1 Bilwe, Wasiabel
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(Warabel X) yang digunakan
adalah d ar aisi lundamental ekenom makrn
disntarareya; varisbel tingkat inflast tng-
kat okn hanga. dan [ndeks Harga Sabam
Gabempan (THSG) Indonesia, Selain g, dari
st sentimen global doaedaramea: varabed
Fel Fund Rate, harga minyak durka, Do
B Dy, Saal inl samgall penbieg Themper-

.
Famnlarmaial Flimedi

|- Pl bndlims

2, Sl [Tumgn

3 hedds |lmgs Sanam
Ol | FERGH

| S

S e Chiokal:
| Feall Pt Rl (FFR
2 Hargs Nergedk (Bmis

3 frabeks T Joaes
L —

Fidsrsenid Borras:
| Foaphiad lyidliea
2. 5eos Hoega

A ks H.I'ﬂ"l.l‘.'l.l'l

Ciodvrgoim 115G ]

T ———
Fordrmim Sibobal

| ¥ Pl B i FFHE

2. s Wiy Chadc

B bk Tarw bomes

tahankan posisl nila Credst Delanll Swap
I Indonesia. CO% sendik selain dapat
shagal lmdueg nilal (hedgingd ga dapas
el salah sato mcdikakor untuk menils
risiko it sunty negam, schinggn para
ivestor dapal memberdan penflisn so-
befum menanamkan modaloya.

Gambar B
Herangka Pemdkiram

Perelitan i mengranskan  jenis
peneliian kpapgitahf dimana data  vang
digurakan  dafam smam skaln numenk
{argghah, Daka varg @Egunakam merupakan
daks fine s chengan pemsle vang di-
wanakan pada peseltion mi adalah Januar
2008-Desember 2017, Jores data vang dr-
pakai dalen pwlitian o adalab dols
wkurder yaitn data yang felah dikiempul-
kan abkh lemhaga pengumpull data serta
dipuhklasaban puds maspasshal pesgruns
it Tempomnan daln sekcumier mlalah
devgzan tujuan wisiemai karema dala yang

digurnkan heresal lebib dam satu variabel.
Teknik amalisis faln dargasannya sebaps
berkuk

Vi Akar Uimik {LTeif Rowf Trsdk

L stasipeenitas depal dilakonkan
dengan uiil avii-dest. L nd serkenal dengan
webmatan Avgnuwim Dok -Frelior (ADFT Tesd,
Un ini digurakan smiuk mekhat stasn-
Purlad da k. [5G susiu dais e saHce Bxdak
slasizwr puada Bnghat eyvol mmaka claka clagat
inji kembali peds tingkal Gred fifermor akag
secand differeece. Masil wji akar it jika
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seluruby data sndah sasomer poada tinghat
beved maka dapat diamqutkan sstimask pada
roegresd. linger besa Mamuem pba hasl sdak
shastore pada gt mamapun sy semia
data dimpatakon  tdak  slasgorer maka
istimiasd aptanjutnys odalah wil kidederges
fCiaprranl, 2oE)

Uji Drerajat Integrasi

Uji Imbrprasi @hkosdan ankak menge-
tahari pada dets kebersgus dala e bog
stasmoemer dengan mebhiat dersgnl difenenas
painga. Tnsgkingdne (TH2) mogatokpn ok
wn uji dlerajt inbegras dapess dilakukan
dergzan perakairan maodel - putom presaf

ul'l::tuii b

DK = ol = «lBDX = Efiké=18i
LI

O2Ng = uii + gIT+ g2HDEE + Ehikd=1Hi
L] O F . |

Darem
2= Tk - ToKE-
BIXSE = [DX1-1

LUnmik melihat pada demjat berapa data
peneliian i slssane, meka poela g
mumyyunekan nilad sotstic BF dan ADF
dary nisbmh & pada koefosn regress BOIKL
Apahila nebi w0 dan g s dengan nal,
wariabel Xk belumn showmraer de defemrnes
pertama. [ belumn stasioner perkn daop
demmpt miegrosi lug samgas mabi variabel Xi
mxlah stasaaner, Sedanghen, apabila ol dan
=] bernilal sama slengam sabin, maika eralsd
Kt sufab saoomer pacls diferorsiss per-
s Varisl dlarins 2 patils idlel hitdng
mutak OF dam ADF leksh bisar &= dari nilai
ks s lak (ketill =500

Uji Koinlgrssi (Coinbegration Tesl|

Liji hudm gl menurut Cujasali (2003
adalah il ada {efakega hidangan fingka
pamjany, animra variabel bebas dan varabed
weiikal. Lji inl meropakan kelanjulas dar uji
staionary. Tujuan elina Wi kit i
adalah untak weegeahisd spakab eshiual
terhuninbopris stanonary ataa tiklade Apa-
bila vargabel lerkoinlegras sk bendspat

Ieabriivgan vary, sabe dalam angka parjang.

Sebalikmya jikn Ldak ierdapat kninsegrasi
antar sarisbel maka imphkas Hdak sdenya
keterkaltan hubungan dalam jangka pan-
Jamg Istilah kaintegrasi ddeemal uga dengan
ismlah crror, karena devad kerhadap ekui
Hibriam jangka pasiong dikoreksl secars
bertabap melalol series parsial penyesunlan
jamgka pendek. Apabils data awdal shaghones
dagat dbasiiban estimes) Error Comecbon
Bodel (TONE Ul kaintegras pads pe
relitian ind memilikl dwa hipokes=s, yalba:
Ha = gidak ada hubangan kownlegrasl anlar
varia bl
iy = ada hubangam kainbegras antar variae
bel.

Penelitian ini memggunakam uji koinbegraed
dengan foace Atetatic, karena dengan melibog
rilal Frceaanzte dapal menpetabin ada saw
tadaknya koirtegrmai dalam el lersebut,
Apahil nils knitia drace febib boed] e frace
stotistic maka kedma varabel Ierbut fer
dapat komtepraes atag ok dapes peem-
bewtuls madel disamis angka pendek asau
disiimasl s ECM. dam sebaliknya
apabila nilai kritis trace lebih bear dean $rac
ehatishe maka kedim varinbel tersebul Bdak
terdapat kointegrasl atow dapal membenbek
modet dinamis pngka pendek atau dieshi
s secara ECS (G upsraty, 200G),

Haail Uji Seatiskik
Dhan haml regresi akan dilakukan up
whalzrlik vargs wmliprabi aji @ {ugi liap vasmabyd],
i F {mwara hersams-sama) slon o R?
(Eresfisen defesrnirai)
a. Liji B2
Feonefisme i dhiferminesi (BT momiliks oju-
an urfuk melhat sdarapa peh virisd
varlabel  Bobae  dapal  migsrangkan
decgan bak o varabsl erikot, Mils
R yamg mmpurms adalaly saia, yniba
apahila keedurilan varkash  di-posdon
dapal dijplaskan sepenaabmyn olch varis-
el bvhas vang dimpsukkon e dalun
et Bt (Cganati, 2005)
B Uit
Lhi slastik bopaeda disarnea mewmnjuke-
i sebeiapa jealh penpinah st vasialxd
depincken  scaEn i ivideisl  ddalem
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menemngkan varas vasabel dependon
{afarnli, AN

e UjiF
Ll P pada dassrmya cdimabcsuidkan anbsk
membukticen secara stab=tik babwa se-
luruk varibel bebas herpengarub secars
bereama-sama terbad ap variabel ledkat

Model Koreksl Resalahan (Cwor Coreciion
Madell

Temri Ergeler clan Gramper memyebugkan
bahwa jika dus varwbel ¥ dan X ter-
Eporgirmei, maka huburgas dctare ke
duanys dapal disksgrestean dafam ECA,
Penggana@l koimegras B didasarkan ali
=i ADF clan statishik regrsi koisbegrs
CROW [Caint Dharinn
Waksst]. Dwsar pengiflan ADF  adalah
ehakialic Dickoy-Faller, Inl.-'“hlrl.ln' CIELY
dithsprian sins wmilai Durkin Wolson Bastio,
dir kepiilisdr petherimasn ssa penolaians-
pra didasackan o angha sEtisii CDHEW
Coaparati, 203}

Dotk anpha  pende difptaskan
dergan awhandsswe  Rosokal  kesadahian,
Sedenphan  apab=la  mekssame  keuks
smalaban merupakan e yang sablih,
muada vardabel-variaie] vang o gumakasn -
riapakam himnpunen vasiabd vang oo
g, seballeerya bila varabed-variabel vang
digupakan (aidk berkoinlegrasi maka mwsi-
dual darl ECM tidak stasioner dan gpeili-
kasl model Bodok maldhe Ly keledeprads
Lertuifibaii isnlich menpull sasine ilas wesl
dual el koinlegras.  Peggajian i
penmng dalen porggunsan mockd dinamik
ECH, karera jika seddwal regmed kiiodegred
sicivent maka reshdisal dapal sendeniak
mueld jangka gk EOM vapg lelah
dikemshamgean oleh Engle Cmanper

Lasggdah bedkutnva adalal eencarl
mlal eeaidi yang discbul dengon o Efver
Covmrction Terss (ECT), Kemaodian dilakukan
g koinlegrask untik mengujl apakah wsk
dual dari ECT staoret alay Sxdak (Grammer
dam Engle, 195 dalam Prasetons 2010),
Keterkatian u)l kofnlegrasl dengan BOM
ditclisist selald o surbktk BCT yvang
eimifikuan sevara shafiszik. Sebalikey a apabila

keotisien EUT tdak signififar, maka spe-
sifikas model wang diganakan tidak walid
Cinssakindro, 19925 Pacla ECM Drgle Cranger
(BCM BG) apabila koofelen BCT {1 Signk
fikar dlan bemilai negatif, maka spesifilos
ket vang dlgumakan adebb shabdh stas
vali, sedamghkan wnfuk BECW baku, spe-
sifikach model vadid pka nilal keslizen ECT -
1} aclelaby poesilif can signifikan

AMALISES DAN PEMEBARASAN

Poneliton  koawtitalid i swlifal pe-
pparub ks pampng Gan gk pomlek
fakter Foralmmeneal skonomi mekno Inde-
esia dan cendmen giobal wrhadap nild
Craid. DefialfSenip (UDE) Indonesia pads
Periogle lemuari 26 hgogn Dhieseembay 2007,
Teknik aralim= varg digumakan  adalak
analisis regrea Eror Cormectao Modd [ECM].
Dt yong d@perdich diclab Eemgan bandsan
program ectrus ® Hasil peneatian clages
dilihat sebagai beriks

1. ITg  akar-akar il

integrasi

Up akarsdar und {uwl  moofs  Besk]
rerupukan salah satw uji yang diporfukan
parka dlata e e unluk melihet kebdak
dlasioeran dafa agar el menvebablan
regredi by, poada peneliban Insukicdm
CL9T Seclangken uji deraml mlegras me-
Fupsikain kolanjilan dari uji akasakar el
e ini didokukan speishe vamabel bslak
stz pads Hngkds evd korenn up
dibukan unmik melihel pada egkal
dlifiFnal Kol pa semis varibel sl oar.

dan mji  derajsl

Tabiel T
L1 Adkar Lindl

Lirdt Reak

Variabel _  Hesdl 1%
o CABF T ADE T
LACTS  Rildad DiMe 12467 |

INF 2RI iAW
£ IIME D
LEFHSE 19553 [l
FED 10 prss
LWWTI  -17eed DTI4E

T T T e L I ol
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Keterangan:
*  eignifikam pada o = IL10
= aignifikan pada o =05
= wlgniflkan padaa = Q00

Tabel 2 memelskan babwa  variabel
sk unga the Foed dan indeks Dow Jores
siacdorer pada Ueghal bevel pada Hnghat
skgnifikanst 5% Karera Sidak seor variabd
sfasborer pada fevel maks sdanjutnus perla
dilakukan uji derajat inegravi. Dapat dildinag
dari Tabed 3 babews senvua varisbel baik
varlabel wrkal maspun vanabed  bebas
sexsiorer pada 1=t i feeace, Hal ini dapst
dhilthinl dari milad proba bilikas uni rood sermina
warinbel kararg dari rgghat sipnifikansi 1%
atau relal ADF semun varabe] kurang dari
rilak ADVF Braths paa signifikanss 5.

pun hisa femjaci masing -

mmudﬁmundnhdmﬂn
i ki fewsebut ierkoinbegras maka berdapat
ISRNSD rarusis)

Tabel 3
i akar-akar and reesdaal peds Giag ke
fevef
— Ujikolabgrael
Nl ot Lewel
ADE Fre&
E L] [T

Lintuk memnboktikan adanya  koanje-
i dalam model maks perla dilakukan
pengagan OF unhed, meegran residuad [E)
yang iidapalkan dori hasil reggres, Jika nils
r=nclzal [E) sarnifikan pacls slia 5% maka
dalam mode] terdapat kemsogme. Hasd

pengegon OF model dalany penclilian i
dapat dilihat pads Tabel & Hssal uji aker-
okar wnit milal restcdunl (€} pada Tabel 4
mereagkan habvera reddual dari pemsimeaan
pencditian il stasioner pada level demgan
trgknt beanlibas 8% Odeh karema 1o
wariabel E dapal digunakan dalim mockd
jimgka pendek ECAMLEG

3. Hasil U Stk

a. Uji B
Kool dotversmingsi (B mesilik -
an uriuk melihat seberapa jouh varies
warfahel  bobas  dapat  mimerangkan
dergan balk vamiasl variabel tesilal.

Tabeld
Lji B?
langka fangka
i Pendch  Panjang
__Resquans]-  ORSREE  U7IOORE
Suljusted H-
AL 0 SR (T ric

Tabel 4 merqefaskan bahwas dabis jangka
peredek, vamosi vammabui-variabel behas
dabimy memjobiskan wris vapabel er-
Sl be=aida dinilni-nﬁdh yaahu 5% ik
wedileil, Variosi veriabel hehes dalem
menjelaskan varipa vamabel jenkad s
bemsr 38,50, misanys 41,1% dipwegarudi
plch vamas variabel lnin difwar mochd,
Ml kowfianry detereinasi (K jangka
pusnng varg worlihal poacds Tabed 4 e
jaekan bahwa  kemamgruen  varisbel-
varighel bebwos kwat dalam menjebsskan
varlasl  sartdol  rikor  Sareda  milas
o e il brrmi 1 Eekmtn 1.
Varasi varmbed barbas clalpm maemelas kan
variaal varinhel werikal sshesar &575,
chasya 313 dipengarukd abily variss
varighel Injndifuar mexhd

Besarnyn kowfiseen  dermingsi  dalsn
janpka panjang dilesdieg hngha penduok
mwigEneldeanikan babwa daluen jangks
g vemabel bBebas daped Jobih
e L variasi varabel terikst (ol
Itk OIS
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B Ljid

Uji statistik § pada dasarmes memunjul-
kann seberapa jaub pengaruh satw varkbed
mdependen  fcara  individoal  dalem
mememmgkan vyt vammbel deponidens
Galaratl, 2000). Hasll Up T-Sstisak ads-
kb sebagal berikok:

Tabel &
iasil L T-Stutistik

Vailal=l Jungka Pendek

B bas 1= ity 1= Labwzl
[HIMF 03T )
LI L) T 8857
DI TR L&57T78
IMFEILT) 15406 L 85778
YT FERFIR L &5778
[HIHRAS SR 1 857
ECT 4512168 | &3%78
1M i | i L &% T8
=] L, Traasy I ey
LB R g e | (.S
(§ =] -Lemle2 Lasra
LAY Bl Iy L A58

L E S = rr S . N

Hasll wp bslobetik yvarg dapal dillihes
peddn Tabel 5 mergelaskam bahwa dalsm
mngka peecdels unhuk . hamea vriabed
IHEE dan Indeks Thay ks vang ber-
pergangh syniftcan (thurg = bl
terhadap nilai Tnadeke Credit Defule S
{05, sedangban dalem jangka panjang
harvas varisbwl suke bupge vare tklak
significan  [-hiung < 14abel) sermentam
3 variabe] behas liiceva ugemifikan ter-
hidwp nilai lpafeks TS

o UpF
Liji F pada clesaroyn damiksudlam unbak
membukifen seoare siobstik bobowen se-
hirub variakel behas bevpengarub secars
berasma-cama tesbadag variaks el

Tabkel &
Ui Festatistik
—f
Festattstic b 55
Pvsk( Fosttiseti) _ Lo

Tahel & menpcdaskan bahwa ol ¥ stadissk
pemamaan penganah fundamental ol
moml makro dam =enimen global e
madap il Iedike OO menonakkan
hasil mignifikan pia dilihat pada alfa 5%
Hal ini berartl secara berssma-sima
varlabe! belws diantarnya inflas, g ka
baamipa, IHECS, sukss bunga the Fod, harga
minyak dunia dan Indeks Doy Jons

i signifian erhadap vanaksd
okl vailia Endeks C1%.

Bdnde] Koreksi Kesalahan {Erniy Civcciog
M

Hasil catimas ECM pmpgka pendek
persamzaiy lundameital  dhoson  inakio
dap sentimen global kerhadap nilal wdess
Crafid Dl Smap (CT) akan diplackan
lebih rincl pada Tabed 7.

Kocfiden residual (BCT) vakni sebeaar -
U.InZ55% dan skgnifikan pada demjpt keper
cavaan A%, maka eesiad dengam leosd ECT
yakni bemdlai megalll dan signifiban, maka
dapat dikamban spesifikast model vang
chigunaban dalam peaneltan ini sdalah valid
dam ECM-ES wdab boke dard sclurub o
sl Klasth. Mihi keefisien restidoal ([TCT)
menmkkan  bafwa  varabed  deporden
mengesiaikan wariabel independen detgan
iy lag atau dengan kaka fain banga sekilar
1% darl kesdakssualan atara angka
panjang dan jpangka pencek vang dagat
dfikoreksi.

s Funsll siisasi sogesi ECW jargha

pemlel maks daguse clilikat bahyes

i, Infasi ikl koefeien posetil dan
ahgnilikan rfoalan wmilil [doks Ciedil)
Digfauld Suvgr [CI5) dalam jamgha pendek.
Apabilp inflasi naik 1 porsen moks skan
mwvdngkatkan ol ndeks TS5 adesar
[IEe EERN

b Scdw Emmpa memiliki kowfision oepahf
Erladap nilal Fadeks Crafld Defudi Sxap

(CDS) Ealam jangks petadek. Apabila
suku Bunga natk 1 peranrs maka akan

mwavarunkan nilai Lndeks OS5 sobasar
(110 B irged




Anallies Prassanid Fandiménddl Ebasiir Makn Dini Sminmna Glbal = Sosmnlyo, Saiiniln 43

Tabel 7

Huasil Esimas ECH Jangka Fendeh Pengarah Fusidamseniad Ekonone Makra
dlan Sertizven Global frrhadap TS

“Wariabel b Arsh Fragaruh  Kosben llogress Probabilitas
LHIBFY - LRLIZ LN 073r

M52 - A00ET2 HEE
DHIEES) - -laEE R

HPEDY} v R 05

[T - AT o

AT LEY] = A1 ST o

ECT AL R

- Squand 11 FIFES
I ——— LT

Indeks Harga Saham Gabangae ([HSG)
mernilikd kosdishen regatl betheadap nilai
Indeks Cradtt Dafiedl Snap 0C0%) dalam
angha pemdok. Apalrla 1HSG naik 1 podn
mmaka akas e Eankan filal Indeks OS5
arhisalr 1SS,

Saky Bunga the Fed (R Fead Hok
memnilikd koelzden poestil tbadagp nilai
Indeis Crmfd Difoad]l S (UCDS) dalin

13

.ﬂ..pﬂh.l.u Busga mninyak durka nalk 1 LS5

et bard maka akan mearankan nilal

Indeks CU arbesar DT,

Indeks Dow fores (DfLA] meanthikl boedl-

sient Bogalll deelunlap ralal Inadeks Credll

Pcmlrﬁm_,- TS e fangl penduk.
pabila Indoks Dow Jenes madk 1 podn

Enadia aban menunankan nilad Indeks CO5

sapbimar O 58T,

jngka pendek. Apabita suka bunga e
Feall math 3 perses maka aban meniegial-
ki mikad Incdleks TS solessar 11039533

i Harga Mieesk Dunia mesmlliki keefision
nogald  dethadag  nilel  Imdcks Ceafd
Dt Sap (O dalires jangha pendek

Hadl esiimasi BOM janghs panjang
petaaman lundamental domond  makno
ap meitimen ghodal kehadap nilai Eadeka
Cralid Defdl Sioap (D% akan diplackan
kb rincd sehagal buribosi:

Tabel 8
Hasil Estimnasi ECM [arghka Panjang Memgarnuh Fupslamental Tkonomi Makmo
dan Sentimen Global lerhadap CDHS

Warisbel Bebes Arah Feagaruh Enefmarn Rogess Frobabilite

s B ©OnmMEl [z Th

INF # L0022 DS

=L * ~LaEi DO

LMY B - [P L

IED - AATHR 051

LMWl ALEFMET [IELL L

L&OMA + Qe R 811 e
[i-Sauaaned L AETEs
Fufjustml B-srjuared 1SRl

D hasil estimesi repnesi ECB pangkas

panjang mwka Gapar dilikal babesa:

. Infasi pedsillki  kedion  posind dan
Aigmifian ferbadap nilai Incelsn Cred=s
Ddaull Swapr (O] dafam Jaegha pan-

jing Apabiln infas moik | persen maka
akan mesngiaban allal Indeks 0%
PR EE ST R, 2 rd ]

B Szku bunga memiliki - kosfiaien peeaid
wrhadap nilai ledeks Crod® Defauls
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Swap  [C1%) dalam  jangka  panfang.
Apabiia suku burga nadk 1 persen maka
akan menngkaikan nifal Indeks CDS
srhesar (41204,

o Index= Harga Saham Gabmmgan (IHS0)
memilik koeflim regatil terhadap nilal
Indeks Credit Delault Swap 0% dalam
gangkas pargmg. Apabila IHSG naek 1 podn
maka akamn menumankan nilad Indeks C0S
e besar (L7201,

d Suky Burga the Ped (Fed Furd Bake)
memiliks koefisien regstil terhadap nilai
Indek= Credit Defanlt Swap {045 dalam
mngka parjang. Apabila suky bumga the
ledd paaik 1 persen maka akan memunm-
kan milai Indicks C0N5 spbweaar 0L115406

o Hargn Mimeak Dunin memilikl koefisien
nepatif Serhadap nilmd Indaka Credi
Cafault Swap ICDE], Apakaly harga mi-
mvak dumia ealk 1% meka akan me
nurirean  mila indeks OO mebesar
153 n.

£ Indeks Dhow  Jomes (DA semaliki
koofizen poesitif terhadap r'dn@dchs
Crodit Diefanlt Swap (009
Indeks Ciow fenes nak 1 pmh; maka akln
meTingkatkan milad Indeks 9% sehesar
0,54 5502

Hasil  e=timasi  merggunaban Evor
Corection Model-Ergle Granper {ECW-EG)
rrerjebiskan bahwa dari vartabel siss furda-
menfal  ekonomi makns. dalam o pangka
prnidek [eflasi Benpemgganeh peditif mpi Bidak
wpmifikan  erhadap  nikai  Indeks D5
smdangkan dalam pngka janp . imfleen
g pesilif spmifikon eebadap nilai
Iraleks C5 Indles varg, menmgkat cwng-
akibatkan investasi pada samat ukang regam
iming | i, lodadh ki Ewgg-
antenghen sebenppa Envesbor  cenclerung
rremmilih anhak bermvestas pads surst ulang
megara aaing unbel . mendapatkan  relsirn
yang ledh besar (Listawnli den Paramitn,
AN Masil  persliban  lersbol  sesuai
demgzan pereliban yang  dilakukan  eleb
Peleilion clan Paget 12K6] minpedaskan babwa
e pat Friburgam gesitif anbsa oflees dan
I, dimana sermakin Hngel Hinglat ndlas

maka semakin inggl juga nila CD5 Ha
terscbud mimupjuskan chonomi yang bdak
stahil sednngkan jka tiegkat inflast rendab
maks mimmmjukian kebljakan mwinser vasg
stabil

Suia burga dalime argka pendek: mes-
higun  saku  bunga  berpesgansh  tidak
sgpilikon akas belapl lebongannya sesas
dengan perelitian don Baskad & &) (2007
yang  menjelnskan  balnea dalars fangka
parjang maupan fangka pendok vamiabod
sgn bungs Berpengmarub negatil lerhadap
CS. Alsannya vallu demgen Hogginya
s buega maka dapal men@adl acuan
calam mefihat bemdes kesehatan ekepoms
st negara,  schanpgs  Investor  balek
melakukan permingaan dengan premi COS
yang reradak

Efek. dalam mngka panjang,. jiks s cmssan
be=ar bmbal bastlvang dijanyikan pemerireah
melalnl =ik bangas maks somakin besr
puby rsike yang terdapat dalam obdigas
tersebut, sehimgra meeninghatcan kekhawa-
gran imsstor dan berdampak @Ya pe-
mirgzkatan C 0% Sofaim ihe, dengan kenaikan
sdu bunga acuwan Bl dapal mendorong
peningatan CT6 Indonesia di masa-masa
pendatary  Sebab, salbh i despek
rogatif kenpian sakn burgga animn pdalab
pobensd an ko
romi pasional, Apabila pertembufan cko-
o slapnan, sda prensi b investa &
Iridonesis kumang menarik di  kalangan
imaminr ssng, . Hal inilah veme packinys
dapal mrrmikkan perseps rsio mvestasl o
Inidoresia

Varishel Imdeks Hamgn Sabam Galba-
vgan (IHSE) hask dabue gngka pemlek
magum gngka panjang berprmganeh nega-
El dan signiikemn brhacdap niflas ekl CT15.
Hasil studi mi sesus dinpan penelikiam dlan
Ami [ yvarg meneahi Credll Delal
Swap (05 di Indimesia. menjelasken bah-
wa herdapal pengaroh regstil ardarn sock
returns (lmmbal hasil [HSG) sevbagdap C0S di
Iloremia. Penganeh regafif berscbes yaite
dengon  peniogsatan wefum PSS dan
diiringi pencranan aggka 05 =chingpa
dapat dimmpnlkan badnyahaik dalamijangka
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pendek  manpun  jangia panjarg,  pasir
mindal [mdoncsis sedang delem keadaan

yang habk schingga kekhavabinan invesior
terhadap gazal bayar pemarrintah atau nslko
defaull Indonesia memfadl  resadahe Hal
tersebal  akam  mengehsbEan  penomunan
angka CDS vang mergdi ndikator nsiko
defaull Ipadonisia

Warabel dari sisi sentimen ghobal, =akn
bsmnga the Pl (Teed Prnd Fateh dalam gangka
pendek, ketlka the Fed meningkalkan ting-
ket siski buanga aovan [Ped Fiand Baie) maka
para beoestor akam lebb fertarik onbak
erettgemn balikan modaina ke Amerka Sene
kat danmpada edap menvimpan dl pegam
owerging  made! seperti leadonesia, Hal
terseba artingn dapat g katkan  per-
eopal Fsko oot ndoresia vang dapat
dilihot dani nilai [ndeks CO6, Sedangkan
dalam gngks panjang sdanes penganub
regaill, aminya mwskipun dalam jangka
perdek kotikn the Fed enemaikkan sukm
tmanga depat persepes risiko
dilerenalan kembalirpa. modal  investor
aring ke Amerika Serikat, tapd gka funads-
merfal eboromi vang kwaf dan adarya
kchijkan pemeringab vang dapat menank
bagl investinr maka secara jangka pamgang
dhpat memmronkan bngsal e risike
Indoresia. Hal tersebul sesuai  dengan
penclitan Almander din Kaeck (207 yang
renelilti fenlngz pengarzh mieres! refe ter-
badap CO6 sprowd, Denclitian berscbst di-
lakisban gana mefihat penganah deisrminan
prerubahan redeks iTraas di Fropa, Hlessl
peneliian menunrakkan bakwea inferest =ol
eoindfty  berpenganch signifikan  berbedar
LS Spmied oli Eroga

Wariatel hargn mimynk. demin dalem
inngka pendel, par irmvestor tidok mellhet
perubnhan harga mivak vamp meming kst
wehapal acmn ueknk memberikan persepes
regatil unfuk berinvestai di siato regam
sk Indomesia, Banvek fuklor yvang
lehih grerding dalam menila risgbo ssdwlam
bemmvestaa ke saby negara Comrhrs
dhlnm pereditian Lﬂ}uiu]!ﬁﬂdnnlnﬂ:h
Dnw Jorwes yargz memniliki pomgareh =igni-
filan wvhadap Inceks CT5 dalsm pinglo

pendeb. Selain i, dalan argda panjang
terdapat pongansh regatif don slgnafiban
Fargs minyak durea berhadap Indeks C0E,
Hazil etuds i ssam demgan penelitlan dan
Chyalfart don Hooper (2017) yang morelin
bargs miiny sk erhadap Credil Default Seap
(oD di Rusa dan Venezuela, Hasil pe-
ralilsin memanukian babnva A Veneuels
insbal heastl dan bangs mimyak dunia (owde
wil) herpengarah negatii dsn signifkan
terhadap perubehan 0% Souoiiab kebija
kai dapal berdampakl pada chanami yailia
kutika harga manyak seclamg volatike, schalk-
mya ngars midaklan dherafikas) ckonoe
. Beberapa negam dapat mengatur anik
berpindah dam omentasi ekonom samber
dayn alam (natural neoune onented) ke
el erbubn seperth gl ovanan Hnansial
di Kok Db atan unkuk lumes {Ieconesea)

Varlste] indeks Do [omes dafam jJang-
ka ponciek, kefika erads kenafan Indess
Dieny Jorsm i pasar Amwerika Serike Bdak
membaal para investor  mengembalikan
modainva urtuk berinvsiasl di Amerika
Smikat  dikaprakan  Indeks Dow  Jones
kanya menjacli indeks bagi peresahsan
industrial sedangkan dafom penilaion CO%
mencakup  kestlunahan aktivits ekanomd
dalam sat nogara,

Pada jamgka parjang lerdamt penganzh
yang poetif terhadap Indeks OS50 had
terscbt merjehskan bahws dengan s
makm mmlwk.:lm-l- Indeks Dow Jones
uniuk jagka panjang eaka dapat me-
rirgskatkan Inl.lth IL'H'Fr Ineliwwsin karena
jika Indeks [Dow Jones meningkat berus-
meneris meandakan semskin kuatnya
eharwemi dli A merska Senkat dam penpsdikan
tempat yang kebib menank anhek benmees-
tasi dibandinghar letap meeryimpan dana-
ryn i repam meeging et foemssak
Trelirmssia. Hesil perwelitian ini sesuai dengan
pencdition dan Pang dam Sicrea (200
menppanssan Vechor duregression [VAR)
el mengindikasilon hafeos stock markst
remperlibatzan pengaruk baik inveatrent
grocde CIE maupan highevield pasar COS,

Ineraksd varg penlmg dari ng-gdd
perubnhan mdeks (08 dan rmbal Fosl stock
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ekl e ppergarubi investor untuk lddh
bertisti-hati erhacdesp ik hanan indormes
yang dinamis anlara paser moedal Amerka
Serikat dan pasar C0% mniek ek paham
terhadap risikn defamlt. Pelake pasar di-
anfurkan ontuk mengamall don melkeg
rdeemasi dalam kedua pasar tersebut antak
mjoan imding dan lindung rikal [Hedging
yang dblhat dari milad OO,

SIMFULAN TFAN SARAMN
Simpulan

Dars bl estinas rognesi ECN japgka
pasjang, maka deps dfihal bahwa indlesi
ewasiliki kosdiclon posiil can signalikan
wrhsdap nile Iecdeks Cradif Defuli Sy
(O dalans jangha pasiang, Saku bunga
CUR T ¢ e =i P:r:lll.'l' Berhauap  nilai
Iuleks Crafif Defulf Seap OS] dalem
janghka panjang Indeks Hargs Saham Cabu-
pgam (IHE0) eeosdbd koofbim mogand
wrladap mlai fdeke Cradil Difosll S
(1 dakam jangka pasjang. Subs Bunga
e Fod (Rad Faowd Bode) memilibl koefisien
B adil’ Bowlhal wila ks Cradl! Difiail
Fawp [CDSY & jangha parsang, I-lu'p
Bdinyak Dunh eremilikl kosliden nogald
wiladap pilss Iediks Cradit Defaild 5w
(1, Indeks Dow fones (DIEA) memiliki
kool s preesiled deriadiagg milak lndeks Creds
Dfault Swap [C1T065)]

Baman

Berdasarkan hasl  perelition mska
prenvabis memberikan saran antara lain adalah
Bamk Indioresla dsharapkan dapal merekan
dam prenjaga bju stabilitas suka bunga dan
iriflsal, Unmk peorerintab dibaraplan dapat
menagkatkan codanpan devisn yang akan
menimibulkandampek glebal karena Fngloat
sgku bunga The Fed, harga miryak dunia
duri dndeks ssham  dapat mimpengarndn
tngkat porckoaomion medabe CU9 Selaan
ifu. pemeerintah diharaplan dapat msemisas
kebiakon mengenal C0S schagal indioator
wierapn risk dabim meliug pedembangan
peredomomian negam. Sthingea  aksny ter-
cipta dklim imveatas pang haik schingzs
pemerintabdapat aratt kirbagakian

yang harus diambid guna sceroruekan nils
T Insfomesta,

Penelitian ird masth memiliki begerbo -
wan ankara lain yaty Farmea mesggunakan
wariahel ekopomi makee. Upntuk peeslis
sefapgenya dibarapkan depasl menelit per-
kembangan CT% dengan varliabed yang lebth
lige lagh Seldm e pada penchibion nd
rengpdnakan data fine s, achingga
Fanya meeelitt pada tabun aoosn Dibarap-
kan  penclil selanpbrpa dapat  echia
memyperbabion whun penditian,
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Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Sebelas Maret Surakarta

ABSTRAK

Penelitian ini membahas seberapa besar pengaruh sisi fundamental ekonomi makro yang
terdiri dari inflasi, suku bunga, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta sisi sentimen
global yang terdiri dari Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia, dan indeks Dow Jones
terhadap persepsi investor terhadap risiko investasi di suatu negara dalam penelitian ini
adalah Indonesia yang diukur dengan nilai indeks Credit Default Swap (CDS). Penelitian ini
merupakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan menggunakan suatu skala
numerik (angka). Data yang digunakan merupakan data time series dengan periode dalam
penelitian ini adalah Januari 2008- Desember 2017. Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang terdiri dari data inflasi, utang luar negeri, IHSG, Fed
Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan indeks Dow Jones, Credit Default Swap. Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-
EG) dengan aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian ini menunjukkan dalam jangka pendek hanya
variabel IHSG dan indeks Dow Jones yang berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks
CDS. Dalam jangka panjang hanya variabel suku bunga yang tidak berpengaruh signifikan
sedangkan variabel bebas lain berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks CDS.

Kata Kunci: Credit Default Swap (CDS), Fundamental ekonomi makro, sentimen global,
ECM-EG

PENDAHULUAN

Perbaikan ~ dan  pembangunan Salah satu sumber dalam pembiayaan

infrastruktur menjadi bagian dari fokus
pemerintah saat ini. Dalam melakukan
pembangunan, pemerintah membutuhkan
dana untuk membiayai proyek tersebut.

proyek pembangunan adalah utang baik
domestik maupun luar negeri. Pendapatan
utang Indonesia berasal dari penerbitan
obligasi baik negara maupun korporasi dari
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BUMN/BUMD, World Bank, Asian

Development  Bank (ADB), Islamic
Development ~ Bank  (IDB)  maupun
kerjasama bilateral dengan berbagai

negara. Akan tetapi, pendapatan utang yang
berlebih tanpa diiringi dengan pendapatan
negara yang cukup dapat dapat menjadi
beban utang yang mengalir ke periode-
periode selanjutnya. Sehingga, pemerintah
memberlakukan pembatasan utang yang
diukur dengan tingkat rasio utang terhadap
Pendapatan Domestik Bruto (PDB). Jika
tidak, beban utang negara  yang
membengkak dapat berdampak pada
peningkatan potensi risiko
ketidakmampuan negara dalam membayar
utang (sovereign risk) (Alfiandipura, 2018).

Sejak dahulu, peringkat kredit
(credit ratings) dapat menjadi alat untuk
mengukur tingkat potensi risiko default di
suatu negara. Credit ratings menyediakan
pendapat berupa kemampuan entitas untuk
pertemuan komitmen finansial dalam hal
suku bunga, dividen, prinsip pembayaran
kembali (re-payment), klaim asuransi, atau
pihak penyedia obligasi (Chusna, 2014).
Menurut Diantimala (2008), risiko default
adalah Risiko yang dihadapi oleh investor
atau pemegang obligasi dikarenakan pihak
penerbit obligasi tersebut gagal bayar/tidak
dapat membayar saat jatuh tempo. Pihak
yang mengukur baik risiko  bond
default/credit risk adalah institusi global
diantaranya; Standard & Poor Corporation
(S&P), Moody”s Investor Services, dan
Fitch Investors Service.

Pada tahun 2008 terjadi krisis
global yang disebabkan oleh permasalahan
pembayaran kredit perumahan yang
terkenal dengan sebutan  “subprime
mortgage default” di Amerika serikat.
Krisis ekonomi AS terjadi karena adanya
peningkatan konsumsi yang terlalu tinggi di
luar batas kemampuan pen dapatan yang
dimiliki oleh masyarakat. Hal ini ditandai
dengan bangkrutnya sejumlah perusahaan
lembaga keuangan internasional yang
memiliki reputasi tidak diragukan seperti
Lehman Brothers, AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac pada tahun 2008 (Sugema,
2012).

Pada saat krisis global 2008
tersebut, credit ratings menunjukkan
kelemahan dalam pengukuran penilaian
potensi risiko dimana selama krisis tersebut
credit ratings relatif tidak berubah. hal
tersebut menjadi pertanyaan, kenapa
dengan penilaian peringkat misalnya “A”
tetapi tiba-tiba lembaga keuangan tersebut
bangkrut. Kegagalan credit ratings dalam
melakukan pengukuran saat subprime
mortgage tersebut membuat investor
mencari instrumen lain yang dapat
memprediksi potensi risiko yang lebih
akurat. Maka munculah instrumen yang
dapat menjadi acuan untuk melihat potensi
risiko default suatu negara yaitu Credit
Default Swap (CDS) (Chusna, 2014).

Credit  Default Swap (CDS)
merupakan kontrak antara penjual dan
pembeli CDS dengan membayar biaya
(fixed premium) pada periode tertentu
(maturity) dan kompensasi tertentu apabila
terjadi credit event, dengan kata lain CDS
adalah sejenis perlindungan/proteksi atas
potensi terjadinya risiko kredit/gagal bayar
(credit event). Credit event diartikan



sebagai kejadian luar biasa yang dapat
mempengaruhi kinerja pasar seperti: risiko
default, restrukturisasi, dan moratorium
atas suatu perusahaan. Premium yang
dibayarkan dari pihak pembeli kepada
pihak penjual disebut dengan “spread”

dengan nilai kontrak khusus dan
dibayarkan per kuartal. CDS
diperdagangkan oleh lembaga finansial
seperti  investment  bank,  melalui
mekanisme  over-the-counter  (OTC).
Dalam OTC market tersebut, praktik

perdagangan yang terjadi adalah para
pedagang akan saling mencari counterparty
dan ketika masing-masing counterparty
sudah bertemu, maka proses selanjutnya
adalah menciptakan hubungan kontrak
bilateral dengan kesepakatan harga kontrak
didasarkan pada proses tawar-menawar
antara kedua belah pihak (Kemenkeu,
2013).

Pembeli (Investor) CDS membayar
biaya tertentu (premium) kepada penyedia

X
Pembeli CDS
(BUYER)

é z

D

CDS (Seller) dalam kurun waktu tertentu
(maturity) dengan tujuan memberikan
perlindungan terhadap aset yang dibeli
apabila sewaktu-waktu terjadi “credit
event”. Perlindungan yang diberikan adalah
berupa kompensasi yang dibayarkan oleh
penyedia CDS (Seller). Contoh nya yaitu
misal X sebagai pemilik aset rujukan yang
diterbitkan Y mengikat kontrak dengan Z
sebagai penjual CDS. Kontrak
mensyaratkan X melakukan pembayaran
berkala/tahunan kepada Z. Apabila tidak
terjadi  credit event, maka X terus
melakukan pembayaran sampai dengan
aset rujukan jatuh tempo. Apabila terjadi
credit event pada Y seperti default atau
kebangkrutan, X menghentikan
pembayaran berkala ke Z dan mendapatkan
pembayaran sejumlah nilai pari aset
rujukan (Kemenkeu, 2013). Berikut ini
grafik dari mekanisme CDS:

Penjual CDS
(SELLER)

Nilai Pari (kompensasi)

I

Perusahaan/Institusi
penerbit aset: Bond,
Loans,etc

Gambar 1 Mekanisme Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
Sumber: ISDA, 2013 diambil dari Kajian Kemenkeu 2013

Sebagai contoh perbedaan antara
penilaian credit ratings dan Credit Default

Swap (CDS), Perusahaan keuangan ternama
yaitu The Lehman Brother memperoleh nilai



credit rating yaitu “A” dalam kurun waktu
tahun  2006-2008 sebelum mengalami
kepailitan pada tanggal 20 September 2008.
Penjelasan lebih lengkap dapat dilihat pada
tabel berikut ini:

Tabel 1 Perbandingan Credit Ratings dan
CDS The Lehman Brothers

Sumber : Sand. 2012. “The impact of macro-
economic variables on the sovereign CDS of
the Eurozone countries”

Lehman Brothers
Date
Spread Rating

2-1-06 25 A
1-1-07 21 A
2-4-07 38 A
10-7-07 45 A
17-8-07 150 A
1-1-08 120 A
14-3-08 448 A
12-9-08 702 A
15-9-08 703 A

Dapat dilihat pada Tabel 1 diatas
bahwa The Lehman Brothers dari penilaian
credit ratings menunjukkan kestabilan
dengan nilai “A”, sedangkan penilaian dari
Credit Default Swap (CDS) mengalami
fluktuatif yang diawali pada tanggal 2
Januari 2006 sebesar 25 bps, dan diakhiri
dengan nilai yang sangat tinggi yaitu pada
tanggal 15 September 2008 sebesar 703 bps
sebelum dinyatakan pailit. Hal tersebut
memperlihatkan penilaian dengan
menggunakan instrumen CDS lebih akurat

dibandingkan  dengan  credit  ratings
dikarenakan penilaian credit ratings yang
menunjukkan nilai “A” yang artinya masuk
dalam  investment grade (perusahaan
memiliki kemampuan yang cukup dalam
melunasi utangnya) akan tetapi The Lehman
Brothers mengalami kepailitan. Sedangkan,
jika dilihat dari nilai CDS yang semakin
besar sebelum The Lehman Brothers
dinyatakan pailit menujukkan bahwa dengan
nilai CDS semakin besar, maka potensi
risiko default juga semakin besar.

Nilai CDS yang tinggi dapat
menunjukkan tingginya risiko gagal bayar
atas surat utang (obligasi). Tingginya nilai
CDS dapat juga mencerminkan permintaan
atas CDS yang semakin tinggi sehingga
dapat mengindikasikan bahwa semakin
banyak pihak yang berekspektasi surat utang
tersebut memiliki potensi lebih besar untuk
mengalami gagal bayar (default). Berikut ini
perkembangan data CDS Indonesia dari
tahun 2008-2017:

Dapat dilihat dari Gambar 2
menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi nilai
dari Credit Default Swap (CDS) Indonesia.
Tahun 2008 menjadi tahun dengan nilai CDS
terbesar dikarenakan pada saat itu terjadi
krisis global yang disebabkan beberapa
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Gambar 2 Perkembangan Credit Default Swap Indonesia

Tahun 2008-2017
Sumber: www.katadata.co.id
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masalah di Amerika Serikat salah satunya
Subprime Mortgage. Adanya fluktuasi nilai
CDS tersebut menunjukkan terdapat faktor
yang menjadi indikator penting
mempengaruhi nilai Credit Default Swap
(CDS), yaitu dalam penelitian ini penulis
ingin melihat dari sisi fundamental ekonomi
makro yang terdiri dari inflasi, suku bunga,
IHSG serta dari sisi sentimen global yaitu
Fed Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan
indeks Dow Jones.

TINJAUAN LITERATUR

Inflasi merupakan kecenderungan
dari harga-harga umum untuk naik secara
terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau
dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali
bila kenaikan tersebut mengakibatkan
kenaikan sebagian besar dari harga barang
lainnya. Kenaikan harga ini dapat diukur
dengan menggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering
digunakan untuk mengukur inflasi antara
lain: indeks biaya hidup/Indeks Harga
Konsumen (Consumer Price Index), indeks
harga perdagangan besar (Wholesale Price
Index), dan GNP deflator. Ketika tingkat
inflasi  yang  terlalu  tinggi, akan
menyebabkan penurunan daya beli uang
(purchasing power of money) sehingga dapat
menurunkan keinginan investor untuk
berinvestasi (Tandelilin, 2001). Variabel
selanjutnya yaitu tingkat suku bunga yang
mana dapat diartikan sebagai harga dari
pinjaman. Suku bunga dinyatakan sebagai
persentase uang pokok per unit waktu.Bunga
merupakan suatu ukuran harga sumber daya
yang digunakan oleh debitur yang harus
dibayarkan kepada kreditur (Sunariyah,
2004). Adapun tingkat suku bunga yang
digunakan dalam penelitian ini adalah

tingkat suku bunga BI rate dan BI 7 Days
Reverse Repo Rate (BI 7 DRR). Menurut
situs Bank Indonesia, BI Rate adalah suku
bunga kebijakan yang mencerminkan sikap
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh
bank Indonesia dan diumumkan kepada
publik (Bank Indonesia, 2019).

Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) menggambarkan suatu rangkaian
informasi historis mengenai pergerakan
harga saham gabungan seluruh saham,
sampai pada tanggal tertentu (Sunariyah,
2006). Dalam hal ini, IHSG mencerminkan
suatu nilai yang Dberfungsi sebagai
pengukuran kinerja suatu saham gabungan di
bursa efek (BEI). Maksud gabungan dari
seluruh saham ini adalah kinerja saham yang
dimasukkan dalam perhitungan seluruh
saham yang tercatat di bursa tersebut.

Selain dari sisi fundamental makro
ekonomi Indonesia yang sudah dijelaskan
sebelumnya, terdapat wvariabel dari sisi
sentimen global diantarannya; suku bunga
The Fed merupakan tingkat suku bunga yang
ditetapkan oleh The Fed selaku otoritas
moneter di Amerika Serikat (AS) yang
digunakan sebagai patokan bagi suku bunga
pinjaman maupun simpanan bagi bank dan
atau lembaga-lembaga keuangan di seluruh
AS. Ketika Fed Rate naik, maka bunga
pinjaman maupun simpanan di bank dan
lembaga keuangan lainnya juga bisa naik.
Jika bunga simpanan di bank-bank di
Amerika naik, maka itu akan menarik minat
investor dari  seluruh  dunia  untuk
menempatkan dana mereka dalam bentuk
tabungan/deposito di Amerika. Tidak hanya
bunga tabungan, ketika Fed Rate naik maka
bunga obligasi yang diterbitkan perusahaan-
perusahaan di Amerika juga biasanya akan
ikut naik. Sehingga, memungkinkan investor



memindahkan dananya dari Indonesia
kembali ke Amerika Serikat, atau bahkan ke
wahana investasi lainnya.

Variabel selanjutnya yaitu harga
minyak dunia merupakan harga minyak yang
dijual oleh produsen luar negeri yang mana
pergerakan  harga  tersebut sangat
mempengaruhi  perekonomian Indonesia
dikarenakan Indonesia masih memerlukan
impor yng digunakan untuk konsumsi rumah
tangga dan industri. Saat ini penetapan harga
minyak mentah dunia didasarkan pada dua
kelompok atau standar yang umum yaitu
Brent (Brent Crude) dan WTI (West Texas
Intermediate) dimana dalam penelitian ini
menggunakan standar harga minyak WTIL.

Variabel Indeks Dow  Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan rata-
rata indeks saham 30 perusahaan industri
yang ada di Amerika Serikat dimana
satuannya adalah basis point. Dow Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan
indeks pasar AS tertua yang masih
berjalan yang dihitung menggunakan
weighted average (Wikipedia, 2019).
Menurut Sunariyah (2006), ketika Indeks
Dow Jones naik, maka dapat diartikan bahwa
kinerja perekonomian Amerika Serikat ikut
membaik. Sebagai salah satu negara tujuan
ekspor Indonesia, pertumbuhan ekonomi
Amerika  Serikat  dapat  mendorong
pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui
kegiatan ekspor maupun aliran modal masuk
baik investasi langsung maupun melalui
pasar modal.

Terdapat beberapa penelitian tentang
faktor yang mempengaruhi nilai Credit
Default Swap (CDS) baik dari sisi
fundamental ekonomi makro maupun
sentimen global. Menurut hasil kajian dari
kemenkeu (2013) menjelaskan bahwa inflasi

tidak berdampak begitu besar terhadap
penentuan CDS. Sedangkan, menurut
penelitian dari Mellios dan Paget (2006)
menjelaskan bahwa terdapat hubungan
positif antara inflasi dan CDS, dimana
semakin tinggi tingkat inflasi maka semakin
tinggi juga nilai CDS. Hal tersebut
menunjukkan ekonomi yang tidak stabil
sedangkan jika tingkat inflasi rendah maka
menunjukkan kebijakan moneter yang stabil.

Diperkuat oleh penelitian dari
Tampubolon  dan  Hidayat  (2013),
menunjukkan bahwa nilai koefisien variabel
inflasi sebesar 13.0 dan memiliki pengaruh
positif terhadap credit default swap pada
tingkat kepercayaan 95%. Hal ini berarti jika
inflasi di negara-negara ASEAN meningkat
1% maka akan mendorong terjadinya
peningkatan premi Credit Default Swap
(CDS) di negara-negara ASEAN sebesar
13.0%. Selain itu, diperkuat penelitian dari
Rashid et al. (2017), Maltriz & Molchanov
(2014). CDS sebagai salah satu kelas aset
berisiko akan mengalami penurunan
permintaan ketika harga-harga pokok di
suatu negara tidak stabil. Hal ini juga
sekaligus menunjukkan tingkat integrasi
yang ada di pasar derivatif terhadap siklus
perekonomian dunia.

Hasil penelitian dari Aini (2012)
menunjukkan bahwa suku bunga (inferest
rate) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Credit Default Swap (CDS) dimana
jika terjadi peningkatan 1% pada suku bunga
yaitu yield SUN tenor 10 tahun maka akan
meningkatkan CDS sebesar  1,445%.
Semakin besar imbal hasil yang dijanjikan
pemerintah maka semakin besar pula risiko
yang terdapat dalam obligasi tersebut,
sehingga, meningkatkan  kekhawatiran
investor dan berdampak pada peningkatan



CDS. Berbeda dengan penelitian dari Aini
(2012), Rashid et al. (2017) yang meneliti
CDS di Pakistan, menjelaskan bahwa dalam
jangka panjang maupun jangka pendek,
variabel suku bunga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap CDS. Alasannya yaitu
dengan tingginya suku bunga maka dapat
menjadi acuan dalam melihat kondisi
kesehatan ekonomi suatu negara, sehingga
investor boleh melakukan permintaan
dengan premi CDS yang rendah. Hasil
penelitian dari Rashid et al. (2017) diperkuat
oleh penelitian dari Ali and Daly (2010) yang
meneliti credit risk di Amerika Serikat dan
Australia.

Aini (2012) yang meneliti Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
negatif antara sfock returns (Imbal hasil
IHSG) terhadap CDS di Indonesia.
Pengaruh negatif tersebut yaitu dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sechingga dapat
disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia
sedang dalam keadaan yang baik sehingga
kekhawatiran investor terhadap gagal bayar
pemerintah atau risiko default Indonesia
menjadi rendah. Hal tersebut akan
menyebabkan penurunan angka CDS yang
menjadi indikator risiko default Indonesia.
Selain dari sisi fundamental ekonomi makro
Indonesia, terdapat faktor lain yang dapat
mempengaruhi nilai CDS di Indonesia yaitu
sentimen global. Menurut hasil penelitian
dari Vicente & Matsumura (2009) yang
meneliti terjadinya default di Brazil
menunjukkan bahwa Fed Fund Rate menjadi
faktor yang dominan dalam menjelaskan
kemungkinan terjadinya default di Brazil.

Chuffart & Hooper (2017) yang
meneliti harga minyak terhadap Credit

Default Swap (CDS) di Rusia dan Venezuela
menunjukkan bahwa di Venezuela imbal
hasil dari harga minyak dunia (crude oil)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan dapat
berdampak pada ekonomi yaitu ketika harga
minyak sedang volatile, sebaiknya negara
melakukan diversifikasi ekonomi. Beberapa
negara dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finasial di Kota
Dubai atau untuk turis (Indonesia). Selain
itu, harga minyak yang kolaps dapat menjadi
kesempatan pemerintah untuk menurunkan
subsidi minyaknya, yang mana selalu
mempresentasikan pengeluaran dari
anggaran pemerintah. Sehingga, dananya
dapat disalurkan ke hal-hal yang bersifat
produktif seperti pembangunan infrastruktur.

Hasil penelitian dari Fung & Sierra
(2008) menggunakan Vector Autoregression
(VAR) model mengindikasikan bahwa stock
market memperlihatkan pengaruh baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS. Interaksi yang penting dari high-
yield perubahan indeks CDS dan imbal hasil
stock market mempengaruhi investor untuk
lebih berhati-hati terhadap naik turun
informasi yang dinamis antara pasar modal
Amerika Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku pasar
dianjurkan untuk mengamati dan melihat
informasi dalam kedua pasar tersebut untuk
tujuan trading dan lindung nilai (Hedging)
yang dilihat dari nilai CDS.

Penelitian ini merupakan hasil
modifikasi  dari  beberapa  penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan. Namun
variabel yang digunakan dalam penelitian ini
tidak hanya berasal dari 1 (satu) penelitian



saja. Beberapa penelitian tersebut memilik
gap penelitian masing-masing. Maka pada
penelitian  ini akan mengkaji  dan
memperbarui hasil penelitian yang telah
dilakukan. Penelitian mengenai pengaruh
dari sisi fundamental ekonomi makro dan
sisi sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga penelitian
ini masih relevan untuk dilakukan. Penelitian
ini ingin melihat persepsi investor terhadap
Indonesia yang diukur dari CDS. Variabel
fundamental ~ ekonomi  makro  yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain
adalah tingkat tingkat inflasi, suku bunga
(interest rate), dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Sedangkan, variabel
sentimen global yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Fed Fund Rate (FFR),
Harga Minyak Dunia, dan indeks Dow Jones.
METODOLOGI PENELITIAN

Pada penelitian ini akan meneliti
pengarih sisi fundamental ekonomi makro
dan sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia dengan
menggunakan analisis ECM-EG (Error
Correction Model-Eagle Granger). Dalam
penelitian ini, variabel dependen (variabel Y)
yang digunakan adalah variabel Credit
Default Swap (CDS) Indonesia tenor 10
tahun. Variabel independen (Variabel X)
yang digunakan adalah dari sisi fundamental
ekonomi makro diantarannya: variabel
tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Indonesia. Selain itu, dari sisi sentimen
global diantaranya: variabel Fed Fund Rate,
harga minyak dunia, Dow Jones Index.

Penelitian ini menggunakan jenis
penelitian kuantitatif dimana data yang
digunakan dalam suatu skala numerik

(angka). Data yang digunakan merupakan
data time series dengan periode yang
digunakan pada penelitian ini adalah Januari
2008 — Desember 2017. Jenis data yang
dipakai dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu data yang telah dikumpulkan
oleh lembaga pengumpul data serta
dipublikasikan pada masyarakat pengguna
data. Penggunaan data sekunder adalah
dengan tujuan efisiensi karena data yang
digunakan berasal lebih dari satu variabel.
Teknik analisis data diantarannya sebagai
berikut;

1. Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Uji stasioneritas dapat dilakukan
dengan unit root-test. Metode unit root test
terdapat dua metode, yaitu (i) menggunakan
Augmented Dickey-Fuller dan (ii) Phillips-
Perron wunit root test. Penelitian yang
menggunakan uji T dan uji F, dikembangkan
oleh Dickey- Fuller untuk mengetahui akar-
akar unit dengan melihat perbandingan nilai
nisbah t dengan nilai kritis statistik Dickey-
Fuller (ADF) (Rahayu, 2012).

2. Uji Derajat Integrasi

Uji  Intergrasi dilakukan untuk
mengetahui pada data keberapa data tersebut
stasioner dengan melihat derajat
diferensiasinya. Insukindro (1994) dalam
Rahayu (2012) mengatakan bahwa uji
derajat integrasi dapat dilakukan dengan
penaksiran model autoregressif sebagai
berikut:

D2Xt = e0 + elBDXt + Zfiki=1pi

D2Xtuiciiiieeiee 3.5)
D2Xt=g0 + gl T+ g2BDXt + Thiki=1Bi
D2Xtieeee (3.6)
Dengan:
D2Xt = DXt - DXt-1
BDXt = DXt-1



Untuk melihat pada derajat berapa
data penelitian ini stasioner, maka perlu diuji
menggunakan nilai statistic DF dan ADF dari
nisbah t pada koefisien regresi BDXt.
Apabila nilai e0 dan g0 sama dengan nol,
variabel Xt belum stasioner di deferensiasi
pertama. Jika belum stasioner perlu diuji
derajat integrasi lagi sampai nilai variabel Xt
sudah stasioner. Sedangkan, apabila el dan
g1 bernilai sama dengan satu, maka variabel
Xt sudah stasioner pada diferensiasi pertama.
Variabel stasioner apabila nilai hitung mutlak
DF dan ADF lebih besar (>) dari nilai kritis
mutlak (ketika a= 5%).

3. Uji Kointegrasi (Cointegration Test)
Cointegration Test merupakan uji

untuk melihat model yang digunakan
memiliki hubungan yang jangka panjang
dengan derajat stasioneritas yang sama
(Engle-Granger, 1987). Uji Kointegrasi
dapat dilakukan apabila ujia stasioneritas dan
uji derajat integrasi sudah dilakukan.
Pengujian  kointegrasi sangat penting
dilakukan untuk mengembangkan suatu
model dinamis (Widarjono, 2007; Rahayu,
2012). Apabila data sudah stasioner dapat
dihasilkan estimasi Error Correction Model
(ECM). Uji kointegrasi pada penelitian ini
memiliki dua hipotesis, yaitu:

HO = tidak ada hubungan kointegrasi

antar variabel

H1 = ada hubungan kointegrasi antar

variabel.
Penelitian ini menggunakan uji kointegrasi
dengan trace statistic, karena dengan melihat
nilai trace statistic dapat mengetahui ada
atau tidaknya kointegrasi dalam model
tersebut. Apabila nilai kritis 5% lebih kecil
dari trace statistic maka kedua variabel

tersebut tidak dapat membentuk model
dinamis jangaka pendek dengan ECM yang
dikembangkan oleh Engle-Granger, dan
sebaliknya (Rahayu, 2012).
4. Hasil Uji Statistik

Dari hasil regresi akan dilakukan uji
statistik yang meliputi uji t (uji tiap variabel),
uji F (secara bersama — sama) dan uji R?
(koefisien determinasi).

a. UjiR?

Koefisien determinasi (R2)
memiliki tujuan untuk melihat seberapa
jauh variasi variabel bebas dapat
menerangkan dengan baik variasi
variabel terikat. Nilai R? yang sempurna
adalah satu, yaitu apabila keseluruhan
variasi dependen dapat dijelaskan
sepenuhnya oleh variabel bebas yang
dimasukkan ke dalam model terikat
(Guyjarati, 2003).

b. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual
dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Gujarati, 2003).

c. UjiF

Uji F pada dasarnya dimaksudkan

untuk membuktikan secara statistik

bahwa  seluruh  variabel  bebas
berpengaruh  secara  bersama-sama
terhadap variabel terikat.

5. Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)



Teori Engle dan Granger menyebutkan
bahwa jika dua wvariabel Y dan X
terkointegrasi, maka hubungan diantara
keduanya dapat diekspresikan dalam ECM.
Menurut dalam Rahayu (2007), teorema
representasi granger (Granger
Representation ~ Theorem)  menekankan
bahwa sistem yang berkointegrasi selalu
memiliki mekanisme koreksi kesalahan. Jika
variabel dependen dan independen saling
berkointegrasi, maka terdapat hubungan
jangka panjang antar variabel tersebut.

Dinamika jangka pendek dijelaskan
dengan mekanisme koreksi kesalahan.
Sedangkan apabila mekanisme koreksi
kesalahan merupakan model yang sahih,
maka variabel-variabel yang digunakan
merupakan  himpunan  variabel yang
berkointegrasi, sebaliknya bila variabel-
variabel yang digunakan tidak
berkointegrasi, maka residual dari ECM
tidak stasioner dan spesifikasi model tidak
sahih. Uji kointegrasi bertujuan untuk
menguji  stasioneritas residual regresi
kointegrasi. Pengujian ini penting dalam
penggunaan model dinamik ECM, karena
jika residual regresi kointegrasi stasioner
maka residual dapat membentuk model
jangka pendek ECM yang telah
dikembangkan oleh Engle Granger.

Langkah berikutnya adalah mencari
nilai residu yang disebut dengan Error
Correction Term  (ECT). Kemudian
dilakukan uji kointegrasi untukmenguji
apakah residual dari ECT stasioner atau tidak
(Granger dan Engle, 1978 dalam Prasetiono
2010). Keterkaitan uji kointegrasi dengan
ECM ditelusuri melalui uji statistik ECT
yang signifikan secara statistik. Sebaliknya
apabila koefisien ECT tidak signifikan, maka
spesifikasi model yang digunakan tidak valid

(Insukindro, 1992). Pada ECM Engle
Granger (ECM EG), apabila koefisien ECT(-
a. signifikan dan bernilai negatif, maka
spesifikasi model yang digunakan adalah
shahih atau valid, sedangkan untuk ECM
baku, spesifikasi model valid jika nilai
koefisien ECT(-1) adalah positif dan
signifikan.

DISKUSI DAN ANALISIS

Penelitian kuantitatif ini melihat
pengaruh jangka panjang dan jangka pendek
faktor  fundamental ekonomi  makro
Indonesia dan sentimen global terhadap nilai
Credit Default Swap (CDS) Indonesia pada
Periode Januari 2008 hingga Desember
2017. Teknik analisis yang digunakan adalah
analisis regresi Error Correction Model
(ECM). Data yang diperoleh diolah dengan
bantuan program eviews 9. Hasil penelitian
dapat dilihat sebagai berikut:

1. Uji akar-akar unit dan uji derajat
integrasi

Uji akar-akar unit (unit roots test)
merupakan salah satu uji yang diperlukan
pada data time series untuk melihat
ketidakstasioneran ~ data  agar  tidak
menyebabkan  regresi lancung  pada
penelitian (Insukindro,1994) dalam
(Rahayu, 2012). Sedangkan wuji derajat
integrasi merupakan kelanjutan dari uji akar-
akar unit, uji ini dilakukan apabila variabel
tidak stasioner pada tingkat level karena uji
ini dilakukan untuk melihat pada tingkat
diferensi keberapa semua variabel stasioner.



Tabel 2 Uji akar-akar unit

Uji Unit Root
Level 1*! Difference
Variabel | ADF Prob ADF Prob

LNCDS | 3.0449 | 0.1247 -12.167 | 0.0000%**

INF 28274 | 0.1906 | -6.9806 | 0.0000***

5B 22758 | 04434 | -4.1787 | 0.0065***

LNIHSG | 19353 | 0.6191 | -8.0423 | 0.0000***

FED | 4.1004 | 0.0083*** | 11.3036 | 0.0000%**

LNWTI | 1.7666 | 0.7148 | -7.4836 | 0.0000*"**

LNDIIA | 3.7006 | 0.0261** | -10.418 | 0.0000™**

XX O

0.0004***

E -5.0003

Keterangan:
*  :signifikan pada o =0.10
** : signifikan pada o = 0.05
*** - signifikan pada o =0.01

Tabel 2 menjelaskan bahwa variabel
suku bunga the Fed dan Indeks Dow Jones
stasioner pada tingkat level pada tingkat
signifikansi 5%. Karena tidak semua
variabel stasioner pada level maka
selanjutnya perlu dilakukan wuji derajat
integrasi. Dapat dilihat dari Tabel 4.1 bahwa
semua variabel baik variabel terikat maupun

variabel bebas stasioner pada 1st difference.
Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas
unit root semua variabel kurang dari tingkat
signifikansi 1% atau nilai ADF semua
variabel kurang dari nilai ADF kritis pada
signifikansi 5%.

2. Uji Kointegrasi

Uji  kointegrasi  dilakukan untuk
melihat apakah residual regresi kointegrasi
stasioner pada level atau tidak. Uji
kointegrasi dilakukan setelah uji
stasioneritas dan uji derajat integrasi.
Pengujian ini sangat penting apabila suatu
model dinamis dikembangkan karena
apabila residual kointegrasi stasioner maka
residual dapat membentuk model jangka
pendek ECM (Rahayu, 2012).

Tabel 3 Uji akar-akar unit residual pada

tingkat /evel

Untuk membuktikan adanya
kointegrasi dalam model maka perlu
dilakukan pengujian DF untuk menguji
residual (E) yang didapatkan dari hasil
regresi. Jika nilai residual (E) signifikan pada
alfa 5% maka dalam model terdapat
kointegrasi. Hasil pengujian DF model
dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel
4.2. Hasil uji akar-akar unit nilai residual (E)
pada Tabel 4.2 menjelaskan bahwa residual
dari persamaan penelitian ini stasioner pada
level dengan tingkat kesalahan 5%. Oleh
karena itu, variabel E dapat digunakan dalam
model jangka pendek ECM-EG.

3. Hasil Uji Statistik
a. UjiR?
Koefisien determinasi (R2)
memiliki tujuan untuk melihat seberapa



jauh variasi variabel bebas dapat

menerangkan dengan baik variasi

variabel terikat.

Tabel 4 Uji R?

Uji R? Jangka Jangka
Pendek Panjang

R-squared 0.609748 | 0.703052

Adjusted R-|0.588841 | 0.687285

squared

Tabel 4 menjelaskan bahwa dalam
jangka pendek, variasi variabel-variabel

bebas

determinasi dalam jangka panjang

dibanding jangka pendek
mengindikasikan bahwa dalam jangka
panjang, variabel bebas dapat lebih
menjelaskan variasi variabel terikat (nilai
Indeks CDS).
b. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh pengaruh satu

variabel independen secara individual

dalam menjelaskan variasi
variabel terikat berada di nilai tengah
yaitu 50% lebih sedikit. Variasi
variabel bebas dalam menjelaskan
variasi variabel terikat sebesar 58.9%,
sisanya 41.1% dipengaruhi oleh
variasi variabel lain diluar model.

Nilai koefisien determinasi (R?)

jangka panjang yang terlihat pada

dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Gujarati, 2003).
Tabel 5 Uji t-statistik
Variabel Jangka Pendek Variabel Jangka Panjang
Bebas thitung | t-tahel Bebas thitung | t-tahel
D(NE) 0339777 | 163776 INF 32706011 | 163776
D(SB) 020682 | 1.63776 5B 1773389 | 163776
D(HSG) 7383308 | 165776 | LNIHSG | 4567171 | 163776
D(FED) 0540206 | 1.63776 FED 2093162 | 165776
D(WTI) 0801918 | 163776 | LNWTL | -2005217 | 163776
DY) 1600490 | 163776 | LNDIA | 2383872 | L6776
ECT 4642168 | 1.63776

Tabel 4 menjelaskan bahwa kemampuan

variabel-variabel bebas kuat

menjelaskan variasi variabel

dalam

terikat

karena nilai koefisien determinasinya

mendekati 1. Variasi

dalam menjelaskan variasi

variabel bebas

variabel

terikat sebesar 68.7%, sisanya 31.3%

dipengaruhi oleh variasi variabel lain

diluar model. Besarnya

koefisien

Hasil uji t-statistik yang dapat
dilihat pada Tabel 5 menjelaskan bahwa
dalam jangka pendek untuk hanya
variabel IHSG dan Indeks Dow Jones
yang berpengaruh signifikan (t-hitung >
t-tabel) terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS), sedangkan dalam
jangka panjang hanya variabel suku
bunga yang tidak signifikan (t-hitung <
t-tabel), sementara S5 variabel bebas
lainnya signifikan terhadap nilai Indeks
CDS.




c. UjiF
Uji F pada dasarnya dimaksudkan
untuk membuktikan secara statistik

Default Swap (CDS) akan dijelaskan lebih
rinci sebagai berikut:

bahwa seluruh  variabel bebas

Arah
berpengaruh. secarg bersama-sama Variabel Behas Pengarub Koefisien Regresi Probabilitas
terhadap variabel terikat. D) " N T
Tabel 6 Uji F-statistik DGB) ' ooz 08369
D{IHSG) - -1.448909 0.0000
D{FED) + 0.039933 0.5839
D(WTI) - -0.097306 03743
D(DIIA) - -0.509487 0.0089
ECT - -0.262356 0.0000
R-squared 0.600748
Adjusted R-squared 0.588841
Uji F . L
Tabel 7 Hasil Estimasi ECM Jangka Pendek
F-statistic 44.58969 Pangaruh Fundamental Ekonomi Makro dan
Sentimen Global terhadap CDS
Prob(F-statistic) 0.000000 Koefisien residual (ECT) yakni sebesar
-0.262356 dan signifikan pada derajat

Tabel 6 menjelaskan bahwa uji F
statistik persamaan pengaruh
fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai Indeks
CDS menunjukan hasil signifikan jika
dilihat pada alfa 5%. Hal ini berarti
secara bersama-sama variabel bebas
diantarannya inflasi, suku bunga, IHSG,
suku bunga the Fed, harga minyak dunia
dan Indeks Dow Jones berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat yaitu
Indeks CDS.

4. Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)

Hasil estimasi ECM jangka pendek
persamaan fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai Indeks Credit

kepercayaan 5%, maka sesuai dengan teori

ECT yakni bernilai negatif dan signifikan,

maka dapat dikatakan spesifikasi model yang

digunakan dalam penelitian ini adalah valid
dan ECM-EG telah lolos dari seluruh uji
asumsi klasik. Nilai koefisien residual (ECT)
menunjukkan bahwa variabel dependen
menyesuaikan variabel independen dengan
satu lag atau dengan kata lain hanya sekitar

0.26% dari ketidaksesuaian antara jangka

panjang dan jangka pendek yang dapat

dikoreksi.
Dari hasil estimasi regresi ECM
jangka pendek maka dapat dilihat bahwa:

a. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila inflasi naik 1 persen




maka akan meningkatkan nilai Indeks

CDS sebesar 0.004811.
b. Suku bunga memiliki

koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit

Hasil estimasi ECM jangka panjang

persamaan fundamental ekonomi makro dan

Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila suku bunga naik 1

sentimen global terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) akan dijelaskan lebih
rinci sebagai berikut:

persen maka akan menurunkan nilalTabel 8 Hasil Estimasi ECM Jangka Panjang
Indeks CDS sebesar 0.010272. Variabel Bebas | ArahPengaruh | Koefisien Regresi |  Probabilitas

c. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki koefisien |C + 7.030063 0.0000
negatif terhadap nilai Indeks [INF + 0.039921 0.0014
Credit Default Swap (CDS) [55 + 0041269 00789
dalam jaTlgka pe.:ndek. Apabila s T 00000
IHSG naik 1 pqn maka akan 0 T T
menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 1.448909. LNWTI 0.192416 0.0042

d. Suku Bunga the Fed (Fed Fund |L¥DIA * 0515802 00187
Rate) memiliki koefisien positif | R-squared 0703052
terhadap nilai Indeks Credit Adjusted R-squared 0.647285
Default Swap — (CDS) - dalam Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro dan

jangka pendek. Apabila suku bun,
the Fed naik 1 persen maka akan

meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.039933.
e. Harga Minyak Dunia memiliki

koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila harga
minyak dunia naik 1 US$ per barel
maka akan menurunkan nilai Indeks
CDS sebesar 0.097306.

f. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila Indeks
Dow Jones naik 1 poin maka akan
menurunkan nilai  Indeks CDS

sebesar 0.509487.

E8cntimen Global terhadap CDS

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka

panjang maka dapat dilihat bahwa:
a. Inflasi memiliki koefisien positif dan

signifikan terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Apabila inflasi naik 1 persen
maka akan meningkatkan nilai Indeks
CDS sebesar 0.039921.

Suku bunga memiliki koefisien positif

terthadap nilai Indeks Credit Default

Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Apabila suku bunga naik 1 persen maka
akan meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.041269.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka panjang. Apabila THSG



naik 1 poin maka akan menurunkan nilai
Indeks CDS sebesar 0.735261.

d. Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka panjang. Apabila suku
bunga the Fed naik 1 persen maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0.113406.

e. Harga Minyak Dunia memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS). Apabila harga
minyak dunia naik 1% maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0.192416.

f. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien positif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS). Apabila
Indeks Dow Jones naik 1 poin maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS sebesar
0.515802.

KESIMPULAN

Hasil estimasi menggunakan Error
Corection Model-Engle Granger (ECM-EQG)
menjelaskan bahwa dari variabel sisi
fundamental ekonomi makro, dalam jangka
pendek Inflasi berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap nilai Indeks CDS,
sedangkan dalam jangka panjang inflasi
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
Indeks CDS. Inflasi yang meningkat
mengakibatkan investasi pada surat utang
negara asing cenderung lebih menarik dan
menguntungkan sehingga investor
cenderung memilih untuk berinvestasi pada
surat utang negara asing untuk mendapatkan
return yang lebih besar (Listiawati dan
Paramita, 2018).

Suku bunga dalam jangka pendek
meskipun suku bunga berpengaruh tidak
signifikan akan tetapi hubungannya sesuai
dengan penelitian dari Rashid et al. (2017)
yang menjelaskan bahwa dalam jangka
panjang maupun jangka pendek variabel
suku bunga berpengaruh negatif terhadap
CDS. Alasannya yaitu dengan tingginya
suku bunga maka dapat menjadi acuan dalam
melihat kondisi kesehatan ekonomi suatu
negara, sehingga investor boleh melakukan
permintaan dengan premi CDS yang rendah.

Sedangkan dalam jangka panjang, jika
semakin besar imbal hasil yang dijanjikan
pemerintah melalui suku bunga maka
semakin besar pula risiko yang terdapat
dalam  obligasi  tersebut,  sehingga
meningkatkan kekhawatiran investor dan
berdampak pada peningkatan CDS. Selain
itu, dengan kenaikan suku bunga acuan BI
dapat mendorong peningkatan CDS
Indonesia di masa-masa mendatang. Sebab,
salah satu dampak negatif kenaikan suku
bunga acuan adalah potensi melambatnya
pertumbuhan ekonomi nasional. Apabila
pertumbuhan ekonomi stagnan, ada potensi
iklim investasi di Indonesia kurang menarik
di kalangan investor asing. Hal inilah yang
nantinya dapat menaikan persepsi risiko
investasi di Indonesia.

Variabel Indeks Harga  Saham
Gabungan (IHSG) baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Aini (2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh negatif antara stock
returns (Imbal hasil IHSG) terhadap CDS di
Indonesia. Pengaruh negatif tersebut yaitu
dengan peningkatan return IHSG dan



diiringi penurunan angka CDS sehingga
dapat disimpulkan bahwa baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, pasar modal
Indonesia sedang dalam keadaan yang baik
sehingga kekhawatiran investor terhadap
gagal bayar pemerintah atau risiko default
Indonesia menjadi rendah. Hal tersebut akan
menyebabkan penurunan angka CDS yang
menjadi indikator risiko default Indonesia.
Variabel dari sisi sentimen global, suku
bunga the Fed (Fed Fund Rate) dalam jangka
pendek, ketika the Fed meningkatkan tingkat
suku bunga acuan (Fed Fund Rate) maka
para investor akan lebih tertarik untuk
mengembalikan modalnya ke Amerika
Serikat daripada tetap menyimpan di negara
emerging market seperti Indonesia. Hal
tersebut artinya dapat meningkatkan persepsi
risiko investasi Indonesia yang dapat dilihat
dari nilai Indeks CDS. Sedangkan dalam
jangka panjang adanya pengaruh negatif,
artinya meskipun dalam jangka pendek
ketika the Fed menaikkan suku bunga dapat
meningkatkan persepsi risiko dikarenakan
kembalinya modal investor asing ke
Amerika Serikat, tapi jika fundamental
ekonomi yang kuat dan adanya kebijakan
pemerintah yang dapat menarik bagi investor

maka secara jangka panjang dapat
menurunkan  tingkat  persepsi  risiko
Indonesia.

Variabel harga minyak dunia dalam
jangka pendek, para investor tidak melihat
perubahan harga minyak yang meningkat
sebagai acuan untuk memberikan persepsi
negatif untuk berinvestasi di suatu negara
termasuk Indonesia. Banyak faktor yang
lebih penting dalam menilai risiko sebelum
berinvestasi ke suatu negara. Contohnya
dalam penelitian ini yaitu IHSG dan Indeks
Dow Jones yang memiliki pengaruh

signifikan terhadap Indeks CDS dalam
jangka pendek.

Selain itu, dalam jangka panjang
terdapat pengaruh negatif dan signifikan
harga minyak dunia terhadap Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Chuffart & Hooper (2017) yang meneliti
harga minyak terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Rusia dan Venezuela. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa di Venezuela
imbal hasil dari harga minyak dunia (crude
oil) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap  perubahan CDS.  Sejumlah
kebijakan dapat berdampak pada ekonomi
yaitu ketika harga minyak sedang volatile,
sebaiknya negara melakukan diversifikasi
ekonomi. Beberapa negara dapat mengatur
untuk berpindah dari orientasi ekonomi
sumber daya alam (natural resource
oriented) ke ekonomi terbuka seperti
pelayanan finansial di Kota Dubai atau untuk
turis (Indonesia).

Variabel indeks Dow Jones dalam
jangka pendek, ketika terjadi kenaikan
Indeks Dow Jones di pasar Amerika Serikat
tidak membuat para investor mengembalikan
modalnya untuk berinvestasi di Amerika
Serikat dikarenakan Indeks Dow Jones
hanya menjadi indeks bagi perusahaan
industrial sedangkan dalam penilaian CDS
mencakup keseluruhan aktivitas ekonomi
dalam suatu negara.

Sedangkan dalam jangka panjang
terdapat pengaruh yang positif terhadap
Indeks CDS, hal tersebut menjelaskan bahwa
dengan semakin meningkatnya Indeks Dow
Jones untuk jangka panjang maka dapat
meningkatkan Indeks CDS Indonesia karena
jika Indeks Dow Jones meningkat terus-
menerus menandakan semakin kuatnya
ekonomi di Amerika Serikat dan menjadikan



tempat yang lebih menarik untuk
berinvestasi dibandingkan tetap menyimpan
dananya di negara emerging market
termasuk Indonesia. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian dari Fung & Sierra
(2008) menggunakan Vector Autoregression
(VAR) model mengindikasikan bahwa stock
market memperlihatkan pengaruh baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS.

Interaksi yang penting dari high-yield
perubahan indeks CDS dan imbal hasil stock
market mempengaruhi investor untuk lebih
berhati-hati terhadap naik turun informasi
yang dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih paham
terhadap risiko default. Pelaku pasar
dianjurkan untuk mengamati dan melihat
informasi dalam kedua pasar tersebut untuk
tujuan trading dan lindung nilai (Hedging)
yang dilihat dari nilai CDS.
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ABSTRAK

Penelitian ini membahas seberapa besar pengaruh sisi fundamental ekonomi makro yang
terdiri dari inflasi, suku bunga, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta sisi sentimen
global yang terdiri dari Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia, dan indeks Dow Jones
terhadap persepsi investor terhadap risiko investasi di suatu negara dalam penelitian ini
adalah Indonesia yang diukur dengan nilai indeks Credit Default Swap (CDS). Penelitian ini
merupakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan menggunakan suatu skala
numerik (angka). Data yang digunakan merupakan data time series dengan periode dalam
penelitian ini adalah Januari 2008- Desember 2017. Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang terdiri dari data inflasi, utang luar negeri, IHSG, Fed
Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan indeks Dow Jones, Credit Default Swap. Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-
EG) dengan aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian ini menunjukkan dalam jangka pendek hanya
variabel IHSG dan indeks Dow Jones yang berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks
CDS. Dalam jangka panjang hanya variabel suku bunga yang tidak berpengaruh signifikan
sedangkan variabel bebas lain berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks CDS.

Kata Kunci: Credit Default Swap (CDS), Fundamental ekonomi makro, sentimen global,
ECM-EG
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Perbaikan ~ dan  pembangunan Salah satu sumber dalam pembiayaan

infrastruktur menjadi bagian dari fokus
pemerintah saat ini. Dalam melakukan
pembangunan, pemerintah membutuhkan
dana untuk membiayai proyek tersebut.

proyek pembangunan adalah utang baik
domestik maupun luar negeri. Pendapatan
utang Indonesia berasal dari penerbitan
obligasi baik negara maupun korporasi dari
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BUMN/BUMD, World Bank, Asian

Development  Bank (ADB), Islamic
Development ~ Bank  (IDB)  maupun
kerjasama bilateral dengan berbagai

negara. Akan tetapi, pendapatan utang yang
berlebih tanpa diiringi dengan pendapatan
negara yang cukup dapat dapat menjadi
beban utang yang mengalir ke periode-
periode selanjutnya. Sehingga, pemerintah
memberlakukan pembatasan utang yang
diukur dengan tingkat rasio utang terhadap
Pendapatan Domestik Bruto (PDB). Jika
tidak, beban utang negara  yang
membengkak dapat berdampak pada
peningkatan potensi risiko
ketidakmampuan negara dalam membayar
utang (sovereign risk) (Alfiandipura, 2018).

Sejak dahulu, peringkat kredit
(credit ratings) dapat menjadi alat untuk
mengukur tingkat potensi risiko default di
suatu negara. Credit ratings menyediakan
pendapat berupa kemampuan entitas untuk
pertemuan komitmen finansial dalam hal
suku bunga, dividen, prinsip pembayaran
kembali (re-payment), klaim asuransi, atau
pihak penyedia obligasi (Chusna, 2014).
Menurut Diantimala (2008), risiko default
adalah Risiko yang dihadapi oleh investor
atau pemegang obligasi dikarenakan pihak
penerbit obligasi tersebut gagal bayar/tidak
dapat membayar saat jatuh tempo. Pihak
yang mengukur baik risiko  bond
default/credit risk adalah institusi global
diantaranya; Standard & Poor Corporation
(S&P), Moody”s Investor Services, dan
Fitch Investors Service.

Pada tahun 2008 terjadi krisis
global yang disebabkan oleh permasalahan
pembayaran kredit perumahan yang
terkenal dengan sebutan  “subprime
mortgage default” di Amerika serikat.
Krisis ekonomi AS terjadi karena adanya
peningkatan konsumsi yang terlalu tinggi di
luar batas kemampuan pen dapatan yang
dimiliki oleh masyarakat. Hal ini ditandai
dengan bangkrutnya sejumlah perusahaan
lembaga keuangan internasional yang
memiliki reputasi tidak diragukan seperti
Lehman Brothers, AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac pada tahun 2008 (Sugema,
2012).

Pada saat krisis global 2008
tersebut, credit ratings menunjukkan
kelemahan dalam pengukuran penilaian
potensi risiko dimana selama krisis tersebut
credit ratings relatif tidak berubah. hal
tersebut menjadi pertanyaan, kenapa
dengan penilaian peringkat misalnya “A”
tetapi tiba-tiba lembaga keuangan tersebut
bangkrut. Kegagalan credit ratings dalam
melakukan pengukuran saat subprime
mortgage tersebut membuat investor
mencari instrumen lain yang dapat
memprediksi potensi risiko yang lebih
akurat. Maka munculah instrumen yang
dapat menjadi acuan untuk melihat potensi
risiko default suatu negara yaitu Credit
Default Swap (CDS) (Chusna, 2014).

Credit  Default Swap (CDS)
merupakan kontrak antara penjual dan
pembeli CDS dengan membayar biaya
(fixed premium) pada periode tertentu
(maturity) dan kompensasi tertentu apabila
terjadi credit event, dengan kata lain CDS
adalah sejenis perlindungan/proteksi atas
potensi terjadinya risiko kredit/gagal bayar
(credit event). Credit event diartikan



sebagai kejadian luar biasa yang dapat
mempengaruhi kinerja pasar seperti: risiko
default, restrukturisasi, dan moratorium
atas suatu perusahaan. Premium yang
dibayarkan dari pihak pembeli kepada
pihak penjual disebut dengan “spread”

dengan nilai kontrak khusus dan
dibayarkan per kuartal. CDS
diperdagangkan oleh lembaga finansial
seperti  investment  bank,  melalui
mekanisme  over-the-counter  (OTC).
Dalam OTC market tersebut, praktik

perdagangan yang terjadi adalah para
pedagang akan saling mencari counterparty
dan ketika masing-masing counterparty
sudah bertemu, maka proses selanjutnya
adalah menciptakan hubungan kontrak
bilateral dengan kesepakatan harga kontrak
didasarkan pada proses tawar-menawar
antara kedua belah pihak (Kemenkeu,
2013).

Pembeli (Investor) CDS membayar
biaya tertentu (premium) kepada penyedia

X
Pembeli CDS
(BUYER)

é z

D

CDS (Seller) dalam kurun waktu tertentu
(maturity) dengan tujuan memberikan
perlindungan terhadap aset yang dibeli
apabila sewaktu-waktu terjadi “credit
event”. Perlindungan yang diberikan adalah
berupa kompensasi yang dibayarkan oleh
penyedia CDS (Seller). Contoh nya yaitu
misal X sebagai pemilik aset rujukan yang
diterbitkan Y mengikat kontrak dengan Z
sebagai penjual CDS. Kontrak
mensyaratkan X melakukan pembayaran
berkala/tahunan kepada Z. Apabila tidak
terjadi  credit event, maka X terus
melakukan pembayaran sampai dengan
aset rujukan jatuh tempo. Apabila terjadi
credit event pada Y seperti default atau
kebangkrutan, X menghentikan
pembayaran berkala ke Z dan mendapatkan
pembayaran sejumlah nilai pari aset
rujukan (Kemenkeu, 2013). Berikut ini
grafik dari mekanisme CDS:

Penjual CDS
(SELLER)

Nilai Pari (kompensasi)

I

Perusahaan/Institusi
penerbit aset: Bond,
Loans,etc

Gambar 1 Mekanisme Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
Sumber: ISDA, 2013 diambil dari Kajian Kemenkeu 2013

Sebagai contoh perbedaan antara
penilaian credit ratings dan Credit Default

Swap (CDS), Perusahaan keuangan ternama
yaitu The Lehman Brother memperoleh nilai



credit rating yaitu “A” dalam kurun waktu
tahun  2006-2008 sebelum mengalami
kepailitan pada tanggal 20 September 2008.
Penjelasan lebih lengkap dapat dilihat pada
tabel berikut ini:

Tabel 1 Perbandingan Credit Ratings dan
CDS The Lehman Brothers

Sumber : Sand. 2012. “The impact of macro-
economic variables on the sovereign CDS of
the Eurozone countries”

Lehman Brothers
Date
Spread Rating

2-1-06 25 A
1-1-07 21 A
2-4-07 38 A
10-7-07 45 A
17-8-07 150 A
1-1-08 120 A
14-3-08 448 A
12-9-08 702 A
15-9-08 703 A

Dapat dilihat pada Tabel 1 diatas
bahwa The Lehman Brothers dari penilaian
credit ratings menunjukkan kestabilan
dengan nilai “A”, sedangkan penilaian dari
Credit Default Swap (CDS) mengalami
fluktuatif yang diawali pada tanggal 2
Januari 2006 sebesar 25 bps, dan diakhiri
dengan nilai yang sangat tinggi yaitu pada
tanggal 15 September 2008 sebesar 703 bps
sebelum dinyatakan pailit. Hal tersebut
memperlihatkan penilaian dengan
menggunakan instrumen CDS lebih akurat

dibandingkan  dengan  credit  ratings
dikarenakan penilaian credit ratings yang
menunjukkan nilai “A” yang artinya masuk
dalam  investment grade (perusahaan
memiliki kemampuan yang cukup dalam
melunasi utangnya) akan tetapi The Lehman
Brothers mengalami kepailitan. Sedangkan,

jika dilihat dari nilai CDS yang semakin

Gambar 2 Perkembangan Credit Default Swap Indonesia

Tahun 2008-2017
Sumber: www.katadata.co.id

s ee e e e
menunjukkan tingginya risiko gagal bayar
atas surat utang (obligasi). Tingginya nilai
CDS dapat juga mencerminkan permintaan
atas CDS yang semakin tinggi sehingga
dapat mengindikasikan bahwa semakin
banyak pihak yang berekspektasi surat utang
tersebut memiliki potensi lebih besar untuk
mengalami gagal bayar (default). Berikut ini
perkembangan data CDS Indonesia dari
tahun 2008-2017:

Dapat dilihat dari Gambar 2
menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi nilai
dari Credit Default Swap (CDS) Indonesia.
Tahun 2008 menjadi tahun dengan nilai CDS
terbesar dikarenakan pada saat itu terjadi
krisis global yang disebabkan beberapa
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masalah di Amerika Serikat salah satunya
Subprime Mortgage. Adanya fluktuasi nilai
CDS tersebut menunjukkan terdapat faktor
yang menjadi indikator penting
mempengaruhi nilai Credit Default Swap
(CDS), yaitu dalam penelitian ini penulis
ingin melihat dari sisi fundamental ekonomi
makro yang terdiri dari inflasi, suku bunga,
IHSG serta dari sisi sentimen global yaitu
Fed Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan
indeks Dow Jones.

TINJAUAN LITERATUR

Inflasi merupakan kecenderungan
dari harga-harga umum untuk naik secara
terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau
dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali
bila kenaikan tersebut mengakibatkan
kenaikan sebagian besar dari harga barang
lainnya. Kenaikan harga ini dapat diukur
dengan menggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering
digunakan untuk mengukur inflasi antara
lain: indeks biaya hidup/Indeks Harga
Konsumen (Consumer Price Index), indeks
harga perdagangan besar (Wholesale Price
Index), dan GNP deflator. Ketika tingkat
inflasi  yang  terlalu  tinggi, akan
menyebabkan penurunan daya beli uang
(purchasing power of money) sehingga dapat
menurunkan keinginan investor untuk
berinvestasi (Tandelilin, 2001). Variabel
selanjutnya yaitu tingkat suku bunga yang
mana dapat diartikan sebagai harga dari
pinjaman. Suku bunga dinyatakan sebagai
persentase uang pokok per unit waktu.Bunga
merupakan suatu ukuran harga sumber daya
yang digunakan oleh debitur yang harus
dibayarkan kepada kreditur (Sunariyah,
2004). Adapun tingkat suku bunga yang
digunakan dalam penelitian ini adalah

tingkat suku bunga BI rate dan BI 7 Days
Reverse Repo Rate (BI 7 DRR). Menurut
situs Bank Indonesia, BI Rate adalah suku
bunga kebijakan yang mencerminkan sikap
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh
bank Indonesia dan diumumkan kepada
publik (Bank Indonesia, 2019).

Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) menggambarkan suatu rangkaian
informasi historis mengenai pergerakan
harga saham gabungan seluruh saham,
sampai pada tanggal tertentu (Sunariyah,
2006). Dalam hal ini, IHSG mencerminkan
suatu nilai yang Dberfungsi sebagai
pengukuran kinerja suatu saham gabungan di
bursa efek (BEI). Maksud gabungan dari
seluruh saham ini adalah kinerja saham yang
dimasukkan dalam perhitungan seluruh
saham yang tercatat di bursa tersebut.

Selain dari sisi fundamental makro
ekonomi Indonesia yang sudah dijelaskan
sebelumnya, terdapat wvariabel dari sisi
sentimen global diantarannya; suku bunga
The Fed merupakan tingkat suku bunga yang
ditetapkan oleh The Fed selaku otoritas
moneter di Amerika Serikat (AS) yang
digunakan sebagai patokan bagi suku bunga
pinjaman maupun simpanan bagi bank dan
atau lembaga-lembaga keuangan di seluruh
AS. Ketika Fed Rate naik, maka bunga
pinjaman maupun simpanan di bank dan
lembaga keuangan lainnya juga bisa naik.
Jika bunga simpanan di bank-bank di
Amerika naik, maka itu akan menarik minat
investor dari  seluruh  dunia  untuk
menempatkan dana mereka dalam bentuk
tabungan/deposito di Amerika. Tidak hanya
bunga tabungan, ketika Fed Rate naik maka
bunga obligasi yang diterbitkan perusahaan-
perusahaan di Amerika juga biasanya akan
ikut naik. Sehingga, memungkinkan investor
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memindahkan dananya dari Indonesia
kembali ke Amerika Serikat, atau bahkan ke
wahana investasi lainnya.

Variabel selanjutnya yaitu harga
minyak dunia merupakan harga minyak yang
dijual oleh produsen luar negeri yang mana
pergerakan  harga  tersebut sangat
mempengaruhi  perekonomian Indonesia
dikarenakan Indonesia masih memerlukan
impor yng digunakan untuk konsumsi rumah
tangga dan industri. Saat ini penetapan harga
minyak mentah dunia didasarkan pada dua
kelompok atau standar yang umum yaitu
Brent (Brent Crude) dan WTI (West Texas
Intermediate) dimana dalam penelitian ini
menggunakan standar harga minyak WTIL.

Variabel  Indeks  Dow  Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan rata-
rata indeks saham 30 perusahaan industri
yang ada di Amerika Serikat dimana
satuannya adalah basis point. Dow Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan
indeks pasar AS tertua yang masih
berjalan yang dihitung menggunakan
weighted average (Wikipedia, 2019).
Menurut Sunariyah (2006), ketika Indeks
Dow Jones naik, maka dapat diartikan bahwa
kinerja perekonomian Amerika Serikat ikut
membaik. Sebagai salah satu negara tujuan
ekspor Indonesia, pertumbuhan ekonomi
Amerika  Serikat  dapat  mendorong
pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui
kegiatan ekspor maupun aliran modal masuk
baik investasi langsung maupun melalui
pasar modal.

Terdapat beberapa penelitian tentang
faktor yang mempengaruhi nilai Credit
Default Swap (CDS) baik dari sisi
fundamental ekonomi makro maupun
sentimen global. Menurut hasil kajian dari
kemenkeu (2013) menjelaskan bahwa inflasi

tidak berdampak begitu besar terhadap
penentuan CDS. Sedangkan, menurut
penelitian dari Mellios dan Paget (2006)
menjelaskan bahwa terdapat hubungan
positif antara inflasi dan CDS, dimana
semakin tinggi tingkat inflasi maka semakin
tinggi juga nilai CDS. Hal tersebut
menunjukkan ekonomi yang tidak stabil
sedangkan jika tingkat inflasi rendah maka
menunjukkan kebijakan moneter yang stabil.

Diperkuat oleh penelitian dari
Tampubolon  dan  Hidayat  (2013),
menunjukkan bahwa nilai koefisien variabel
inflasi sebesar 13.0 dan memiliki pengaruh
positif terhadap credit default swap pada
tingkat kepercayaan 95%. Hal ini berarti jika
inflasi di negara-negara ASEAN meningkat
1% maka akan mendorong terjadinya
peningkatan premi Credit Default Swap
(CDS) di negara-negara ASEAN sebesar
13.0%. Selain itu, diperkuat penelitian dari
Rashid et al. (2017), Maltriz & Molchanov
(2014). CDS sebagai salah satu kelas aset
berisiko akan mengalami penurunan
permintaan ketika harga-harga pokok di
suatu negara tidak stabil. Hal ini juga
sekaligus menunjukkan tingkat integrasi
yang ada di pasar derivatif terhadap siklus
perekonomian dunia.

Hasil penelitian dari Aini (2012)
menunjukkan bahwa suku bunga (inferest
rate) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Credit Default Swap (CDS) dimana
jika terjadi peningkatan 1% pada suku bunga
yaitu yield SUN tenor 10 tahun maka akan
meningkatkan CDS sebesar  1,445%.
Semakin besar imbal hasil yang dijanjikan
pemerintah maka semakin besar pula risiko
yang terdapat dalam obligasi tersebut,
sehingga, meningkatkan  kekhawatiran
investor dan berdampak pada peningkatan



CDS. Berbeda dengan penelitian dari Aini
(2012), Rashid et al. (2017) yang meneliti
CDS di Pakistan, menjelaskan bahwa dalam
jangka panjang maupun jangka pendek,
variabel suku bunga berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap CDS. Alasannya yaitu
dengan tingginya suku bunga maka dapat
menjadi acuan dalam melihat kondisi
kesehatan ekonomi suatu negara, sehingga
investor boleh melakukan permintaan
dengan premi CDS yang rendah. Hasil
penelitian dari Rashid et al. (2017) diperkuat
oleh penelitian dari Ali and Daly (2010) yang
meneliti credit risk di Amerika Serikat dan
Australia.

Aini (2012) yang meneliti Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
negatif antara sfock returns (Imbal hasil
IHSG) terhadap CDS di Indonesia.
Pengaruh negatif tersebut yaitu dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sechingga dapat
disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia
sedang dalam keadaan yang baik sehingga
kekhawatiran investor terhadap gagal bayar
pemerintah atau risiko default Indonesia
menjadi rendah. Hal tersebut akan
menyebabkan penurunan angka CDS yang
menjadi indikator risiko default Indonesia.
Selain dari sisi fundamental ekonomi makro
Indonesia, terdapat faktor lain yang dapat
mempengaruhi nilai CDS di Indonesia yaitu
sentimen global. Menurut hasil penelitian
dari Vicente & Matsumura (2009) yang
meneliti terjadinya default di Brazil
menunjukkan bahwa Fed Fund Rate menjadi
faktor yang dominan dalam menjelaskan
kemungkinan terjadinya default di Brazil.

Chuffart & Hooper (2017) yang
meneliti harga minyak terhadap Credit

Default Swap (CDS) di Rusia dan Venezuela
menunjukkan bahwa di Venezuela imbal
hasil dari harga minyak dunia (crude oil)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan dapat
berdampak pada ekonomi yaitu ketika harga
minyak sedang volatile, sebaiknya negara
melakukan diversifikasi ekonomi. Beberapa
negara dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finasial di Kota
Dubai atau untuk turis (Indonesia). Selain
itu, harga minyak yang kolaps dapat menjadi
kesempatan pemerintah untuk menurunkan
subsidi minyaknya, yang mana selalu
mempresentasikan pengeluaran dari
anggaran pemerintah. Sehingga, dananya
dapat disalurkan ke hal-hal yang bersifat
produktif seperti pembangunan infrastruktur.

Hasil penelitian dari Fung & Sierra
(2008) menggunakan Vector Autoregression
(VAR) model mengindikasikan bahwa stock
market memperlihatkan pengaruh baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS. Interaksi yang penting dari high-
yield perubahan indeks CDS dan imbal hasil
stock market mempengaruhi investor untuk
lebih berhati-hati terhadap naik turun
informasi yang dinamis antara pasar modal
Amerika Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku pasar
dianjurkan untuk mengamati dan melihat
informasi dalam kedua pasar tersebut untuk
tujuan trading dan lindung nilai (Hedging)
yang dilihat dari nilai CDS.

Penelitian ini merupakan hasil
modifikasi  dari  beberapa  penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan. Namun
variabel yang digunakan dalam penelitian ini
tidak hanya berasal dari 1 (satu) penelitian



saja. Beberapa penelitian tersebut memilik
gap penelitian masing-masing. Maka pada
penelitian  ini akan mengkaji  dan
memperbarui hasil penelitian yang telah
dilakukan. Penelitian mengenai pengaruh
dari sisi fundamental ekonomi makro dan
sisi sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga penelitian
ini masih relevan untuk dilakukan. Penelitian
ini ingin melihat persepsi investor terhadap
Indonesia yang diukur dari CDS. Variabel
fundamental ~ ekonomi  makro  yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain
adalah tingkat tingkat inflasi, suku bunga
(interest rate), dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Sedangkan, variabel
sentimen global yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Fed Fund Rate (FFR),
Harga Minyak Dunia, dan indeks Dow Jones.
METODOLOGI PENELITIAN

Pada penelitian ini akan meneliti
pengarih sisi fundamental ekonomi makro
dan sentimen global terhadap Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia dengan
menggunakan analisis ECM-EG (Error
Correction Model-Eagle Granger). Dalam
penelitian ini, variabel dependen (variabel Y)
yang digunakan adalah variabel Credit
Default Swap (CDS) Indonesia tenor 10
tahun. Variabel independen (Variabel X)
yang digunakan adalah dari sisi fundamental
ekonomi makro diantarannya: variabel
tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Indonesia. Selain itu, dari sisi sentimen
global diantaranya: variabel Fed Fund Rate,
harga minyak dunia, Dow Jones Index.

Penelitian ini menggunakan jenis
penelitian kuantitatif dimana data yang
digunakan dalam suatu skala numerik

(angka). Data yang digunakan merupakan
data time series dengan periode yang
digunakan pada penelitian ini adalah Januari
2008 — Desember 2017. Jenis data yang
dipakai dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu data yang telah dikumpulkan
oleh lembaga pengumpul data serta
dipublikasikan pada masyarakat pengguna
data. Penggunaan data sekunder adalah
dengan tujuan efisiensi karena data yang
digunakan berasal lebih dari satu variabel.
Teknik analisis data diantarannya sebagai
berikut;

6. Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Uji stasioneritas dapat dilakukan
dengan unit root-test. Metode unit root test
terdapat dua metode, yaitu (i) menggunakan
Augmented Dickey-Fuller dan (ii) Phillips-
Perron wunit root test. Penelitian yang
menggunakan uji T dan uji F, dikembangkan
oleh Dickey- Fuller untuk mengetahui akar-
akar unit dengan melihat perbandingan nilai
nisbah t dengan nilai kritis statistik Dickey-
Fuller (ADF) (Rahayu, 2012).

7. Uji Derajat Integrasi

Uji  Intergrasi dilakukan untuk
mengetahui pada data keberapa data tersebut
stasioner dengan melihat derajat
diferensiasinya. Insukindro (1994) dalam
Rahayu (2012) mengatakan bahwa uji
derajat integrasi dapat dilakukan dengan
penaksiran model autoregressif sebagai
berikut:

D2Xt = e0 + elBDXt + Zfiki=1pi

D2Xtuiciiiieeiee 3.5)
D2Xt=g0 + gl T+ g2BDXt + Thiki=1Bi
D2Xtieeee (3.6)
Dengan:
D2Xt = DXt - DXt-1
BDXt = DXt-1
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Untuk melihat pada derajat berapa
data penelitian ini stasioner, maka perlu diuji
menggunakan nilai statistic DF dan ADF dari
nisbah t pada koefisien regresi BDXt.
Apabila nilai e0 dan g0 sama dengan nol,
variabel Xt belum stasioner di deferensiasi
pertama. Jika belum stasioner perlu diuji
derajat integrasi lagi sampai nilai variabel Xt
sudah stasioner. Sedangkan, apabila el dan
g1 bernilai sama dengan satu, maka variabel
Xt sudah stasioner pada diferensiasi pertama.
Variabel stasioner apabila nilai hitung mutlak
DF dan ADF lebih besar (>) dari nilai kritis
mutlak (ketika a= 5%).

8. Uji Kointegrasi (Cointegration Test)
Cointegration Test merupakan uji

untuk melihat model yang digunakan
memiliki hubungan yang jangka panjang
dengan derajat stasioneritas yang sama
(Engle-Granger, 1987). Uji Kointegrasi
dapat dilakukan apabila ujia stasioneritas dan
uji derajat integrasi sudah dilakukan.
Pengujian  kointegrasi sangat penting
dilakukan untuk mengembangkan suatu
model dinamis (Widarjono, 2007; Rahayu,
2012). Apabila data sudah stasioner dapat
dihasilkan estimasi Error Correction Model
(ECM). Uji kointegrasi pada penelitian ini
memiliki dua hipotesis, yaitu:

HO = tidak ada hubungan kointegrasi

antar variabel

H1 = ada hubungan kointegrasi antar

variabel.
Penelitian ini menggunakan uji kointegrasi
dengan trace statistic, karena dengan melihat
nilai trace statistic dapat mengetahui ada
atau tidaknya kointegrasi dalam model
tersebut. Apabila nilai kritis 5% lebih kecil
dari trace statistic maka kedua variabel

tersebut tidak dapat membentuk model
dinamis jangaka pendek dengan ECM yang
dikembangkan oleh Engle-Granger, dan
sebaliknya (Rahayu, 2012).
9. Hasil Uji Statistik

Dari hasil regresi akan dilakukan uji
statistik yang meliputi uji t (uji tiap variabel),
uji F (secara bersama — sama) dan uji R?
(koefisien determinasi).

d. UjiR?

Koefisien determinasi (R2)
memiliki tujuan untuk melihat seberapa
jauh variasi variabel bebas dapat
menerangkan dengan baik variasi
variabel terikat. Nilai R? yang sempurna
adalah satu, yaitu apabila keseluruhan
variasi dependen dapat dijelaskan
sepenuhnya oleh variabel bebas yang
dimasukkan ke dalam model terikat
(Guyjarati, 2003).

e. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual
dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Gujarati, 2003).

f. UjiF

Uji F pada dasarnya dimaksudkan

untuk membuktikan secara statistik

bahwa  seluruh  variabel  bebas
berpengaruh  secara  bersama-sama
terhadap variabel terikat.

10. Model Koreksi Kesalahan  (Error
Corection Model)



Teori Engle dan Granger menyebutkan
bahwa jika dua wvariabel Y dan X
terkointegrasi, maka hubungan diantara
keduanya dapat diekspresikan dalam ECM.
Menurut dalam Rahayu (2007), teorema
representasi granger (Granger
Representation ~ Theorem)  menekankan
bahwa sistem yang berkointegrasi selalu
memiliki mekanisme koreksi kesalahan. Jika
variabel dependen dan independen saling
berkointegrasi, maka terdapat hubungan
jangka panjang antar variabel tersebut.

Dinamika jangka pendek dijelaskan
dengan mekanisme koreksi kesalahan.
Sedangkan apabila mekanisme koreksi
kesalahan merupakan model yang sahih,
maka variabel-variabel yang digunakan
merupakan  himpunan  variabel yang
berkointegrasi, sebaliknya bila variabel-
variabel yang digunakan tidak
berkointegrasi, maka residual dari ECM
tidak stasioner dan spesifikasi model tidak
sahih. Uji kointegrasi bertujuan untuk
menguji  stasioneritas residual regresi
kointegrasi. Pengujian ini penting dalam
penggunaan model dinamik ECM, karena
jika residual regresi kointegrasi stasioner
maka residual dapat membentuk model
jangka pendek ECM yang telah
dikembangkan oleh Engle Granger.

Langkah berikutnya adalah mencari
nilai residu yang disebut dengan Error
Correction Term  (ECT). Kemudian
dilakukan uji kointegrasi untukmenguji
apakah residual dari ECT stasioner atau tidak
(Granger dan Engle, 1978 dalam Prasetiono
2010). Keterkaitan uji kointegrasi dengan
ECM ditelusuri melalui uji statistik ECT
yang signifikan secara statistik. Sebaliknya
apabila koefisien ECT tidak signifikan, maka
spesifikasi model yang digunakan tidak valid

(Insukindro, 1992). Pada ECM Engle
Granger (ECM EG), apabila koefisien ECT(-
a. signifikan dan bernilai negatif, maka
spesifikasi model yang digunakan adalah
shahih atau valid, sedangkan untuk ECM
baku, spesifikasi model valid jika nilai
koefisien ECT(-1) adalah positif dan
signifikan.

DISKUSI DAN ANALISIS

Penelitian kuantitatif ini melihat
pengaruh jangka panjang dan jangka pendek
faktor  fundamental ekonomi  makro
Indonesia dan sentimen global terhadap nilai
Credit Default Swap (CDS) Indonesia pada
Periode Januari 2008 hingga Desember
2017. Teknik analisis yang digunakan adalah
analisis regresi Error Correction Model
(ECM). Data yang diperoleh diolah dengan
bantuan program eviews 9. Hasil penelitian
dapat dilihat sebagai berikut:

5. Uji akar-akar unit dan uji derajat
integrasi

Uji akar-akar unit (unit roots test)
merupakan salah satu uji yang diperlukan
pada data time series untuk melihat
ketidakstasioneran ~ data  agar  tidak
menyebabkan  regresi lancung  pada
penelitian (Insukindro,1994) dalam
(Rahayu, 2012). Sedangkan wuji derajat
integrasi merupakan kelanjutan dari uji akar-
akar unit, uji ini dilakukan apabila variabel
tidak stasioner pada tingkat level karena uji
ini dilakukan untuk melihat pada tingkat
diferensi keberapa semua variabel stasioner.
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[Tabel 2 Uji akar-akar unit

Uji Unit Root
Level 1*! Difference
Variabel | ADF Prob ADF Prob

LNCDS | 3.0449 | 0.1247 -12.167 | 0.0000%**

INF 28274 | 0.1906 | -6.9806 | 0.0000***

5B 22758 | 04434 | -4.1787 | 0.0065***

LNIHSG | 19353 | 0.6191 | -8.0423 | 0.0000***

FED | 4.1004 | 0.0083*** | 11.3036 | 0.0000%**

LNWTI | 1.7666 | 0.7148 | -7.4836 | 0.0000*"**

LNDIIA | 3.7006 | 0.0261** | -10.418 | 0.0000™**

XX O

0.0004***

E -5.0003

Keterangan:
*  :signifikan pada o =0.10
** : signifikan pada o = 0.05
*** - signifikan pada o =0.01

Tabel 2 menjelaskan bahwa variabel
suku bunga the Fed dan Indeks Dow Jones
stasioner pada tingkat level pada tingkat
signifikansi 5%. Karena tidak semua
variabel stasioner pada level maka
selanjutnya perlu dilakukan wuji derajat
integrasi. Dapat dilihat dari Tabel 4.1 bahwa
semua variabel baik variabel terikat maupun

variabel bebas stasioner pada 1st difference.
Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas
unit root semua variabel kurang dari tingkat
signifikansi 1% atau nilai ADF semua
variabel kurang dari nilai ADF kritis pada
signifikansi 5%.

6. Uji Kointegrasi

Uji  kointegrasi  dilakukan untuk
melihat apakah residual regresi kointegrasi
stasioner pada level atau tidak. Uji
kointegrasi dilakukan setelah uji
stasioneritas dan uji derajat integrasi.
Pengujian ini sangat penting apabila suatu
model dinamis dikembangkan karena
apabila residual kointegrasi stasioner maka
residual dapat membentuk model jangka
pendek ECM (Rahayu, 2012).

Tabel 3 Uji akar-akar unit residual pada

tingkat /evel

Untuk membuktikan adanya
kointegrasi dalam model maka perlu
dilakukan pengujian DF untuk menguji
residual (E) yang didapatkan dari hasil
regresi. Jika nilai residual (E) signifikan pada
alfa 5% maka dalam model terdapat
kointegrasi. Hasil pengujian DF model
dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel
4.2. Hasil uji akar-akar unit nilai residual (E)
pada Tabel 4.2 menjelaskan bahwa residual
dari persamaan penelitian ini stasioner pada
level dengan tingkat kesalahan 5%. Oleh
karena itu, variabel E dapat digunakan dalam
model jangka pendek ECM-EG.

7. Hasil Uji Statistik
d. UjiR?
Koefisien determinasi (R2)
memiliki tujuan untuk melihat seberapa
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jauh variasi variabel bebas dapat

menerangkan dengan baik variasi

variabel terikat.

Tabel 4 Uji R?

Uji R? Jangka Jangka
Pendek Panjang

R-squared 0.609748 | 0.703052

Adjusted R-|0.588841 | 0.687285

squared

Tabel 4 menjelaskan bahwa dalam

jangka pendek, variasi variabel-variab
bebas dalam menjelaskan variasi
variabel terikat berada di nilai tengah
yaitu 50% lebih sedikit. Variasi
variabel bebas dalam menjelaskan
variasi variabel terikat sebesar 58.9%,
sisanya 41.1% dipengaruhi oleh
variasi variabel lain diluar model.
Nilai koefisien determinasi (R?)

jangka panjang yang terlihat pada

determinasi dalam jangka panjang

dibanding jangka pendek
mengindikasikan bahwa dalam jangka
panjang, variabel bebas dapat lebih
menjelaskan variasi variabel terikat (nilai
Indeks CDS).
e. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh pengaruh satu

variabel independen secara individual

dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Gujarati, 2003).
6?'ll'abel 5 Uji t-statistik
Variabel Jangka Pendek Variabel Jangka Panjang
Bebas thitung | t-tahel Bebas thitung | t-tahel
D(INF) 0330777 | L6776 INF 1062 | L63TT6
D(SB) 0206282 | 163776 5B 1773380 | 163776
D(IHSG) 133398 | 163776 | LNIHSG | 4567171 | 163776
D(FED) 0549206 | 163776 FED 2983162 | 163776
DWTI) 0801918 | 165776 | LNWTL | -2025217 | 165776
D(DIA) 1660400 | 163776 | LNDTA | 2383872 | L6376
ECT 4642168 | 163776

Tabel 4 menjelaskan bahwa kemampuan

variabel-variabel bebas kuat

menjelaskan variasi variabel terik:

dalam

at

karena nilai koefisien determinasinya

mendekati 1. Variasi

dalam menjelaskan variasi variab

variabel bebas

el

terikat sebesar 68.7%, sisanya 31.3%

dipengaruhi oleh variasi variabel lain

diluar model. Besarnya

koefisien

Hasil uji t-statistik yang dapat
dilihat pada Tabel 5 menjelaskan bahwa
dalam jangka pendek untuk hanya
variabel IHSG dan Indeks Dow Jones
yang berpengaruh signifikan (t-hitung >
t-tabel) terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS), sedangkan dalam
jangka panjang hanya variabel suku
bunga yang tidak signifikan (t-hitung <
t-tabel), sementara S5 variabel bebas
lainnya signifikan terhadap nilai Indeks
CDS.
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f UjiF

Tabel 7 Hasil Estimasi ECM Jangka Pendek

Uji F pada dasarnya dimaksudkafengaruh Fundamental Ekonomi Makro dan

untuk membuktikan secara statistientimen Global terhadap CDS

bahwa seluruh  variabel bebas Arah

berpengaruh secara bersama-sama Variabel Behas Pengarub Koefisien Regresi Probabilitas

terhadap variabel terikat. D) " N T

Tabel 6 Uji F-statistik DGB) ooz 08369
D{IHSG) -1.448909 0.0000
D{FED) + 0.039933 0.5839
D(WTD -0.097306 03743
D(DIIA) -0.509487 0.0089
ECT -0.262356 2.0000
R-squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Uji F
F-statistic 44.58969
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabel 6 menjelaskan bahwa uji F
statistik persamaan pengaruh
fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai Indeks
CDS menunjukan hasil signifikan jika
dilihat pada alfa 5%. Hal ini berarti
secara bersama-sama variabel bebas
diantarannya inflasi, suku bunga, IHSG,
suku bunga the Fed, harga minyak dunia
dan Indeks Dow Jones berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat yaitu
Indeks CDS.

8. Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)

Hasil estimasi ECM jangka pendek
persamaan fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) akan dijelaskan lebih
rinci sebagai berikut:

Koefisien residual (ECT) yakni sebesar
-0.262356 dan signifikan pada derajat
kepercayaan 5%, maka sesuai dengan teori
ECT yakni bernilai negatif dan signifikan,
maka dapat dikatakan spesifikasi model yang
digunakan dalam penelitian ini adalah valid
dan ECM-EG telah lolos dari seluruh uji
asumsi klasik. Nilai koefisien residual (ECT)
menunjukkan bahwa variabel dependen
menyesuaikan variabel independen dengan
satu lag atau dengan kata lain hanya sekitar
0.26% dari ketidaksesuaian antara jangka
panjang dan jangka pendek yang dapat
dikoreksi.

Dari hasil estimasi regresi ECM
jangka pendek maka dapat dilihat bahwa:

g. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila inflasi naik 1 persen
maka akan meningkatkan nilai Indeks
CDS sebesar 0.004811.

h. Suku bunga memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
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Default Swap (CDS) dalam jangka Default Swap (CDS) akan dijelaskan lebih
pendek. Apabila suku bunga naik 1 rinci sebagai berikut:

persen maka akan menurunkan nilai

Indeks CDS sebesar 0.010272.

i. Indeks Harga Saham Gabungan Variabel Bebas | ArahPengaruh | Koefisien Regresi Probabilitas
(IHSG) memiliki koefisien C + 7030063 0.0000
negatif terhadap nilai Indeks o7 . FTE 001
Credit .Default Swap (CD.S) 3 " T T
dalam jangka pendek. Apabila —

IHSG naik 1 poin maka akan LNHSG ) L% L0000
menurunkan nilai Indeks CDS |FED i 0113406 00041
sebesar 1.448909. LNWTI - -0.192416 0.0042

j- Suku Bunga the Fed (Fed Fund |LNDIA + (.515802 0.0187
Rate) memiliki koefisien positif p— 07002
terhadap nilai Indeks Credit FY e — T
Default Swap (CDS) dalam PR o
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the Fed naik 1 persen maka akapengaruh  Fundamental Ekonomi Makro dan
CD§entimen Globa} terhadap CD‘S . ‘
Dari hasil estimasi regresi ECM jangka

panjang maka dapat dilihat bahwa:
g. Inflasi memiliki koefisien positif dan

signifikan terhadap nilai Indeks Credit

Default Swap (CDS) dalam jangka

panjang. Apabila inflasi naik 1 persen

meningkatkan nilai Indeks
sebesar 0.039933.

k. Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila harga
minyak dunia naik 1 US$ per barel maka akan meningkatkan nilai Indeks
maka akan menurunkan nilai Indeks CDS sebesar 0.039921.

CDS sebesar 0.097306. h.

1. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)

dalam jangka pendek. Apabila Indeks

Suku bunga memiliki koefisien positif
terthadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Apabila suku bunga naik 1 persen maka
akan meningkatkan nilai Indeks CDS
Dow Jones naik 1 poin maka akan sebesar 0.041269.

menurunkan  nilai  Indeks  CDS i. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
sebesar 0.509487. memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)

Hasil estimasi ECM jangka panjang dalam jangka panjang. Apabila IHSG

persamaan fundamental ekonomi makro dan

sentimen global terhadap nilai Indeks Credit naik I poin maka akan menurunkan nilai

Indeks CDS sebesar 0.735261.



j- Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka panjang. Apabila suku
bunga the Fed naik 1 persen maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0.113406.

k. Harga Minyak Dunia memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS). Apabila harga
minyak dunia naik 1% maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS sebesar
0.192416.

1. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien positif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS). Apabila
Indeks Dow Jones naik 1 poin maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS sebesar
0.515802.

KESIMPULAN

Hasil estimasi menggunakan Error
Corection Model-Engle Granger (ECM-EQG)
menjelaskan bahwa dari variabel sisi
fundamental ekonomi makro, dalam jangka
pendek Inflasi berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap nilai Indeks CDS,
sedangkan dalam jangka panjang inflasi
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
Indeks CDS. Inflasi yang meningkat
mengakibatkan investasi pada surat utang
negara asing cenderung lebih menarik dan
menguntungkan sehingga investor
cenderung memilih untuk berinvestasi pada
surat utang negara asing untuk mendapatkan
return yang lebih besar (Listiawati dan
Paramita, 2018).

Suku bunga dalam jangka pendek
meskipun suku bunga berpengaruh tidak
signifikan akan tetapi hubungannya sesuai

dengan penelitian dari Rashid et al. (2017)
yang menjelaskan bahwa dalam jangka
panjang maupun jangka pendek variabel
suku bunga berpengaruh negatif terhadap
CDS. Alasannya yaitu dengan tingginya
suku bunga maka dapat menjadi acuan dalam
melihat kondisi kesehatan ekonomi suatu
negara, sehingga investor boleh melakukan
permintaan dengan premi CDS yang rendah.

Sedangkan dalam jangka panjang, jika
semakin besar imbal hasil yang dijanjikan
pemerintah melalui suku bunga maka
semakin besar pula risiko yang terdapat
dalam  obligasi  tersebut,  sehingga
meningkatkan kekhawatiran investor dan
berdampak pada peningkatan CDS. Selain
itu, dengan kenaikan suku bunga acuan BI
dapat mendorong peningkatan CDS
Indonesia di masa-masa mendatang. Sebab,
salah satu dampak negatif kenaikan suku
bunga acuan adalah potensi melambatnya
pertumbuhan ekonomi nasional. Apabila
pertumbuhan ekonomi stagnan, ada potensi
iklim investasi di Indonesia kurang menarik
di kalangan investor asing. Hal inilah yang
nantinya dapat menaikan persepsi risiko
investasi di Indonesia.

Variabel Indeks Harga  Saham
Gabungan (IHSG) baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Aini (2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh negatif antara stock
returns (Imbal hasil IHSG) terhadap CDS di
Indonesia. Pengaruh negatif tersebut yaitu
dengan peningkatan return IHSG dan
diiringi penurunan angka CDS sehingga
dapat disimpulkan bahwa baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, pasar modal

Commented [M11]: Simpulan dan Saran
Tambahkan saran dan keterbatasan penelitian




Indonesia sedang dalam keadaan yang baik
sehingga kekhawatiran investor terhadap
gagal bayar pemerintah atau risiko default
Indonesia menjadi rendah. Hal tersebut akan
menyebabkan penurunan angka CDS yang
menjadi indikator risiko default Indonesia.
Variabel dari sisi sentimen global, suku
bunga the Fed (Fed Fund Rate) dalam jangka
pendek, ketika the Fed meningkatkan tingkat
suku bunga acuan (Fed Fund Rate) maka
para investor akan lebih tertarik untuk
mengembalikan modalnya ke Amerika
Serikat daripada tetap menyimpan di negara
emerging market seperti Indonesia. Hal
tersebut artinya dapat meningkatkan persepsi
risiko investasi Indonesia yang dapat dilihat
dari nilai Indeks CDS. Sedangkan dalam
jangka panjang adanya pengaruh negatif,
artinya meskipun dalam jangka pendek
ketika the Fed menaikkan suku bunga dapat
meningkatkan persepsi risiko dikarenakan
kembalinya modal investor asing ke
Amerika Serikat, tapi jika fundamental
ekonomi yang kuat dan adanya kebijakan
pemerintah yang dapat menarik bagi investor

maka secara jangka panjang dapat
menurunkan  tingkat  persepsi  risiko
Indonesia.

Variabel harga minyak dunia dalam
jangka pendek, para investor tidak melihat
perubahan harga minyak yang meningkat
sebagai acuan untuk memberikan persepsi
negatif untuk berinvestasi di suatu negara
termasuk Indonesia. Banyak faktor yang
lebih penting dalam menilai risiko sebelum
berinvestasi ke suatu negara. Contohnya
dalam penelitian ini yaitu IHSG dan Indeks
Dow Jones yang memiliki pengaruh
signifikan terhadap Indeks CDS dalam
jangka pendek.

Selain itu, dalam jangka panjang
terdapat pengaruh negatif dan signifikan
harga minyak dunia terhadap Indeks CDS.
Hasil studi ini sesuai dengan penelitian dari
Chuffart & Hooper (2017) yang meneliti
harga minyak terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Rusia dan Venezuela. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa di Venezuela
imbal hasil dari harga minyak dunia (crude
oil) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perubahan CDS.  Sejumlah
kebijakan dapat berdampak pada ekonomi
yaitu ketika harga minyak sedang volatile,
sebaiknya negara melakukan diversifikasi
ekonomi. Beberapa negara dapat mengatur
untuk berpindah dari orientasi ekonomi
sumber daya alam (natural resource
oriented) ke ekonomi terbuka seperti
pelayanan finansial di Kota Dubai atau untuk
turis (Indonesia).

Variabel indeks Dow Jones dalam
jangka pendek, ketika terjadi kenaikan
Indeks Dow Jones di pasar Amerika Serikat
tidak membuat para investor mengembalikan
modalnya untuk berinvestasi di Amerika
Serikat dikarenakan Indeks Dow Jones
hanya menjadi indeks bagi perusahaan
industrial sedangkan dalam penilaian CDS
mencakup keseluruhan aktivitas ekonomi
dalam suatu negara.

Sedangkan dalam jangka panjang
terdapat pengaruh yang positif terhadap
Indeks CDS, hal tersebut menjelaskan bahwa
dengan semakin meningkatnya Indeks Dow
Jones untuk jangka panjang maka dapat
meningkatkan Indeks CDS Indonesia karena
jika Indeks Dow Jones meningkat terus-
menerus menandakan semakin kuatnya
ekonomi di Amerika Serikat dan menjadikan
tempat yang lebih menarik untuk
berinvestasi dibandingkan tetap menyimpan



dananya di negara emerging market
termasuk Indonesia. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian dari Fung & Sierra
(2008) menggunakan Vector Autoregression
(VAR) model mengindikasikan bahwa stock
market memperlihatkan pengaruh baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS.

Interaksi yang penting dari high-yield
perubahan indeks CDS dan imbal hasil stock
market mempengaruhi investor untuk lebih
berhati-hati terhadap naik turun informasi
yang dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih paham
terhadap risiko default. Pelaku pasar
dianjurkan untuk mengamati dan melihat
informasi dalam kedua pasar tersebut untuk
tujuan frading dan lindung nilai (Hedging)
yang dilihat dari nilai CDS.
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ABSTRAK

Penelitian ini membahas seberapa besar pengaruh sisi fundamental ekonomi makro
yang terdiri dari inflasi, suku bunga, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta sisi
sentimen global yang terdiri dari Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia, dan
indeks Dow Jones terhadap persepsi investor terhadap risiko investasi di suatu negara
dalam penelitian ini adalah Indonesia yang diukur dengan nilai indeks Credit Default
Swap (CDS). Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang
digunakan menggunakan suatu skala numerik (angka). Data yang digunakan
merupakan data time series dengan periode dalam penelitian ini adalah Januari 2008-
Desember 2017. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang terdiri dari data inflasi, utang luar negeri, IHSG, Fed Fund Rate (FFR), Harga
minyak, dan indeks Dow Jones, Credit Default Swap. Alat analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-EG) dengan
aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian ini menunjukkan dalam jangka pendek hanya
variabel IHSG dan indeks Dow Jones yang berpengaruh signifikan terhadap nilai
indeks CDS. Dalam jangka panjang hanya variabel suku bunga yang tidak
berpengaruh signifikan sedangkan variabel bebas lain berpengaruh signifikan
terhadap nilai indeks CDS.

Kata Kunci: Credit Default Swap (CDS), Fundamental ekonomi makro, sentimen global,
ECM-EG

ABSTRACT

This study discusses how large the influence of macroeconomic fundamentals consist of
inflation, interest rates, composite stock price Index (IDX) and global sentiment side consisting
of Fed Fund Rate (FFR), world oil price, and Dow Jones index Against the investor's perception
of investment risk in a country in this research is Indonesia as measured by the value of Credit
Default Swap (CDS) index. This research is a type of quantitative study in which data is used
using a numerical scale (number). The data used is a time-series data with periods in this study
is January 2008-December 2017. The types of data used in this study are secondary data
consisting of inflation, foreign debt, IDX, Fed Fund Rate (FFR), oil price, and Dow Jones index,
Credit Default Swap. The analysis tool used in this study is Error Correction Model-Eagle
Granger (ECM-EG) with Eviews 9 application. The results of this study show in short term
only the variable IDX and the Dow Jones index significantly affect the value of the CDS index.
In the long run only variable interest rates are no significant effect while other free variables
have significant effect on the CDS index value.


mailto:riwi_s@yahoo.com

Keywords :
sentiment,
ECM-EG

PENDAHULUAN

Perbaikan dan pembangunan
infrastruktur menjadi bagian dari fokus
pemerintah saat ini. Dalam melakukan
pembangunan, pemerintah
membutuhkan dana untuk membiayai
proyek tersebut. Salah satu sumber
dalam pembiayaan proyek
pembangunan adalah utang baik
domestik  maupun luar negeri.
Pendapatan utang Indonesia berasal
dari penerbitan obligasi baik negara
maupun korporasi dari
BUMN/BUMD, World Bank, Asian
Development  Bank  (ADB), Islamic
Development ~ Bank  (IDB) maupun
kerjasama bilateral dengan berbagai
negara. Akan tetapi, pendapatan utang
yang berlebih tanpa diiringi dengan
pendapatan negara yang cukup dapat
dapat menjadi beban utang yang
mengalir ke periode-periode
selanjutnya. Sehingga, pemerintah
memberlakukan pembatasan utang
yang diukur dengan tingkat rasio utang
terhadap Pendapatan Domestik Bruto
(PDB). Jika tidak, beban utang negara
yang membengkak dapat berdampak
pada peningkatan potensi risiko
ketidakmampuan  negara  dalam
membayar utang  (sovereign  risk)
(Tampubolon & Hidayat, 2013).

Peringkat kredit dapat
digunakan sebagai alat ukur tingkat
potensi risiko default di suatu Negara.
Menurut Diantimala (2008), risiko
default adalah Risiko yang dihadapi
oleh investor atau pemegang obligasi
dikarenakan pihak penerbit obligasi
tersebut gagal bayar/tidak dapat
membayar saat jatuh tempo. Pihak
yang mengukur baik risiko bond

Credit Default Swap (CDS), Macroeconomic fundamentals, global

default/ credit risk adalah institusi global
diantaranya; Standard & Poor
Corporation (S&P), Moody”s Investor
Services, dan Fitch Investors Service.
Pada tahun 2008 terjadi krisis
global yang  disebabkan  oleh
permasalahan  pembayaran  kredit
perumahan yang terkenal dengan
sebutan “subprime mortgage default” di
Amerika serikat. Krisis ekonomi AS
terjadi karena adanya peningkatan
konsumsi yang terlalu tinggi di luar
batas kemampuan pen dapatan yang
dimiliki oleh masyarakat. Hal ini
ditandai dengan bangkrutnya sejumlah
perusahaan lembaga keuangan
internasional yang memiliki reputasi
tidak diragukan seperti Lehman
Brothers, AIG, Fannie Mae, Freddie
Mac pada tahun 2008 (Sugema, 2012).
Pada saat krisis global 2008
tersebut, credit ratings menunjukkan
kelemahan dalam pengukuran
penilaian potensi risiko dimana selama
krisis tersebut credit ratings relatif tidak
berubah. hal tersebut menjadi
pertanyaan, kenapa dengan penilaian
peringkat misalnya “A” tetapi tiba-tiba
lembaga keuangan tersebut bangkrut.
Kegagalan  credit  ratings  dalam
melakukan pengukuran saat subprime
mortgage tersebut membuat investor
mencari instrumen lain yang dapat
memprediksi potensi risiko yang lebih
akurat. Hal tersebut memunculkan
adanya Credit Default Swap (CDS).
Credit Default Swap (CDS)
memungkinakan para investor
memastikam resiko kredit default pada
entitas. Sebagai contoh entitas disini
adalah penerbitam obligasi. (Baum &
Wan, 2010). Selain itu Credit Default



Swap (CDS) juga dapat digunakan
untuk melihat resiko kredit yang
banyak terjadi di pasar perdagangan.
(Ismailescu & Kazemi, 2010)

Karlson & Willebard (2009)
semenjak adanya krisis global banyak
bank yang mengalami gagal bayar
sehingga bank-bank tersebut juga perlu
menerapkan adanya Credit Default Swap
(CDS). Credit Default Swap (CDS)
menurut Pratomo dan Puspitasari
(2008) merupakan instrument
derivative kredit yang berfungsi
sebagai hedging spekulasi untuk
mendapat keuntungan. Credit Default
Swap (CDS) merupakan kontrak antara
penjual dan pembeli CDS dengan
membayar biaya (fixed premium) pada
periode tertentu (maturity) dan
kompensasi tertentu apabila terjadi
credit event, dengan kata lain CDS
adalah sejenis perlindungan/proteksi
atas  potensi  terjadinya  risiko
kredit/gagal bayar (credit event). Credit
event diartikan sebagai kejadian luar
biasa yang dapat mempengaruhi
kinerja pasar seperti: risiko default,
restrukturisasi, dan moratorium atas
suatu perusahaan. Premium yang
dibayarkan dari pihak pembeli kepada
pihak penjual disebut dengan “spread”
dengan nilai kontrak khusus dan
dibayarkan  per  kuartal. = CDS
diperdagangkan oleh lembaga finansial
seperti  investment  bank, melalui
mekanisme  over-the-counter  (OTC).
Dalam OTC market tersebut, praktik
perdagangan yang terjadi adalah para
pedagang akan saling mencari

counterparty dan ketika masing-masing
counterparty sudah bertemu, maka
proses selanjutnya adalah menciptakan
hubungan kontrak bilateral dengan
kesepakatan harga kontrak didasarkan
pada proses tawar-menawar antara
kedua belah pihak (Kemenkeu, 2013).
CDS termasuk dalam salah satu
instrument kredit derivative yang
banyak diminati oleh para investor
karena seudah secara langsung
berkontribusi dalam krisis global.
(Longstaff & Myers, 2009)

Pembeli (Investor) CDS
membayar biaya tertentu (premium)
kepada penyedia CDS (Seller) dalam
kurun waktu tertentu (maturity) dengan
tujuan  memberikan  perlindungan
terhadap aset yang dibeli apabila
sewaktu-waktu terjadi “credit event”.
Perlindungan yang diberikan adalah
berupa kompensasi yang dibayarkan
oleh penyedia CDS (Seller). Contoh nya
yaitu misal X sebagai pemilik aset
rujukan yang diterbitkan Y mengikat
kontrak dengan Z sebagai penjual CDS.
Kontrak mensyaratkan X melakukan
pembayaran berkala/tahunan kepada
Z. Apabila tidak terjadi credit event,
maka X terus melakukan pembayaran
sampai dengan aset rujukan jatuh
tempo. Apabila terjadi credit event pada
Y seperti default atau kebangkrutan, X
menghentikan pembayaran berkala ke
Z dan mendapatkan pembayaran
sejumlah nilai pari aset rujukan
(Kemenkeu, 2013). Berikut ini grafik
dari mekanisme CDS:

Gambar 1 Mekanisme Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
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Sumber: ISDA, 2013 diambil dari Kajian Kemenkeu 2013

Sebagai  contoh  perbedaan
antara penilaian credit ratings dan Credit
Default  Swap (CDS), Perusahaan
keuangan ternama yaitu The Lehman
Brother memperoleh nilai credit rating
yaitu “A” dalam kurun waktu tahun
2006-2008 sebelum mengalami
kepailitan pada tanggal 20 September
2008. Penjelasan lebih lengkap dapat
dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 1 Perbandingan Credit Ratings
dan CDS The Lehman Brothers

Date Lehman Brothers
Spread Rating
2-1-06 25 A
1-1-07 21 A
2-4-07 38 A
10-7-07 45 A
17-8-07 150 A
1-1-08 120 A
14-3-08 448 A
12-9-08 702 A
15-9-08 703 A

Sumber : Sand. 2012. “The impact of
macro-economic variables on the sovereign
CDS of the Eurozone countries”

Dapat dilihat pada Tabel 1 diatas
bahwa The Lehman Brothers dari
penilaian credit ratings menunjukkan
kestabilan dengan nilai “A”, sedangkan
penilaian dari Credit Default Swap (CDS)
mengalami fluktuatif yang diawali
pada tanggal 2 Januari 2006 sebesar 25
bps, dan diakhiri dengan nilai yang
sangat tinggi yaitu pada tanggal 15
September 2008 sebesar 703 bps
sebelum dinyatakan pailit. Hal tersebut
memperlihatkan  penilaian  dengan
menggunakan instrumen CDS lebih
akurat dibandingkan dengan credit
ratings dikarenakan penilaian credit
ratings yang menunjukkan nilai “A”
yang artinya masuk dalam investment
grade (perusahaan memiliki
kemampuan yang cukup dalam
melunasi utangnya) akan tetapi The
Lehman Brothers mengalami
kepailitan. Sedangkan, jika dilihat dari
nilai CDS yang semakin besar sebelum
The Lehman Brothers dinyatakan pailit
menujukkan bahwa dengan nilai CDS



semakin besar, maka potensi risiko
default juga semakin besar.

Nilai CDS yang tinggi dapat
menunjukkan tingginya risiko gagal
bayar atas surat utang (obligasi).
Tingginya nilai CDS dapat juga
mencerminkan permintaan atas CDS
yang semakin tinggi sehingga dapat

mengindikasikan ~bahwa  semakin
banyak pihak yang berekspektasi surat
utang tersebut memiliki potensi lebih
besar untuk mengalami gagal bayar
(default). Berikut ini perkembangan
data CDS Indonesia dari tahun 2008-
2017:

Gambar 2 Perkembangan Credit Default Swap Indonesia Tahun 2008-2017
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Dapat dilihat dari Gambar 2
menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi
nilai dari Credit Default Swap (CDS)
Indonesia. Tahun 2008 menjadi tahun
dengan nilai CDS terbesar dikarenakan
pada saat itu terjadi krisis global yang
disebabkan beberapa masalah di
Amerika Serikat salah satunya Subprime
Mortgage. Adanya fluktuasi nilai CDS
tersebut menunjukkan terdapat faktor
yang menjadi indikator penting
mempengaruhi nilai Credit Default Swap
(CDS), vyaitu dalam penelitian ini
penulis ingin melihat dari sisi

fundamental ekonomi makro yang
terdiri dari inflasi, suku bunga, IHSG
serta dari sisi sentimen global yaitu Fed
Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan
indeks Dow Jones.

Credit Default Swap (CDS) yang
merupakan acuan untuk melihat
persepsi risiko investasi di Indonesia
dan tingkat inflasi pada periode Januari
2008-Desember 2017  mengalami
pergerakan secara fluktuatif yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor baik
faktor eksternal maupun internal yang
dapat dilihat pada gambar 3.

Gambar 3 Pergerakan Credit Default Swap (CDS)
dan Tingkat Inflasi Indonesia Periode Januari 2008-Desember 2017
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Gambar 3 menjelaskan bahwa
CDS mengalami titik terendah pada
Desember 2017 (lingkaran 1 biru),
CDS pada bulan tersebut mencapai
155,95. Sedangkan, nilai CDS
tertinggi terjadi pada Oktober 2008
(lingkaran 2 biru) mencapai angka
829,9. Hal tersebut terjadi akibat
krisis subprime mortage yang terjadi
di Amerika Serikat sehingga
berdampak dengan persepsi risiko
investasi yang tinggi terhadap
negara emerging market seperti
Indonesia. Selain itu, variabel
inflasi juga mengalami pergerakan
fluktuatif secara bulanan (month to
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month). Gambar 3 menjelaskan
bahwa inflasi mengalami titik
terendah pada November 2009

(lingkaran 1 hitam), inflasi pada
bulan tersebut mencapai 2,41%.
Sedangkan, tingkat inflasi tertinggi

terjadi pada September 2008
(lingkaran 2 hitam) mencapai
12,14%. Dilihat  dari  grafik

pergerakan CDS dan Inflasi tersebut
terdapat hubungan yang positif
dalam setiap tren per bulannya. Hal
tersebut  menunjukkan  bahwa
ketika inflasi meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia juga akan
meningkat dan sebaliknya.

Gambar 4 Pergerakan Credit Default Swap (CDS)
dan Tingkat Suku Bunga Indonesia Periode Januari 2008-Desember 2017
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Variabel Tingkat Suku Bunga
mengalami pergerakan fluktuatif
secara bulanan (month to month)
yang disebabkan oleh berbagai
faktor baik dari internal maupun
eksternal. Gambar 4 menjelaskan
bahwa tingkat suku bunga
mengalami titik terendah pada
Desember 2017 (lingkaran 1 hitam),
tingkat suku bunga pada bulan
tersebut mencapai 4,25%.
Sedangkan, tingkat suku bunga

tertinggi terjadi pada Oktober 2008
(lingkaran 2 hitam) mencapai 9,5%.
Dilihat dari grafik pergerakan CDS
dan tingkat suku bunga tersebut
terdapat hubungan yang positif

dalam tren per bulannya. Hal
tersebut  menunjukkan  bahwa
ketika  tingkat suku  bunga

meningkat maka nilai Indeks CDS

Indonesia juga akan meningkat dan
sebaliknya.

Gambar 5 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Sumber: www.katadata.co.id dan www.finance.yahoo.com, 2019

Dapat dilihat pada Gambar 5
menunjukkan bahwa IHSG
mengalami titik terendah pada
November 2008 (lingkaran 1 hitam),
IHSG pada bulan tersebut mencapai
1.241,541. Sedangkan, THSG
tertinggi terjadi pada Desember
2017 (lingkaran 2 hitam) mencapai
6.355,654. Dilihat dari grafik

pergerakan CDS dan tingkat suku
bunga tersebut terdapat hubungan
yang negatif atau berbanding
terbalik dalam tren per bulannya.
Hal tersebut menunjukkan bahwa
ketika IHSG meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia akan turun
dan sebaliknya.

Gambar 6 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Suku Bunga The Fed (Fed Fund Rate) Periode
Januari 2008-Desember 2017
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Variabel Tingkat Suku Bunga The
Fed (Fed Fund Rate) mengalami
pergerakan yang stabil secara bulanan
(month to month) yang disebabkan oleh
kebijakan the Fed utuk mengatasi
berbagai faktor baik dari internal
maupun  eksternal. ~Gambar 6
menjelaskan bahwa tingkat suku bunga
the Fed mengalami titik terendah pada
Desember 2008 sampai dengan
November 2015 (lingkaran 1 hitam)
yaitu mencapai 0,25%. Hal tersebut
merupakan kebijakan the Fed untuk
meningkatkan  economies of scale
Amerika Serikat. Sedangkan, tingkat
suku bunga the Fed tertinggi terjadi
pada Januari 2008 (lingkaran 2 hitam)

mencapai 3%. Dilihat dari grafik
pergerakan CDS dan tingkat suku
bunga the Fed tersebut, terdapat
hubungan yang negatif dalam tren per
bulannya. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketika tingkat suku bunga the
Fed meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia juga akan turun dan
sebaliknya.

Variabel Harga Minyak Dunia
yang bersumber dari data West Texas
Intermediate  (WTI) menunjukkan
adanya pergerakan yang fluktuatif
secara bulanan (month to month) yang
disebabkan oleh berbagai faktor baik
dari internal maupun eksternal.
Gambar 7 menjelaskan bahwa harga



minyak dunia mengalami titik terendah
pada Januari 2009 yaitu sebesar 41,68
US$ per Barel. Sedangkan, harga
minyak dunia tertinggi terjadi pada
Bulan Mei 2008 (lingkaran 2 hitam)
sebesar 127,35 US$ per Barel. Dilihat
dari grafik diatas, terdapat hubungan

yang negatif dalam tren per bulannya
antara pergerakan CDS dan harga
minyak dunia. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ketika harga
minyak dunia meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia akan turun dan
sebaliknya.

Gambar 7 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Harga Minyak Dunia (WTI) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Variabel tingkat Indeks
Industrial Dow  Jones (DJIA)
menunjukkan adanya pergerakan yang
fluktuatif secara bulanan (month to
month) yang disebabkan oleh berbagai
faktor baik dari internal maupun
eksternal. Gambar 8 menjelaskan
bahwa Indeks Dow Jones mengalami
titik terendah pada Februari 2009 yaitu
sebesar 7.062,9. Sedangkan, Indeks

Dow Jones tertinggi terjadi pada Bulan
Desember 2017 (lingkaran 2 hitam)
sebesar 24.719,2. Dilihat dari grafik
diatas, terdapat hubungan yang positif
dalam tren per bulannya antara
pergerakan CDS dan Indeks Dow
Jones. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketika Indeks Dow Jones
meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia akan naik dan sebaliknya.

Gambar 7 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Harga Minyak Dunia (WTI) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Pada penelitian ini akan
mengkaji dan memperbarui hasil
penelitian  yang telah dilakukan.

Penelitian mengenai pengaruh dari sisi
fundamental ekonomi makro dan sisi
sentimen global terhadap Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
sampai saat ini masih jarang dilakukan
sehingga penelitian ini masih relevan
untuk dilakukan. Penelitian ini ingin
melihat persepsi investor terhadap
Indonesia yang diukur dari CDS.
Variabel fundamental ekonomi makro
yang digunakan dalam penelitian ini
antara lain adalah tingkat tingkat
inflasi, suku bunga (interest rate), dan
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Sedangkan, variabel sentimen
global yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Fed Fund Rate
(FFR), Harga Minyak Dunia, dan Dow
Jones index.

TINJAUAN TEORITIS

Inflasi merupakan
kecenderungan  dari  harga-harga
umum untuk naik secara terus

menerus. Kenaikan harga dari satu atau
dua barang saja tidak disebut inflasi,
kecuali  bila  kenaikan  tersebut

mengakibatkan kenaikan sebagian
besar dari harga barang lainnya.
Kenaikan harga ini dapat diukur
dengan menggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering
digunakan untuk mengukur inflasi
antara lain: indeks biaya hidup/Indeks
Harga Konsumen (Consumer Price
Index), indeks harga perdagangan besar
(Wholesale  Price Index), dan GNP
deflator.

Variabel  selanjutnya  yaitu
tingkat suku bunga yang mana dapat
diartikan sebagai harga dari pinjaman.
Suku bunga merupakan sejumlah
rupiah yang dibayar akibat telah
mempergunakan dana sebagai balas
jasa.  Perubahan  suku  bunga
merupakan perubahan dalam
permintaan uang (kredit). Kenaikan
suku bunga mengakibatkan penurunan

permintaan agregat/pengeluaran
investasi. Sebaliknya, peningkatan
suku bunga akan mengakibatkan
peningkatan  permintaan  agregat

(Aryaningsih, 2008). Adapun tingkat
suku bunga yang digunakan dalam
penelitian ini adalah tingkat suku
bunga BI rate dan BI 7 Days Reverse Repo
Rate (BI 7 DRR).



IHSG dapat digunakan sebagai
indikator kinerja bursa saham utama.
Karena perhitungannya yang
menggunakan harga saham agregat,
maka IHSG juga menggambarkan
kondisi bursa saham keseluruhan.
Tidak hanya itu, IHSG seringkali
digunakan sebagai pengukuran dari
tingkat pengembalian dan indikator
kinerja portfolio (Pradhypta, et.al,
2018). Dalam hal ini, IHSG
mencerminkan suatu nilai yang
berfungsi sebagai pengukuran kinerja
suatu saham gabungan di bursa efek
(BEI). Maksud gabungan dari seluruh
saham ini adalah kinerja saham yang
dimasukkan  dalam  perhitungan
seluruh saham yang tercatat di bursa
tersebut.

Selain dari sisi fundamental
makro ekonomi Indonesia yang sudah
dijelaskan sebelumnya, terdapat
variabel dari sisi sentimen global
diantarannya; suku bunga The Fed
merupakan tingkat suku bunga yang
ditetapkan oleh The Fed selaku otoritas
moneter di Amerika Serikat (AS) yang
digunakan sebagai patokan bagi suku
bunga pinjaman maupun simpanan
bagi bank dan atau lembaga-lembaga
keuangan di seluruh AS. Ketika Fed
Rate naik, maka bunga pinjaman
maupun simpanan di bank dan
lembaga keuangan lainnya juga bisa
naik. Jika bunga simpanan di bank-
bank di Amerika naik, maka itu akan
menarik minat investor dari seluruh
dunia untuk menempatkan dana
mereka dalam bentuk
tabungan/deposito di Amerika. Tidak
hanya bunga tabungan, ketika Fed Rate
naik maka bunga obligasi yang
diterbitkan perusahaan-perusahaan di
Amerika juga biasanya akan ikut naik.
Sehingga, memungkinkan investor
memindahkan dananya dari Indonesia

kembali ke Amerika Serikat, atau
bahkan ke wahana investasi lainnya.

Variabel selanjutnya yaitu harga
minyak dunia merupakan harga
minyak yang dijual oleh produsen luar
negeri yang mana pergerakan harga
tersebut sangat mempengaruhi
perekonomian Indonesia dikarenakan
Indonesia masih memerlukan impor
yng digunakan untuk konsumsi rumah
tangga dan industri. Saat ini penetapan
harga  minyak mentah  dunia
didasarkan pada dua kelompok atau
standar yang umum yaitu Brent (Brent
Crude) dan WTI  (West  Texas
Intermediate) dimana dalam penelitian
ini menggunakan standar harga
minyak WTI.

Variabel Indeks Dow Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan
rata-rata indeks saham 30 perusahaan
industri yang ada di Amerika Serikat
dimana satuannya adalah basis point.
Dow Jones Industrial Average (DJIA)
merupakan indeks pasar AS tertua
yang masih berjalan yang dihitung
menggunakan weighted average. Indeks
Dow Jones adalah salah satu indeks
pasar saham yang didirikan oleh editor
The Wall Street Journal dan pendiri
Dow Jone s & Company, Charles
Dow.(Prakarsa dan Kusuma, 2008).

Terdapat beberapa penelitian
tentang faktor yang mempengaruhi
nilai Credit Default Swap (CDS) baik dari
sisi fundamental ekonomi makro
maupun sentimen global. Menurut
hasil kajian dari kemenkeu (2013)
menjelaskan bahwa inflasi tidak
berdampak Dbegitu besar terhadap
penentuan CDS. Sedangkan, menurut
penelitian dari Mellios dan Paget (2006)
menjelaskan bahwa terdapat hubungan
positif antara inflasi dan CDS, dimana
semakin tinggi tingkat inflasi maka
semakin tinggi juga nilai CDS. Hal



tersebut menunjukkan ekonomi yang
tidak stabil sedangkan jika tingkat
inflasi rendah maka menunjukkan
kebijakan  moneter yang  stabil.
Diperkuat  oleh  penelitian  dari
Tampubolon dan Hidayat (2013),
menunjukkan bahwa nilai koefisien
variabel inflasi sebesar 13.0 dan
memiliki pengaruh positif terhadap
credit  default swap pada tingkat
kepercayaan 95%. Hal ini berarti jika
inflasi di negara-negara ASEAN
meningkat 1% maka akan mendorong
terjadinya peningkatan premi Credit
Default Swap (CDS) di negara-negara
ASEAN sebesar 13.0%. Selain itu,
diperkuat penelitian dari Rashid et al.
(2017), Maltriz & Molchanov (2014).
CDS sebagai salah satu kelas aset
berisiko akan mengalami penurunan
permintaan ketika harga-harga pokok
di suatu negara tidak stabil. Hal ini juga
sekaligus menunjukkan tingkat
integrasi yang ada di pasar derivatif
terhadap siklus perekonomian dunia.
Hasil penelitian dari Aini (2012)
menunjukkan bahwa suku bunga
(interest rate) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Credit Default Swap
(CDS) dimana jika terjadi peningkatan
1% pada suku bunga yaitu yield SUN
tenor 10 tahun maka akan
meningkatkan CDS sebesar 1,445%.
Semakin besar imbal hasil yang
dijanjikan pemerintah maka semakin
besar pula risiko yang terdapat dalam
obligasi tersebut, sehingga,
meningkatkan kekhawatiran investor
dan berdampak pada peningkatan
CDS. Berbeda dengan penelitian dari
Aini (2012), Rashid et al. (2017) yang
meneliti CDS di Pakistan, menjelaskan
bahwa dalam jangka panjang maupun
jangka pendek, variabel suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap CDS. Alasannya yaitu dengan

tingginya suku bunga maka dapat
menjadi acuan dalam melihat kondisi
kesehatan ekonomi suatu negara,
sehingga investor boleh melakukan
permintaan dengan premi CDS yang
rendah.

Aini (2012) yang meneliti Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
negatif antara stock returns (Imbal hasil
IHSG) terhadap CDS di Indonesia.
Pengaruh negatif tersebut yaitu dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sehingga dapat
disimpulkan bahwa pasar modal
Indonesia sedang dalam keadaan yang
baik sehingga kekhawatiran investor
terhadap gagal bayar pemerintah atau
risiko default Indonesia menjadi rendah.
Hal tersebut akan menyebabkan
penurunan angka CDS yang menjadi
indikator risiko default Indonesia. Selain
dari sisi fundamental ekonomi makro
Indonesia, terdapat faktor lain yang
dapat mempengaruhi nilai CDS di
Indonesia yaitu sentimen global.
Menurut hasil penelitian dari Vicente &
Matsumura (2009) yang meneliti
terjadinya default di Brazil
menunjukkan bahwa Fed Fund Rate
menjadi faktor yang dominan dalam
menjelaskan kemungkinan terjadinya
default di Brazil.

Pratomo dan Puspitasari (2008)
melakukan penelitian tentang CDS dan
Implikasinya. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa credit dan
sovereign ratings memainkan peranan
penting di pasar keuangan dengan
membantu investor untuk memfilter
informasi yang penting untuk
keputusan berinvestasi. Terkait dengan
hal ini, penggunaan CDS sebagai salah
satu indikator risiko suatu negara
sebaiknya dilakukan secara berhati-hati
mengingat rendahnya reliabilitas



spread CDS, transparansi pasar CDS,
dan likuiditas instrumen ini terutama
di emerging economies yang termasuk
adalah beberapa setengah anggota
ASEAN

Alexander & Kaeck (2007)
meneliti tentang pengaruh interest rate,
stock return, dan implied volatility
terhadap CDS spread. Penelitian
tersebut dilakukan guna melihat
pengaruh  determinan  perubahan
indeks iTraxx di Eropa. Hasil penelitian
menunjukan bahwa interest rate, stock
return, dan implied volatility
berpengaruh signifikan terhadap CDS
Spread di Eropa. Pada penelitian ini
menekankan bahwa CDS pada
perusahaan keuangan tidak bias
disamakan dengan CDS pada
perusahan mom-keuangan karena CDS
pada  perusahaan  non-keuangan
memiliki spread rendah.

Chuffart & Hooper (2017) yang
meneliti harga minyak terhadap Credit
Default Swap (CDS) di Rusia dan
Venezuela menunjukkan bahwa di
Venezuela imbal hasil dari harga
minyak dunia (crude oil) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan
dapat berdampak pada ekonomi yaitu
ketika harga minyak sedang wvolatile,
sebaiknya negara melakukan
diversifikasi ekonomi. Beberapa negara
dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finasial di
Kota Dubai atau untuk turis
(Indonesia). Selain itu, harga minyak
yang kolaps dapat menjadi kesempatan
pemerintah untuk menurunkan subsidi
minyaknya, yang mana selalu
mempresentasikan pengeluaran dari
anggaran  pemerintah.  Sehingga,
dananya dapat disalurkan ke hal-hal

yang  bersifat  produktif
pembangunan infrastruktur.

Baum dan Wan  (2010)
melakukan  penelitian =~ mengenai
ketidakpastian makroekonomi dan
credit default swap menyebar pada
perusahaan individu. Untuk mengukur
variabel makroekonomi, digunakan
varians variable antara lain tingkat
pertumbuhan PDB, indeks produksi
industry, indeks komposit S&P 500 dan
variabel lain seperti nilai pasar, rasio
leverage, laba atas ekuitas, dan rasio

seperti

pembayaran dividen. Hasil
menunjukkan bahwa ketidakpastian
ekonomi makro merupakan
determinan  penting dari CDS

menyebar.

Hasil penelitian dari Fung &
Sierra (2008) menggunakan Vector
Autoregression (VAR) model
mengindikasikan bahwa stock market
memperlihatkan ~ pengaruh  baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS. Interaksi yang penting dari
high-yield perubahan indeks CDS dan
imbal hasil stock market mempengaruhi
investor untuk lebih berhati-hati
terhadap naik turun informasi yang
dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku
pasar dianjurkan untuk mengamati dan
melihat informasi dalam kedua pasar
tersebut untuk tujuan trading dan
lindung nilai (Hedging) yang dilihat
dari nilai CDS.

Penelitian ini merupakan hasil
modifikasi dari beberapa penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan.
Namun variabel yang digunakan
dalam penelitian ini tidak hanya
berasal dari 1 (satu) penelitian saja.
Beberapa penelitian tersebut memilik
gap penelitian masing-masing. Maka
pada penelitian ini akan mengkaji dan



memperbarui hasil penelitian yang
telah dilakukan. Penelitian mengenai
pengaruh dari sisi fundamental
ekonomi makro dan sisi sentimen
global terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga
penelitian ini masih relevan untuk
dilakukan. Penelitian ini ingin melihat
persepsi investor terhadap Indonesia
yang diukur dari CDS. Variabel
fundamental ekonomi makro yang
digunakan dalam penelitian ini antara
lain adalah tingkat tingkat inflasi, suku
bunga (interest rate), dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Sedangkan,
variabel ~ sentimen global yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak
Dunia, dan indeks Dow Jones.

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini akan meneliti
pengarih sisi fundamental ekonomi
makro dan sentimen global terhadap
Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
dengan menggunakan analisis ECM-
EG (Error  Correction  Model-Eagle
Granger). Dalam penelitian ini, variabel
dependen (variabel Y) yang digunakan
adalah variabel Credit Default Swap
(CDS) Indonesia tenor 10 tahun.
Variabel independen (Variabel X) yang
digunakan adalah dari sisi
fundamental ekonomi makro
diantarannya: variabel tingkat inflasi,
tingkat suku bunga, dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) Indonesia.
Selain itu, dari sisi sentimen global
diantaranya: variabel Fed Fund Rate,
harga minyak dunia, Dow Jones Index.

Saat ini sangat penting
mempertahankan posisi nilai Credit
Default Swap (CDS) Indonesia. CDS
sendiri selain dapat sebagai lindung
nilai (hedging) juga dapat menjadi

salah satu indikator untuk menilai
risiko investasi suatu negara, sehingga
para investor dapat memberikan
penilaian  sebelum  menanamkan
modalnya. Penelitian ini menggunakan
jenis penelitian kuantitatif dimana data
yang digunakan dalam suatu skala
numerik (angka). Data yang digunakan
merupakan data time series dengan
periode yang digunakan pada
penelitian ini adalah Januari 2008 -
Desember 2017. Jenis data yang dipakai
dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu data yang telah
dikumpulkan oleh lembaga
pengumpul data serta dipublikasikan
pada masyarakat pengguna data.
Penggunaan data sekunder adalah
dengan tujuan efisiensi karena data
yang digunakan berasal lebih dari satu
variabel. =~ Teknik  analisis  data
diantarannya sebagai berikut:

Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Uji stasioneritas dapat dilakukan
dengan unit root-test. Uji ini terkenal
dengan sebutan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test. Uji ini digunakan
untuk melihat stasioneritas data. Jika
suatu data time series tidak stasioner
pada tingkat level maka data dapat
diuji kembali pada tingkat first difference
atau second difference. Hasil uji akar unit
jika seluruh data sudah stationer pada
tingkat level maka dapat dilanjutkan
estimasi pada regresi linier Dbiasa.
Namun jika hasil tidak stasioner pada
tingkat manapun atau semua data
dinyatakan tidak stasioner maka
estimasi  selanjutnya adalah uji
kointergasi (Gujarati,2003)

Uji Derajat Integrasi

Uji Intergrasi dilakukan untuk
mengetahui pada data keberapa data
tersebut stasioner dengan melihat
derajat diferensiasinya. Insukindro



(1992) mengatakan bahwa uji derajat
integrasi dapat dilakukan dengan
penaksiran model autoregressif sebagai
berikut:
D2Xt = e0 + elBDXt + Xfiki=1Bi
| D22, SRR (3.5)
D2Xt = g0 + glT+ g2BDXt +
Zhiki=1Bi

Dengan:
D2Xt = DXt - DXt-1
BDXt = DXt-1

Untuk melihat pada derajat
berapa data penelitian ini stasioner,
maka perlu diuji menggunakan nilai
statistic DF dan ADF dari nisbah t pada
koefisien regresi BDXt. Apabila nilai e0
dan g0 sama dengan nol, variabel Xt
belum stasioner di deferensiasi
pertama. Jika belum stasioner perlu
diuji derajat integrasi lagi sampai nilai
variabel Xt sudah stasioner. Sedangkan,
apabila el dan g1 bernilai sama dengan
satu, maka variabel Xt sudah stasioner
pada diferensiasi pertama. Variabel
stasioner apabila nilai hitung mutlak
DF dan ADF lebih besar (>) dari nilai
kritis mutlak (ketika a= 5%).

Uji Kointegrasi (Cointegration Test)
Uji kointegrasi menurut Gujarati
(2003) adalah wuji ada tidaknya
hubungan jangka panjang antara
variabel bebas dan variabel terikat. Uji
ini merupakan kelanjutan dari uji

stationary. Tujuan  utama uji
kointegrasi ~ ini  adalah  untuk
mengetahui apakah residual

terkointegrasi stationary atau tidak.
Apabila variabel terkointegrasi maka
terdapat hubungan yang stabil dalam
jangka panjang. Sebaliknya jika tidak
terdapat kointegrasi antar variabel
maka  implikasi tidak  adanya
keterkaitan hubungan dalam jangka

panjang. Istilah kointegrasi dikenal
juga dengan istilah error, karena
deviasi terhadap ekuilibrium jangka
panjang dikoreksi secara bertahap
melalui series parsial penyesuaian
jangka pendek. Apabila data sudah
stasioner dapat dihasilkan estimasi
Error Correction Model (ECM). Uiji
kointegrasi pada  penelitian  ini
memiliki dua hipotesis, yaitu:

HO = tidak ada hubungan

kointegrasi antar variabel

H1 = ada hubungan kointegrasi

antar variabel.
Penelitian ini menggunakan  uji
kointegrasi dengan trace statistic, karena
dengan melihat nilai trace statistic dapat
mengetahui ada atau tidaknya
kointegrasi dalam model tersebut.
Apabila nilai kritis trace lebih kecil dari
trace statistic maka kedua variabel
tersebut terdapat kointegrasi atau tidak
dapat membentuk model dinamis
jangka pendek atau diestimasi secara
ECM, dan sebaliknya apabila nilai kritis
trace lebih besar dari trace statistic maka
kedua variabel tersebut tidak terdapat
kointegrasi atau dapat membentuk
model dinamis jangka pendek atau
diestimasi secara ECM (Gujarati,2003).

Hasil Uji Statistik
Dari hasil regresi akan dilakukan
uji statistik yang meliputi uji t (uji tiap
variabel), uji F (secara bersama - sama)
dan uji R? (koefisien determinasi).
g. UjiR?

Koefisien determinasi (Ry)
memiliki tujuan untuk melihat
seberapa jauh variasi variabel bebas
dapat menerangkan dengan baik
variasi variabel terikat. Nilai R2?
yang sempurna adalah satu, yaitu
apabila keseluruhan variasi
dependen dapat dijelaskan
sepenuhnya oleh variabel bebas



yang dimasukkan ke dalam model
terikat (Gujarati, 2003).

h. Ujit

Uiji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam
menerangkan  variasi  variabel
dependen (Gujarati, 2003).
i. UjiF

Uji F pada  dasarnya
dimaksudkan untuk membuktikan
secara statistik bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
terikat.

Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)

Teori Engle dan  Granger
menyebutkan bahwa jika dua variabel
Y dan X terkointegrasi, maka hubungan
diantara keduanya dapat diekspresikan
dalam ECM. Penggunaan kointegrasi
EG didasarkan atas uji ADF dan
statistik regresi kointegrasi CRDW
(Cointegration ~ Regression ~ Durbin
Watson). Dasar pengujian ADF adalah
statistic Dickey-Fuller, sedangkan uji
CDRW didasarkan atas nilai Durbin
Watson  Ratio, dan  keputusan
penerimaan  atau  penolakannya
didasarkan atas angka statistik CDRW
(Gujarati, 2003)

Dinamika jangka pendek
dijelaskan dengan mekanisme koreksi
kesalahan. Sedangkan apabila
mekanisme koreksi kesalahan
merupakan model yang sahih, maka
variabel-variabel ~yang digunakan
merupakan himpunan variabel yang
berkointegrasi, sebaliknya bila
variabel-variabel yang digunakan tidak
berkointegrasi, maka residual dari
ECM tidak stasioner dan spesifikasi
model tidak sahih. Uji kointegrasi
bertujuan untuk menguji stasioneritas

residual regresi kointegrasi. Pengujian
ini penting dalam penggunaan model
dinamik ECM, karena jika residual
regresi kointegrasi stasioner maka
residual dapat membentuk model
jangka pendek ECM yang telah
dikembangkan oleh Engle Granger.

Langkah  berikutnya  adalah
mencari nilai residu yang disebut
dengan Error Correction Term (ECT).
Kemudian dilakukan uji kointegrasi
untukmenguji apakah residual dari
ECT stasioner atau tidak (Granger dan
Engle, 1978 dalam Prasetiono 2010).
Keterkaitan wuji kointegrasi dengan
ECM ditelusuri melalui uji statistik ECT
yang signifikan secara  statistik.
Sebaliknya apabila koefisien ECT tidak
signifikan, maka spesifikasi model
yang digunakan tidak valid
(Insukindro, 1992). Pada ECM Engle
Granger (ECM EG), apabila koefisien
ECT(-a. signifikan dan bernilai negatif,
maka  spesifikasi ~model  yang
digunakan adalah shahih atau valid,
sedangkan untuk ECM baku,
spesifikasi model wvalid jika nilai
koefisien ECT(-1) adalah positif dan
signifikan.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian kuantitatif ini melihat
pengaruh jangka panjang dan jangka
pendek faktor fundamental ekonomi
makro Indonesia dan sentimen global
terhadap nilai Credit Default Swap (CDS)
Indonesia pada Periode Januari 2008
hingga Desember 2017. Teknik analisis
yang digunakan adalah analisis regresi
Error Correction Model (ECM). Data
yang diperoleh diolah dengan bantuan
program eviews 9. Hasil penelitian
dapat dilihat sebagai berikut:

9. Uji akar-akar unit dan uji derajat
integrasi



Uji akar-akar unit (unit roots test)
merupakan salah satu wuji yang
diperlukan pada data time series untuk
melihat ketidakstasioneran data agar
tidak menyebabkan regresi lancung
pada penelitian Insukindro (1992).
Sedangkan uji derajat integrasi
merupakan kelanjutan dari uji akar-
akar unit, uji ini dilakukan apabila
variabel tidak stasioner pada tingkat
level karena uji ini dilakukan untuk
melihat pada tingkat diferensi keberapa
semua variabel stasioner.

Tabel 2 Uji Akar Unit
Unit Root
Variabel Level 1st Difference
ADF Prob ADF Prob

LNCDS | -3.0449 | 0.1247 -12.167 | 0.0000***
INF -2.8274 | 0.1906 -6.9896 | 0.000***
SB -2.2758 | 0.4434 -4.1787 | 0.0065***
LNIHSG | -1.9553 | 0.6191 -8.0423 | 0.0000***
FED -4.1004 | 0.0083*** | -11.3036 | 0.0000***
LNWTI | -1.7666 | 0.7148 -7.4856 | 0.0000***
LNDJIA | -3.7006 | 0.0261** | -10.418 | 0.0000***

Keterangan:

* :signifikan pada a = 0.10
: signifikan pada a = 0.05
: signifikan pada a = 0.01

*%

*kk

Tabel 2 menjelaskan bahwa
variabel suku bunga the Fed dan Indeks
Dow Jones stasioner pada tingkat level
pada tingkat signifikansi 5%. Karena
tidak semua variabel stasioner pada
level maka selanjutnya perlu dilakukan
uji derajat integrasi. Dapat dilihat dari
Tabel 4.1 bahwa semua variabel baik
variabel terikat maupun variabel bebas
stasioner pada 1st difference. Hal ini
dapat dilihat dari nilai probabilitas unit
root semua variabel kurang dari tingkat
signifikansi 1% atau nilai ADF semua
variabel kurang dari nilai ADF kritis
pada signifikansi 5%.

10. Uji Kointegrasi
Konsep kointegrasi pada
dasarnya adalah untuk mengetahui

kemungkinan  adanya  hubungan
keseimbangan jangka panjang pada
variabel-variabel yang diobservasi.
Dalam konsep kointegrasi, dua atau
lebih variabel runtun waktu tidak
stasioner akan terkointegrasi bila
kombinasinya juga linier sejalan
dengan berjalannya waktu, meskipun
bisa terjadi masing-masing variabelnya
bersifat tidak stasioner. Bila variabel
runtun waktu tersebut terkointegrasi
maka terdapat hubungan yang stabil
dalam jangka panjang (Gujarati, 2003).

Tabel 3 Uji akar-akar unit residual pada
tingkat level

Uji Kointegrasi
Variabel Level
ADF Prob
E -5.0003 0.0004***

Untuk membuktikan adanya
kointegrasi dalam model maka perlu
dilakukan pengujian DF untuk menguji
residual (E) yang didapatkan dari hasil
regresi. Jika nilai residual (E) signifikan
pada alfa 5% maka dalam model
terdapat kointegrasi. Hasil pengujian
DF model dalam penelitian ini dapat
dilihat pada Tabel 4.2. Hasil uji akar-
akar unit nilai residual (E) pada Tabel
4.2 menjelaskan bahwa residual dari
persamaan penelitian ini stasioner pada
level dengan tingkat kesalahan 5%.
Oleh karena itu, variabel E dapat
digunakan dalam model jangka pendek
ECM-EG.

11. Hasil Uji Statistik
g. UjiR2
Koefisien determinasi (Ro)
memiliki tujuan untuk melihat
seberapa jauh variasi variabel bebas
dapat menerangkan dengan baik
variasi variabel terikat.

Tabel 4 Uji R?



Ui R2 Jangka Jangka D(SB) 0.206282 1.65776

) Pendek Panjang D(IHSG) 7.383598 1.65776
R-squared 0.609748 0.703052 D(FED) 0.549296 1.65776
Adjusted R- 0588841 0.687285 D(WTI) 0.891918 1.65776
squared D(DJIA) 2.660490 1.65776

ECT 4.642168 1.65776

Tabel 4 menjelaskan bahwa INF 8.270622 1.65776

- O SB 1.773389 1.65776

dalam jangka pendek, variasi LNIHSG 4567171 1.65776
variabel-variabel  bebas  dalam FED -2.933162 1.65776
menjelaskan variasi variabel terikat LNWTI -2.925217 1.65776
LN DJIA 2.385872 1.65776

berada di nilai tengah yaitu 50%
lebih sedikit. Variasi variabel bebas
dalam menjelaskan variasi variabel
terikat sebesar 58.9%, sisanya 41.1%
dipengaruhi oleh variasi variabel
lain diluar model.

Nilai koefisien determinasi
(R?) jangka panjang yang terlihat
pada Tabel 4 menjelaskan bahwa
kemampuan variabel-variabel
bebas kuat dalam menjelaskan
variasi variabel terikat karena nilai
koefisien determinasinya
mendekati 1. Variasi variabel bebas
dalam menjelaskan variasi variabel
terikat sebesar 68.7%, sisanya 31.3%
dipengaruhi oleh variasi variabel
lain diluar model. Besarnya
koefisien determinasi dalam jangka
panjang dibanding jangka pendek
mengindikasikan bahwa dalam
jangka panjang, variabel bebas
dapat lebih menjelaskan variasi
variabel terikat (nilai Indeks CDS).

h. Ujit

Uiji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam
menerangkan  variasi  variabel
dependen (Gujarati, 2003). Hasil Uji
T-Statistik adalah sebagai berikut :

Tabel 5 Hasil Uji T-Statistik

Variabel Bebas ; Jangka Pendek
t- hitung t- tabel
D(INF) 0.339777 1.65776

Hasil uji t-statistik yang dapat
dilihat pada Tabel 5 menjelaskan
bahwa dalam jangka pendek untuk
hanya variabel IHSG dan Indeks
Dow Jones yang berpengaruh
signifikan  (t-hitung > t-tabel)
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS), sedangkan dalam
jangka panjang hanya variabel suku
bunga yang tidak signifikan  (t-
hitung < t-tabel), sementara 5
variabel bebas lainnya signifikan
terhadap nilai Indeks CDS.

i. UjiF

Uji F pada  dasarnya
dimaksudkan untuk membuktikan
secara statistik bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
terikat.

Tabel 6 Uji F-statistik

Uji F
F-statistic 44.58969
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabel 6 menjelaskan bahwa uji
F statistik persamaan pengaruh
fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai
Indeks CDS menunjukan hasil
signifikan jika dilihat pada alfa 5%.
Hal ini berarti secara bersama-sama
variabel bebas diantarannya inflasi,
suku bunga, IHSG, suku bunga the
Fed, harga minyak dunia dan



Indeks Dow Jones berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat
yaitu Indeks CDS.

Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)

Hasil estimasi ECM jangka
pendek  persamaan  fundamental
ekonomi makro dan sentimen global
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) akan dijelaskan lebih rinci
pada table 7.

Koefisien residual (ECT) yakni
sebesar -0.262356 dan signifikan pada

derajat kepercayaan 5%, maka sesuai
dengan teori ECT yakni bernilai negatif
dan signifikan, maka dapat dikatakan
spesifikasi model yang digunakan
dalam penelitian ini adalah valid dan
ECM-EG telah lolos dari seluruh uji
asumsi klasik. Nilai koefisien residual
(ECT) menunjukkan bahwa variabel
dependen menyesuaikan variabel
independen dengan satu lag atau
dengan kata lain hanya sekitar 0.26%
dari ketidaksesuaian antara jangka
panjang dan jangka pendek yang dapat
dikoreksi.

Tabel 7 Hasil Estimasi ECM Jangka Pendek Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro
dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas

D(INF) + 0.004811 0.7347

D(SB) - -0.010272 0.8369

D(IHSG) - -1.448909 0.0000

D(FED) + 0.039933 0.5839

D(WTI) -0.097306 0.3743

D(DJIA) -0.509487 0.0089

ECT -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Dari hasil estimasi regresi ECM
jangka pendek maka dapat dilihat
bahwa:

m. Inflasi memiliki koefisien positif
dan signifikan terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka pendek. Apabila inflasi naik
1 persen maka akan meningkatkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.004811.
n. Suku bunga memiliki koefisien

negatif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka pendek. Apabila suku
bunga naik 1 persen maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS

sebesar 0.010272.
o. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki  koefisien

negatif terhadap nilai Indeks

Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka pendek. Apabila THSG

naik 1 poin maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 1.448909.

p.- Suku Bunga the Fed (Fed Fund
Rate) memiliki koefisien positif
terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila suku bunga the
Fed naik 1 persen maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.039933.

q- Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila
harga minyak dunia naik 1 US$
per barel maka akan



menurunkan nilai Indeks CDS

sebesar 0.097306.
r. Indeks Dow Jones (DJIA)
memiliki  koefisien  negatif

terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila Indeks Dow
Jones naik 1 poin maka akan

menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.509487.

Hasil estimasi ECM jangka
panjang  persamaan fundamental
ekonomi makro dan sentimen global
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) akan dijelaskan lebih rinci
sebagai berikut:

Tabel 8 Hasil Estimasi ECM Jangka Panjang Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro
dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas

C + 0.004811 0.7347

INF + -0.010272 0.8369

SB + -1.448909 0.0000

LNIHSG 0.039933 0.5839

FED -0.097306 0.3743

LNWTI - -0.509487 0.0089

LNDJIA + -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka

panjang maka dapat dilihat bahwa:

a. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Apabila inflasi naik
1 persen maka akan meningkatkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.039921.

b. Suku bunga memiliki koefisien
positif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Apabila suku bunga naik 1
persen maka akan meningkatkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.041269.

c. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Apabila IHSG naik 1 poin maka
akan menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.735261.

d. Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien negatif terhadap
nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS) dalam jangka panjang.

Apabila suku bunga the Fed naik 1
persen maka akan menurunkan nilai
Indeks CDS sebesar 0.113406.

e. Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS).
Apabila harga minyak dunia naik 1%
maka akan menurunkan nilai Indeks
CDS sebesar 0.192416.

f. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien positif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS).
Apabila Indeks Dow Jones naik 1
poin maka akan meningkatkan nilai
Indeks CDS sebesar 0.515802.

Hasil estimasi menggunakan
Error Corection Model-Engle Granger
(ECM-EG) menjelaskan bahwa dari
variabel sisi fundamental ekonomi
makro, dalam jangka pendek Inflasi
berpengaruh  positif  tapi  tidak
signifikan terhadap nilai Indeks CDS,
sedangkan dalam jangka panjang
inflasi berpengaruh positif signifikan



terhadap nilai Indeks CDS. Inflasi yang
meningkat mengakibatkan investasi
pada surat wutang negara asing
cenderung  lebih  menarik  dan
menguntungkan sehingga investor
cenderung memilih untuk berinvestasi
pada surat utang negara asing untuk
mendapatkan return yang lebih besar
(Listiawati dan Paramita, 2018).

Suku bunga dalam jangka pendek
meskipun suku bunga berpengaruh
tidak signifikan akan tetapi
hubungannya sesuai dengan penelitian
dari Rashid et al. (2017) yang
menjelaskan bahwa dalam jangka
panjang maupun jangka pendek
variabel suku bunga berpengaruh
negatif terhadap CDS. Alasannya yaitu
dengan tingginya suku bunga maka
dapat menjadi acuan dalam melihat
kondisi kesehatan ekonomi suatu
negara, sehingga investor boleh
melakukan permintaan dengan premi
CDS yang rendah.

Sedangkan dalam jangka panjang,
jika semakin besar imbal hasil yang
dijanjikan pemerintah melalui suku
bunga maka semakin besar pula risiko
yang terdapat dalam obligasi tersebut,
sehingga meningkatkan kekhawatiran
investor ~dan  berdampak pada
peningkatan CDS. Selain itu, dengan
kenaikan suku bunga acuan BI dapat
mendorong peningkatan CDS
Indonesia di masa-masa mendatang.
Sebab, salah satu dampak negatif
kenaikan suku bunga acuan adalah
potensi melambatnya pertumbuhan
ekonomi nasional. Apabila
pertumbuhan ekonomi stagnan, ada
potensi iklim investasi di Indonesia
kurang menarik di kalangan investor
asing. Hal inilah yang nantinya dapat
menaikan persepsi risiko investasi di
Indonesia.

Variabel Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang
berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai Indeks CDS. Hasil studi
ini sesuai dengan penelitian dari Aini
(2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh negatif
antara stock returns (Imbal hasil IHSG)
terhadap CDS di Indonesia. Pengaruh
negatif ~ tersebut  yaitu  dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sehingga dapat
disimpulkan bahwa baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, pasar
modal Indonesia sedang dalam
keadaan  yang  baik  sehingga
kekhawatiran investor terhadap gagal
bayar pemerintah atau risiko default
Indonesia menjadi rendah. Hal tersebut
akan menyebabkan penurunan angka
CDS yang menjadi indikator risiko
default Indonesia.

Variabel dari sisi sentimen global,
suku bunga the Fed (Fed Fund Rate)
dalam jangka pendek, ketika the Fed
meningkatkan tingkat suku bunga
acuan (Fed Fund Rate) maka para
investor akan lebih tertarik untuk
mengembalikan modalnya ke Amerika
Serikat daripada tetap menyimpan di
negara emerging market seperti
Indonesia. Hal tersebut artinya dapat
meningkatkan persepsi risiko investasi
Indonesia yang dapat dilihat dari nilai
Indeks CDS. Sedangkan dalam jangka
panjang adanya pengaruh negatif,
artinya meskipun dalam jangka pendek
ketika the Fed menaikkan suku bunga
dapat meningkatkan persepsi risiko
dikarenakan = kembalinya ~ modal
investor asing ke Amerika Serikat, tapi
jika fundamental ekonomi yang kuat
dan adanya kebijakan pemerintah yang
dapat menarik bagi investor maka



secara  jangka  panjang  dapat
menurunkan tingkat persepsi risiko
Indonesia.

Variabel harga minyak dunia
dalam jangka pendek, para investor
tidak melihat perubahan harga minyak
yang meningkat sebagai acuan untuk
memberikan persepsi negatif untuk
berinvestasi di suatu negara termasuk
Indonesia. Banyak faktor yang lebih
penting dalam menilai risiko sebelum
berinvestasi ke  suatu  negara.
Contohnya dalam penelitian ini yaitu
IHSG dan Indeks Dow Jones yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap
Indeks CDS dalam jangka pendek.

Selain itu, dalam jangka panjang
terdapat pengaruh negatif dan
signifikan harga minyak dunia
terhadap Indeks CDS. Hasil studi ini
sesuai dengan penelitian dari Chuffart
& Hooper (2017) yang meneliti harga
minyak terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Rusia dan Venezuela. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa di
Venezuela imbal hasil dari harga
minyak dunia (crude oil) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan
dapat berdampak pada ekonomi yaitu
ketika harga minyak sedang volatile,
sebaiknya negara melakukan
diversifikasi ekonomi. Beberapa negara
dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finansial di
Kota Dubai atau untuk turis
(Indonesia).

Variabel indeks Dow Jones dalam
jangka pendek, ketika terjadi kenaikan
Indeks Dow Jones di pasar Amerika
Serikat tidak membuat para investor
mengembalikan modalnya untuk
berinvestasi di ~Amerika Serikat
dikarenakan Indeks Dow Jones hanya

menjadi indeks bagi perusahaan
industrial sedangkan dalam penilaian
CDS mencakup keseluruhan aktivitas
ekonomi dalam suatu negara.

Sedangkan dalam jangka panjang
terdapat pengaruh yang positif
terhadap Indeks CDS, hal tersebut
menjelaskan bahwa dengan semakin
meningkatnya Indeks Dow Jones untuk
jangka panjang  maka dapat
meningkatkan Indeks CDS Indonesia
karena jika Indeks Dow Jones
meningkat terus-menerus menandakan
semakin kuatnya ekonomi di Amerika
Serikat dan menjadikan tempat yang
lebih menarik untuk berinvestasi
dibandingkan = tetap = menyimpan
dananya di negara emerging market
termasuk Indonesia. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian dari Fung
& Sierra (2008) menggunakan Vector
Autoregression (VAR) model
mengindikasikan bahwa stock market
memperlihatkan ~ pengaruh  baik
investment grade CDS maupun high-
yield pasar CDS.

Interaksi yang penting dari high-
yield perubahan indeks CDS dan imbal
hasil stock market mempengaruhi
investor untuk lebih berhati-hati
terhadap naik turun informasi yang
dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku
pasar dianjurkan untuk mengamati dan
melihat informasi dalam kedua pasar
tersebut untuk tujuan trading dan
lindung nilai (Hedging) yang dilihat
dari nilai CDS.

SIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil estimasi regresi ECM
jangka panjang maka dapat dilihat
bahwa Inflasi memiliki koefisien positif
dan signifikan terhadap nilai Indeks



Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Suku bunga memiliki
koefisien positif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Suku Bunga the Fed (Fed
Fund Rate) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS). Indeks
Dow Jones (DJIA) memiliki koefisien
positif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS).

Berdasarkan hasil penelitian
maka penulis memberikan saran antara
lain adalah Bank Indonesia diharapkan
dapat menekan dan menjada laju
stabilitas suku bunga dan inflasi. Untuk
pemerintah diharapkan dapat
meningkatkan cadangan devisa yang
akan menimbulkan dampak global
karena tingkat suku bunga The Fed,
harga minyak dunia dan indeks sahm
dapat mempengaruhi tingkat
perekonomian melalui CDS. Selain itu,
pemerintah diharapkan dapat
membuat kebijakan mengenai CDS
sebagai indicator sovereign risk dalam
melihat perkembangan perekonomian
Negara. Sehingga akan tercipta iklim
investasi yang baik.

Penelitian ini masih memiliki
keterbatasan antara lain yaitu hanya

menggunakan  variable  ekonomi
makro. Untuk peneliti selanjutnya
diharapkan dapat meneliti

perkembangan CDS dengan variable
yang lebih luas lagi. Selain itu pada
penelitian ini menggunakan data time
series, sehingga hanya meneliti pada
tahun acuan. Diharapkan peneliti

selanjutnya dapat selalu
memperbaharui tahun penelitian.
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ANALISIS PENGARUH FUNDAMENTAL EKONOMI MAKRO DAN
SENTIMEN GLOBAL TERHADAP PERKEMBANGAN CREDIT DEFAULT SWAP
DI INDONESIA
4077

ABSTRAK

Penelitian ini membahas seberapa besar pengaruh sisi fundamental ekonomi makro
yang terdiri dari inflasi, suku bunga, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta sisi
sentimen global yang terdiri dari FedFund Rate (FFR), Harga Minyak Dunia, dan
indeks Dow Jones (DJIA) terhadap persepsi investor terhadap risiko investasi di
Indonesia, yang diukur dengan nilai indeks Credit Default Swap (CDS). Penelitian ini
merupakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan menggunakan
suatu skala numerik (angka). Data yang digunakan merupakan data time series dengan
periode dalam penelitian ini adalah Januari 2008-Desember 2017. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang terdiri dari data inflasi,
utang luar negeri, IHSG, Fed Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan indeks Dow Jones,
Credit DefaultSwap. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Error
Correction Model-Eagle Granger (ECM-EG) dengan aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian
ini menunjukkan dalam jangka pendek hanya variabel IHSG dan indeks Dow Jones
yang berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks CDS. Dalam jangka panjang hanya
variabel suku bunga yang tidak berpengaruh signifikan sedangkan variabel bebas lain
berpengaruh signifikan terhadap nilai indeks CDS.

Kata Kunci: Credit Default Swap (CDS), Fundamental ekonomi makro, sentimen global,

ECM-EG

ABSTRACT

This study discusses how large the influence of macroeconomic fundamentals consist of
inflation, interest rates, composite index (IHSG) and global sentiment side consisting of Fed
Fund Rate (FFR), world oil price, and Dow Jones Industrial Average (DJIA) against the
investor's perception of investment risk in Indonesia, as measured by the value of Credit
Default Swap (CDS) index. This research is a type of quantitative study in which data is used
using a numerical scale (number). The data used is a time-series data with periods in this study
is January 2008-December 2017. The types of data used in this study are secondary data
consisting of inflation, foreign debt, IHSG, Fed Fund Rate (FFR), oil price, and Dow
JonesIndustrial Average (DJIA), Credit Default Swap. The analysis tool used in this study is
Error Correction Model-Eagle Granger (ECM-EG) with Eviews 9 application. The result of
this study shows in short term only the variable IHSG and the Dow Jones Industrial Average
(DJIA) index significantly affect the value of the CDS index. In the long run only interest rates
variable that have no significant effect while other independent variables have significant effect
on the CDS index value.

Keywords : Credit Default Swap (CDS), Macroeconomic fundamentals, global
sentiment,

ECM-EG

PENDAHULUAN



Perbaikan dan pembangunan
infrastruktur menjadi bagian dari fokus
pemerintah saat ini. Dalam melakukan
pembangunan, pemerintah
membutuhkan dana untuk membiayai
proyek tersebut. Salah satu sumber
dalam pembiayaan proyek
pembangunan adalah utang baik
domestik  maupun luar negeri.
Pendapatan utang Indonesia berasal
dari penerbitan obligasi baik negara
maupun korporasi dari
BUMN/BUMD, World Bank, Asian
Development  Bank  (ADB), Islamic
Development Bank (IDB) maupun
kerjasama bilateral dengan berbagai
negara. Akan tetapi, pendapatan utang
yang berlebih tanpa diiringi dengan
pendapatan negara yang cukup dapat
dapat menjadi beban utang yang
mengalir ke periode-periode
selanjutnya. Sehingga, pemerintah
memberlakukan pembatasan utang
yang diukur dengan tingkat rasio utang
terhadap Pendapatan Domestik Bruto
(PDB). Jika tidak, beban utang negara
yang membengkak dapat berdampak
pada peningkatan potensi risiko
ketidakmampuan  negara  dalam
membayar utang  (sovereign  risk)
(Tampubolon dan Hidayat, 2013).

Peringkat kredit dapat
digunakan sebagai alat ukur tingkat
potensi risiko default di suatu Negara.
Menurut Diantimala (2008), risiko
default adalah Risiko yang dihadapi
oleh investor atau pemegang obligasi
dikarenakan pihak penerbit obligasi
tersebut gagal bayar/tidak dapat
membayar saat jatuh tempo. Pihak
yang mengukur baik risiko bond
default/ credit risk adalah institusi global
diantaranya;  Standard  dan  Poor
Corporation (S and P), Moody”s Investor
Services, dan Fitch Investors Services.

Pada tahun 2008 terjadi krisis
global yang  disebabkan  oleh
permasalahan  pembayaran  kredit
perumahan yang terkenal dengan
sebutan “subprime mortgage default” di
Amerika serikat. Krisis ekonomi AS
terjadi karena adanya peningkatan
konsumsi yang terlalu tinggi di luar
batas kemampuan pen dapatan yang
dimiliki oleh masyarakat. Hal ini
ditandai dengan bangkrutnya sejumlah
perusahaan lembaga keuangan
internasional yang memiliki reputasi
tidak diragukan seperti Lehman
Brothers, AIG, Fannie Mae, Freddie
Mac pada tahun 2008 (Sugema, 2012).

Pada saat krisis global 2008
tersebut, credit ratings menunjukkan
kelemahan dalam pengukuran
penilaian potensi risiko dimana selama
krisis tersebut credit ratings relatif tidak
berubah. hal tersebut menjadi
pertanyaan, kenapa dengan penilaian
peringkat misalnya “A” tetapi tiba-tiba
lembaga keuangan tersebut bangkrut.
Kegagalan  credit  ratings  dalam
melakukan pengukuran saat subprime
mortgage tersebut membuat investor
mencari instrumen lain yang dapat
memprediksi potensi risiko yang lebih
akurat. Hal tersebut memunculkan
adanya Credit Default Swap (CDS).
Credit Default Swap (CDS)
memungkinakan para investor
memastikam resiko kredit default pada
entitas. Sebagai contoh entitas disini
adalah penerbitam obligasi. (Baum dan
Wan, 2010). Selain itu Credit Default
Swap (CDS)juga dapat digunakan
untuk melihat resiko kredit yang
banyak terjadi di pasar perdagangan.
(Ismailescu dan Kazemi, 2010)

Karlson dan Willebrand (2009)
semenjak adanya krisis global banyak
bank yang mengalami gagal bayar
sehingga bank-bank tersebut juga perlu



menerapkan adanya Credit Default Swap
(CDS).Credit  Default  Swap  (CDS)
menurut Pratomo dan Puspitasari
(2008) merupakan instrument
derivative kredit yang berfungsi
sebagai hedging spekulasi untuk
mendapat keuntungan.Credit Default
Swap (CDS) merupakan kontrak antara
penjual dan pembeli CDS dengan
membayar biaya (fixed premium) pada
periode  tertentu  (maturity) dan
kompensasi tertentu apabila terjadi
credit event, dengan kata lain CDS
adalah sejenis perlindungan/proteksi
atas  potensi  terjadinya  risiko
kredit/gagal bayar (credit event). Credit
event diartikan sebagai kejadian luar
biasa yang dapat mempengaruhi
kinerja pasar seperti: risiko default,
restrukturisasi, dan moratorium atas
suatu perusahaan. Premium yang
dibayarkan dari pihak pembeli kepada
pihak penjual disebut dengan “spread”
dengan nilai kontrak khusus dan
dibayarkan  per  kuartal. =~ CDS
diperdagangkan oleh lembaga finansial
seperti  investment  bank, melalui
mekanisme  over-the-counter  (OTC).
Dalam OTC market tersebut, praktik
perdagangan yang terjadi adalah para
pedagang akan saling mencari
counterparty dan ketika masing-masing
counterparty sudah bertemu, maka
proses selanjutnya adalah menciptakan
hubungan kontrak bilateral dengan

kesepakatan harga kontrak didasarkan
pada proses tawar-menawar antara
kedua belah pihak (Badan Kemenkeu
Fiskal (BKF), Kemenkeu, 2013). CDS
termasuk dalam salah satu instrument
kredit derivative yang banyak diminati
oleh para investor karena seudah secara
langsung berkontribusi dalam krisis
global. (Longstaff dan Myers, 2009)

Pembeli (Investor) CDS
membayar biaya tertentu (premium)
kepada penyedia CDS (Seller) dalam
kurun waktu tertentu (maturity) dengan
tuyjuan memberikan  perlindungan
terhadap aset yang dibeli apabila
sewaktu-waktu terjadi “credit event”.
Perlindungan yang diberikan adalah
berupa kompensasi yang dibayarkan
oleh penyedia CDS (Seller). Contoh nya
yaitu misal X sebagai pemilik aset
rujukan yang diterbitkan Y mengikat
kontrak dengan Z sebagai penjual CDS.
Kontrak mensyaratkan X melakukan
pembayaran berkala/tahunan kepada
Z. Apabila tidak terjadi credit event,
maka X terus melakukan pembayaran
sampai dengan aset rujukan jatuh
tempo. Apabila terjadi credit event pada
Y seperti default atau kebangkrutan, X
menghentikan pembayaran berkala ke
Z dan mendapatkan pembayaran
sejumlah nilai pari aset rujukan
(Kemenkeu, 2013). Berikut ini grafik
dari mekanisme CDS:

Gambar 1 Mekanisme Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
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Sumber: ISDA, 2013 dalam Badan Kebijakan Fiskal (BKF) Kemenkeu 2013

Sebagai  contoh  perbedaan
antara penilaian credit ratings dan Credit
Default  Swap (CDS), Perusahaan
keuangan ternama yaitu The Lehman
Brother memperoleh nilai credit rating
yaitu “A” dalam kurun waktu tahun
2006-2008 sebelum mengalami
kepailitan pada tanggal 20 September
2008. Penjelasan lebih lengkap dapat
dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 1 Perbandingan Credit Ratings
dan CDS The Lehman Brothers

Date Lehman Brothers
Spread Rating
2-1-06 25 A
1-1-07 21 A
2-4-07 38 A
10-7-07 45 A
17-8-07 150 A
1-1-08 120 A
14-3-08 448 A
12-9-08 702 A
15-9-08 703 A

Sumber : Sand. 2012. “The impact of
macro-economic variables on the sovereign
CDS of the Eurozone countries”

Dapat dilihat pada Tabel 1 diatas
bahwa The Lehman Brothers dari
penilaian credit ratings menunjukkan
kestabilan dengan nilai “A”, sedangkan
penilaian dari Credit Default Swap (CDS)
mengalami fluktuatif yang diawali
pada tanggal 2 Januari 2006 sebesar 25
bps, dan diakhiri dengan nilai yang
sangat tinggi yaitu pada tanggal 15
September 2008 sebesar 703 bps
sebelum dinyatakan pailit. Hal tersebut
memperlihatkan  penilaian  dengan
menggunakan instrumen CDS lebih
akurat dibandingkan dengan credit
ratings dikarenakan penilaian credit
ratings yang menunjukkan nilai “A”
yang artinya masuk dalam investment
grade (perusahaan memiliki
kemampuan yang cukup dalam
melunasi utangnya) akan tetapi The
Lehman Brothers mengalami
kepailitan. Sedangkan, jika dilihat dari
nilai CDS yang semakin besar sebelum
The Lehman Brothers dinyatakan pailit
menujukkan bahwa dengan nilai CDS



semakin besar, maka potensi risiko
default juga semakin besar.

Nilai CDS yang tinggi dapat
menunjukkan tingginya risiko gagal
bayar atas surat utang (obligasi).
Tingginya nilai CDS dapat juga
mencerminkan permintaan atas CDS
yang semakin tinggi sehingga dapat

mengindikasikan ~bahwa  semakin
banyak pihak yang berekspektasi surat
utang tersebut memiliki potensi lebih
besar untuk mengalami gagal bayar
(default). Berikut ini perkembangan
data CDS Indonesia dari tahun 2008-
2017:

Gambar 2 Perkembangan Credit Default Swap Indonesia Tahun 2008-2017
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Dapat dilihat dari Gambar 2
menunjukkan bahwa terjadi fluktuasi
nilai dari Credit Default Swap (CDS)
Indonesia. Tahun 2008 menjadi tahun
dengan nilai CDS terbesar dikarenakan
pada saat itu terjadi krisis global yang
disebabkan beberapa masalah di
Amerika Serikat salah satunya Subprime
Mortgage. Adanya fluktuasi nilai CDS
tersebut menunjukkan terdapat faktor
yang menjadi indikator penting
mempengaruhi nilai Credit Default Swap
(CDS), vyaitu dalam penelitian ini
penulis ingin melihat dari sisi

fundamental ekonomi makro yang
terdiri dari inflasi, suku bunga, IHSG
serta dari sisi sentimen global yaitu Fed
Fund Rate (FFR), Harga minyak, dan
indeks Dow Jones.

Credit Default Swap (CDS) yang
merupakan acuan untuk melihat
persepsi risiko investasi di Indonesia
dan tingkat inflasi pada periode Januari
2008-Desember 2017  mengalami
pergerakan secara fluktuatif yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor baik
faktor eksternal maupun internal yang
dapat dilihat pada gambar 3.

Gambar 3 Pergerakan Credit Default Swap (CDS)
dan Tingkat Inflasi Indonesia Periode Januari 2008-Desember 2017
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Gambar 3 menjelaskan bahwa
CDS mengalami titik terendah pada
Desember 2017 (lingkaran 1 biru),
CDS pada bulan tersebut mencapai
155,95. Sedangkan, nilai CDS
tertinggi terjadi pada Oktober 2008
(lingkaran 2 biru) mencapai angka
829,9. Hal tersebut terjadi akibat
krisis subprime mortage yang terjadi
di Amerika Serikat sehingga
berdampak dengan persepsi risiko
investasi yang tinggi terhadap
negara emerging market seperti
Indonesia. Selain itu, wvariabel
inflasi juga mengalami pergerakan
fluktuatif secara bulanan (month to
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month). Gambar 3 menjelaskan
bahwa inflasi mengalami titik
terendah pada November 2009

(lingkaran 1 hitam), inflasi pada
bulan tersebut mencapai 2,41%.
Sedangkan, tingkat inflasi tertinggi

terjadi  pada September 2008
(lingkaran 2 hitam) mencapai
12,14%. Dilihat  dari  grafik

pergerakan CDS dan Inflasi tersebut
terdapat hubungan yang positif
dalam setiap tren per bulannya. Hal
tersebut  menunjukkan  bahwa
ketika inflasi meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia juga akan
meningkat dan sebaliknya.



Gambar 4 Pergerakan Credit Default Swap (CDS)
dan Tingkat Suku Bunga Indonesia Periode Januari 2008-Desember 2017
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Variabel Tingkat Suku Bunga
mengalami pergerakan fluktuatif
secara bulanan (month to month)
yang disebabkan oleh berbagai
faktor baik dari internal maupun
eksternal. Gambar 4 menjelaskan
bahwa tingkat suku bunga
mengalami titik terendah pada
Desember 2017 (lingkaran 1 hitam),
tingkat suku bunga pada bulan
tersebut mencapai 4,25%.
Sedangkan, tingkat suku bunga

tertinggi terjadi pada Oktober 2008
(lingkaran 2 hitam) mencapai 9,5%.
Dilihat dari grafik pergerakan CDS
dan tingkat suku bunga tersebut
terdapat hubungan yang positif

dalam tren per bulannya. Hal
tersebut  menunjukkan  bahwa
ketika  tingkat suku  bunga

meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia juga akan meningkat dan
sebaliknya.

Gambear 5 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Dapat dilihat pada Gambar 5
IHSG
titik terendah pada
November 2008 (lingkaran 1 hitam),
IHSG pada bulan tersebut mencapai

menunjukkan
mengalami

bahwa

1.241,541. Sedangkan, THSG
tertinggi terjadi pada Desember
2017 (lingkaran 2 hitam) mencapai
6.355,654. Dilihat dari grafik

pergerakan CDS dan tingkat suku
bunga tersebut terdapat hubungan
yang negatif atau berbanding
terbalik dalam tren per bulannya.
Hal tersebut menunjukkan bahwa
ketika IHSG meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia akan turun
dan sebaliknya.

Gambar 6 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia dan Suku Bunga The Fed (Fed Fund Rate) Periode
Januari 2008-Desember 2017
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Variabel Tingkat Suku Bunga The
Fed (Fed Fund Rate) mengalami
pergerakan yang stabil secara bulanan
(month to month) yang disebabkan oleh
kebijakan the Fed utuk mengatasi

berbagai faktor baik dari internal
maupun  eksternal. ~Gambar 6
menjelaskan bahwa tingkat suku bunga
the Fed mengalami titik terendah pada

Desember 2008 sampai dengan



November 2015 (lingkaran 1 hitam)
yaitu mencapai 0,25%. Hal tersebut
merupakan kebijakan the Fed untuk
meningkatkan  economies of  scale
Amerika Serikat. Sedangkan, tingkat
suku bunga the Fed tertinggi terjadi
pada Januari 2008 (lingkaran 2 hitam)
mencapai 3%. Dilihat dari grafik
pergerakan CDS dan tingkat suku
bunga the Fed tersebut, terdapat
hubungan yang negatif dalam tren per
bulannya. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketika tingkat suku bunga the
Fed meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia juga akan turun dan
sebaliknya.

Variabel Harga Minyak Dunia
yang bersumber dari data West Texas
Intermediate  (WTI) menunjukkan

adanya pergerakan yang fluktuatif
secara bulanan (month to month) yang
disebabkan oleh berbagai faktor baik
dari internal maupun eksternal
Gambar 7 menjelaskan bahwa harga
minyak dunia mengalami titik terendah
pada Januari 2009 yaitu sebesar 41,68
US$ per Barel. Sedangkan, harga
minyak dunia tertinggi terjadi pada
Bulan Mei 2008 (lingkaran 2 hitam)
sebesar 127,35 US$ per Barel. Dilihat
dari grafik diatas, terdapat hubungan
yang negatif dalam tren per bulannya
antara pergerakan CDS dan harga
minyak dunia. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ketika harga
minyak dunia meningkat maka nilai
Indeks CDS Indonesia akan turun dan
sebaliknya.

Gambar 7 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Harga Minyak Dunia (WTI) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Variabel tingkat Indeks
Industrial ~ Dow  Jones  (DJIA)
menunjukkan adanya pergerakan yang
fluktuatif secara bulanan (month to
month) yang disebabkan oleh berbagai
faktor baik dari internal maupun
eksternal. Gambar 8 menjelaskan
bahwa Indeks Dow Jones mengalami
titik terendah pada Februari 2009 yaitu
sebesar 7.062,9. Sedangkan, Indeks

Dow Jones tertinggi terjadi pada Bulan
Desember 2017 (lingkaran 2 hitam)
sebesar 24.719,2. Dilihat dari grafik
diatas, terdapat hubungan yang positif
dalam tren per bulannya antara
pergerakan CDS dan Indeks Dow
Jones. Hal tersebut menunjukkan
bahwa ketika Indeks Dow Jones
meningkat maka nilai Indeks CDS
Indonesia akan naik dan sebaliknya.



Gambar 7 Pergerakan Credit Default Swap (CDS) Indonesia
dan Harga Minyak Dunia (WTI) Periode Januari 2008-Desember 2017
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Pada penelitian ini akan
mengkaji dan memperbarui hasil
penelitian yang telah dilakukan.
Penelitian mengenai pengaruh dari sisi
fundamental ekonomi makro dan sisi
sentimen global terhadap Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
sampai saat ini masih jarang dilakukan
sehingga penelitian ini masih relevan
untuk dilakukan. Penelitian ini ingin
melihat persepsi investor terhadap
Indonesia yang diukur dari CDS.
Variabel fundamental ekonomi makro
yang digunakan dalam penelitian ini
antara lain adalah tingkat tingkat
inflasi, suku bunga (interest rate), dan
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Variabel sentimen global yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
Fed Fund Rate (FFR), Harga Minyak
Dunia, dan Dow Jones index.

TINJAUAN TEORITIS

Inflasi merupakan
kecenderungan  dari  harga-harga
umum untuk naik secara terus
menerus. Kenaikan harga dari satu atau
dua barang saja tidak disebut inflasi,

kecuali bila  kenaikan tersebut
mengakibatkan kenaikan sebagian
besar dari harga barang lainnya.
Kenaikan harga ini dapat diukur
dengan menggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering
digunakan untuk mengukur inflasi
antara lain: indeks biaya hidup/Indeks
Harga Konsumen (Consumer Price
Index), indeks harga perdagangan besar
(Wholesale Price Index), dan GNP
deflator.

Variabel  selanjutnya  yaitu
tingkat suku bunga yang mana dapat
diartikan sebagai harga dari pinjaman.
Suku bunga merupakan sejumlah
rupiah yang dibayar akibat
telahmempergunakan dana sebagai
balas jasa. Perubahan suku bunga
merupakan perubahandalam
permintaan uang (kredit). Kenaikan
suku bunga mengakibatkan
penurunanpermintaan
agregat/pengeluaran
investasi.Sebaliknya, peningkatan suku
bunga akanmengakibatkan
peningkatan  permintaan  agregat
(Aryaningsih, 2008). Adapun tingkat



suku bunga yang digunakan dalam
penelitian ini adalah tingkat suku
bunga BI rate dan BI 7 Days Reverse Repo
Rate (BI 7 DRR).

IHSG dapat digunakan sebagai
indikator kinerja bursa saham utama.
Karena perhitungannya yang
menggunakan harga saham agregat,
maka IHSG juga menggambarkan
kondisi bursa saham keseluruhan.
Tidak hanya itu, IHSG seringkali
digunakan sebagai pengukurandari
tingkat pengembalian dan
indikatorkinerja portfolio (Pradhypta,
etal, 2018). Dalam hal ini, IHSG
mencerminkan suatu nilai yang
berfungsi sebagai pengukuran kinerja
suatu saham gabungan di bursa efek
(BEI). Maksud gabungan dari seluruh
saham ini adalah kinerja saham yang
dimasukkan  dalam  perhitungan
seluruh saham yang tercatat di bursa
tersebut.

Selain dari sisi fundamental
makro ekonomi Indonesia yang sudah
dijelaskan sebelumnya, terdapat
variabel dari sisi sentimen global
diantarannya; suku bunga The Fed
merupakan tingkat suku bunga yang
ditetapkan oleh The Fed selaku otoritas
moneter di Amerika Serikat (AS) yang
digunakan sebagai patokan bagi suku
bunga pinjaman maupun simpanan
bagi bank dan atau lembaga-lembaga
keuangan di seluruh AS. Ketika Fed
Rate naik, maka bunga pinjaman
maupun simpanan di bank dan
lembaga keuangan lainnya juga bisa
naik. Jika bunga simpanan di bank-
bank di Amerika naik, maka itu akan
menarik minat investor dari seluruh
dunia untuk menempatkan dana
mereka dalam bentuk
tabungan/deposito di Amerika. Tidak
hanya bunga tabungan, ketika Fed Rate
naik maka bunga obligasi yang

diterbitkan perusahaan-perusahaan di
Amerika juga biasanya akan ikut naik.
Sehingga, memungkinkan investor
memindahkan dananya dari Indonesia
kembali ke Amerika Serikat, atau
bahkan ke wahana investasi lainnya.

Variabel selanjutnya yaitu harga
minyak dunia merupakan harga
minyak yang dijual oleh produsen luar
negeri yang mana pergerakan harga
tersebut sangat mempengaruhi
perekonomian Indonesia dikarenakan
Indonesia masih memerlukan impor
yng digunakan untuk konsumsi rumah
tangga dan industri. Saat ini penetapan
harga  minyak mentah  dunia
didasarkan pada dua kelompok atau
standar yang umum yaitu Brent (Brent
Crude) dan  WTI  (West  Texas
Intermediate) dimana dalam penelitian
ini menggunakan standar harga
minyak WTL.

Variabel Indeks Dow Jones
Industrial Average (DJIA) merupakan
rata-rata indeks saham 30 perusahaan
industri yang ada di Amerika Serikat
dimana satuannya adalah basis point.
Dow Jones Industrial Average (DJIA)
merupakan indeks pasar AS tertua
yang masih berjalan yang dihitung
menggunakan weighted average. Indeks
Dow Jones adalah salah satuindeks
pasar saham yang didirikan oleheditor
The Wall Street Journal dan
pendiriDow Jone s dan Company,
CharlesDow.(Prakarsa dan
Kusuma,2008).

Terdapat beberapa penelitian
tentang faktor yang mempengaruhi
nilai Credit Default Swap (CDS) baik dari
sisi fundamental ekonomi makro
maupun sentimen global. Penelitian
dari Mellios dan Paget (2006)
menjelaskan bahwa terdapat hubungan
positif antara inflasi dan CDS, dimana
semakin tinggi tingkat inflasi maka



semakin tinggi juga nilai CDS. Hal
tersebut menunjukkan ekonomi yang
tidak stabil sedangkan jika tingkat
inflasi rendah maka menunjukkan
kebijakan ~ moneter yang  stabil.
Diperkuat oleh  penelitian  dari
Tampubolon dan Hidayat (2013),
menunjukkan bahwa nilai koefisien
variabel inflasi sebesar 13.0 dan
memiliki pengaruh positif terhadap
credit  default swap pada tingkat
kepercayaan 95%. Hal ini berarti jika
inflasi di negara-negara ASEAN
meningkat 1% maka akan mendorong
terjadinya peningkatan premi Credit
Default Swap (CDS) di negara-negara
ASEAN sebesar 13.0%. Selain itu,
diperkuat penelitian dari Rashid et al.
(2017), Maltriz dan Molchanov (2013).
CDS sebagai salah satu kelas aset
berisiko akan mengalami penurunan
permintaan ketika harga-harga pokok
di suatu negara tidak stabil. Hal ini juga
sekaligus ~ menunjukkan  tingkat
integrasi yang ada di pasar derivatif
terhadap siklus perekonomian dunia.
Hasil penelitian dari Aini (2012)
menunjukkan bahwa suku bunga
(interest rate) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Credit Default Swap
(CDS) dimana jika terjadi peningkatan
1% pada suku bunga yaitu yield SUN
tenor 10 tahun maka  akan
meningkatkan CDS sebesar 1,445%.
Semakin besar imbal hasil yang
dijanjikan pemerintah maka semakin
besar pula risiko yang terdapat dalam
obligasi tersebut, sehingga,
meningkatkan kekhawatiran investor
dan berdampak pada peningkatan
CDS. Berbeda dengan penelitian dari
Aini (2012), Rashid et al. (2017) yang
meneliti CDS di Pakistan, menjelaskan
bahwa dalam jangka panjang maupun
jangka pendek, variabel suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap CDS. Alasannya yaitu dengan
tingginya suku bunga maka dapat
menjadi acuan dalam melihat kondisi
kesehatan ekonomi suatu negara,
sehingga investor boleh melakukan
permintaan dengan premi CDS yang
rendah.

Aini (2012) yang meneliti Credit
Default Swap (CDS) di Indonesia
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh
negatif antara stock returns (Imbal hasil
IHSG) terhadap CDS di Indonesia.
Pengaruh negatif tersebut yaitu dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sehingga dapat
disimpulkan bahwa pasar modal
Indonesia sedang dalam keadaan yang
baik sehingga kekhawatiran investor
terhadap gagal bayar pemerintah atau
risiko default Indonesia menjadi rendah.
Hal tersebut akan menyebabkan
penurunan angka CDS yang menjadi
indikator risiko default Indonesia. Selain
dari sisi fundamental ekonomi makro
Indonesia, terdapat faktor lain yang
dapat mempengaruhi nilai CDS di
Indonesia yaitu sentimen global.
Menurut hasil penelitian dari Vicente
dan Matsumura (2009) yang meneliti
terjadinya default di Brazil
menunjukkan bahwa Fed Fund Rate
menjadi faktor yang dominan dalam
menjelaskan kemungkinan terjadinya
default di Brazil.

Pratomo dan Puspitasari (2008)
melakukan penelitian tentang CDS dan
Implikasinya. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa credit dan
sovereign ratings memainkan peranan
penting di pasar keuangan dengan
membantu investor untuk memfilter
informasi yang penting untuk
keputusan berinvestasi. Terkait dengan
hal ini, penggunaan CDS sebagai salah
satu indikator risiko suatu negara
sebaiknya dilakukan secara berhati-hati



mengingat rendahnya reliabilitas
spread CDS, transparansi pasar CDS,
dan likuiditas instrumen ini terutama
di emerging economies yang termasuk
adalah beberapa setengah anggota
ASEAN

Alexander dan Kaeck (2007)
meneliti tentang pengaruh interest rate,
stock return, dan implied volatility
terhadap CDS spread. Penelitian
tersebut dilakukan guna melihat
pengaruh  determinan  perubahan
indeks iTraxx di Eropa. Hasil penelitian
menunjukan bahwa interest rate, stock
return, dan implied volatility
berpengaruh signifikan terhadap CDS
Spread di Eropa. Pada penelitian ini
menekankan bahwa CDS pada
perusahaan keuangan tidak bias
disamakan dengan CDS pada
perusahan non-keuangan karena CDS
pada  perusahaan  non-keuangan
memiliki spread rendah.

Chuffart dan Hooper (2017)
yang meneliti harga minyak terhadap
Credit Default Swap (CDS) di Rusia dan
Venezuela menunjukkan bahwa di
Venezuela imbal hasil dari harga
minyak dunia (crude oil) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan
dapat berdampak pada ekonomi yaitu
ketika harga minyak sedang wvolatile,
sebaiknya negara melakukan
diversifikasi ekonomi. Beberapa negara
dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finasial di
Kota Dubai atau untuk turis
(Indonesia). Selain itu, harga minyak
yang kolaps dapat menjadi kesempatan
pemerintah untuk menurunkan subsidi
minyaknya, yang mana selalu
mempresentasikan pengeluaran dari
anggaran  pemerintah.  Sehingga,
dananya dapat disalurkan ke hal-hal

yang  bersifat  produktif
pembangunan infrastruktur.

Baum dan Wan  (2010)
melakukan  penelitian =~ mengenai
ketidakpastian makroekonomi dan
credit default swap menyebar pada
perusahaan individu. Untuk mengukur
variabel makroekonomi, digunakan
varians variable antara lain tingkat
pertumbuhan PDB, indeks produksi
industry, indeks komposit SdanP 500
dan variabel lain seperti nilai pasar,
rasio leverage, laba atas ekuitas, dan
rasio pembayaran dividen. Hasil
menunjukkan bahwa ketidakpastian
ekonomi makro merupakan
determinan  penting dari CDS
menyebar.

Hasil penelitian dari Fung dan
Gregory,(2008) menggunakan Vector
Autoregression (VAR) model
mengindikasikan bahwa stock market
memperlihatkan ~ pengaruh  baik
investment grade CDS maupun high-yield
pasar CDS. Interaksi yang penting dari
high-yield perubahan indeks CDS dan
imbal hasil stock market mempengaruhi
investor untuk lebih berhati-hati
terhadap naik turun informasi yang
dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku
pasar dianjurkan untuk mengamati dan
melihat informasi dalam kedua pasar
tersebut untuk tujuan trading dan
lindung nilai (Hedging) yang dilihat
dari nilai CDS.

Penelitian ini merupakan hasil
modifikasi dari beberapa penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan.
Namun variabel yang digunakan
dalam penelitian ini tidak hanya
berasal dari 1 (satu) penelitian saja.
Beberapa penelitian tersebut memilik
gap penelitian masing-masing.
Penelitian ini akan mengkaji dan

seperti



memperbarui hasil penelitian yang
telah dilakukan. Penelitian mengenai
pengaruh dari sisi fundamental
ekonomi makro dan sisi sentimen
global terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Indonesia sampai saat ini
masih jarang dilakukan sehingga
penelitian ini masih relevan untuk
dilakukan. Penelitian ini ingin melihat
persepsi investor terhadap Indonesia
yang diukur dari CDS. Variabel

fundamental ekonomi makro yang
digunakan dalam penelitian ini antara
lain adalah tingkat tingkat inflasi, suku
bunga (interest rate), dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Variabel
sentimen global yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Fed Fund Rate
(FFR), Harga Minyak Dunia, dan
indeks Dow Jones. Adapun Kerangka
berpikir dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :
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METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini akan meneliti
pengarih sisi fundamental ekonomi
makro dan sentimen global terhadap
Credit Default Swap (CDS) di Indonesia
dengan menggunakan analisis ECM-
EG (Error  Correction — Model-Eagle
Granger). Dalam penelitian ini, variabel
dependen (variabel Y) yang digunakan
adalah variabel Credit Default Swap
(CDS) Indonesia tenor 10 tahun.

Jangka Panjang

Jangka Pendek

Credit Default Swap
(CDS)

Variabel independen (Variabel X) yang
digunakan adalah dari sisi
fundamental ekonomi makro
diantarannya: variabel tingkat inflasi,
tingkat suku bunga, dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) Indonesia.
Selain itu, dari sisi sentimen global
diantaranya: variabel Fed Fund Rate,
harga minyak dunia, Dow Jones Index.
Saat ini sangat penting
mempertahankan posisi nilai Credit
Default Swap (CDS) Indonesia. CDS
sendiri selain dapat sebagai lindung



nilai (hedging) juga dapat menjadi
salah satu indikator untuk menilai
risiko investasi suatu negara, sehingga
para investor dapat memberikan
penilaian  sebelum  menanamkan
modalnya.Penelitian ini menggunakan
jenis penelitian kuantitatif dimana data
yang digunakan dalam suatu skala
numerik (angka). Data yang digunakan
merupakan data time series dengan
periode yang digunakan pada
penelitian ini adalah Januari 2008 -
Desember 2017. Jenis data yang dipakai
dalam penelitian ini adalah data
sekunder yaitu data yang telah
dikumpulkan oleh lembaga
pengumpul data serta dipublikasikan
pada masyarakat pengguna data.
Penggunaan data sekunder adalah
dengan tujuan efisiensi karena data
yang digunakan berasal lebih dari satu
variabel.  Teknik  analisis  data
diantarannya sebagai berikut:

Uji Akar Unit (Unit Root Test)

Uji stasioneritas dapat dilakukan
dengan unit root-test. Uji ini terkenal
dengan sebutan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test. Uji ini digunakan
untuk melihat stasioneritas data. Jika
suatu data time series tidak stasioner
pada tingkat level maka data dapat
diuji kembeali pada tingkat first difference
atau second difference. Hasil uji akar unit
jika seluruh data sudah stationer pada
tingkat level maka dapat dilanjutkan
estimasi pada regresi linier biasa.
Namun jika hasil tidak stasioner pada
tingkat manapun atau semua data
dinyatakan tidak stasioner maka
estimasi  selanjutnya adalah  uji
kointergasi (Gujarati,2003)

Uji Derajat Integrasi

Uji Intergrasi dilakukan untuk
mengetahui pada data keberapa data
tersebut stasioner dengan melihat

derajat diferensiasinya. Insukindro
(1992) mengatakan bahwa uji derajat
integrasi dapat dilakukan dengan
penaksiran model autoregressif sebagai
berikut:
D2Xt = e0 + e1BDXt + Zfiki=1pi
| D220, C (3.5)
D2Xt = g0 + glT+ g2BDXt +
Zhiki=1Bi

Dengan:
D2Xt = DXt - DXt-1
BDXt = DXt-1

Untuk melihat pada derajat
berapa data penelitian ini stasioner,
maka perlu diuji menggunakan nilai
statistic DF dan ADF dari nisbah t pada
koefisien regresi BDXt. Apabila nilai e0
dan g0 sama dengan nol, variabel Xt
belum stasioner di deferensiasi
pertama. Jika belum stasioner perlu
diuji derajat integrasi lagi sampai nilai
variabel Xt sudah stasioner. Sedangkan,
apabila el dan gl bernilai sama dengan
satu, maka variabel Xt sudah stasioner
pada diferensiasi pertama. Variabel
stasioner apabila nilai hitung mutlak
DF dan ADF lebih besar (>) dari nilai
kritis mutlak (ketika a= 5%).

Uji Kointegrasi (Cointegration Test)
Uiji kointegrasi menurut Gujarati
(2003) adalah wuji ada tidaknya
hubungan jangka panjang antara
variabelbebas dan variabel terikat. Uji
ini merupakan kelanjutan dari uji

stationary. Tujuan utama uji
kointegrasi  ini  adalah  untuk
mengetahui apakah

residualterkointegrasi stationary atau
tidak. Apabila variabel terkointegrasi
maka terdapathubungan yang stabil
dalam jangka panjang. Sebaliknya jika
tidak terdapatkointegrasi antar variabel
maka  implikasi  tidak  adanya



keterkaitan hubungandalam jangka
panjang. Istilah kointegrasi dikenal
juga dengan istilah error, karenadeviasi
terhadap ekuilibrium jangka panjang
dikoreksi secara bertahap melaluiseries
parsial penyesuaian jangka
pendek.Apabila data sudah stasioner
dapat dihasilkan estimasi  Error
Correction  Model (ECM). Uiji
kointegrasi pada  penelitian  ini
memiliki dua hipotesis, yaitu:

HO = tidak ada hubungan

kointegrasi antar variabel

H1 = ada hubungan kointegrasi

antar variabel.
Penelitian ini menggunakan uji
kointegrasi dengan trace statistic, karena
dengan melihat nilai trace statistic dapat
mengetahui ada atau tidaknya
kointegrasi dalam model tersebut.
Apabila nilai kritis trace lebih kecil dari
trace statistic maka kedua variabel
tersebut terdapat kointegrasi atau tidak
dapat membentuk model dinamis
jangka pendek atau diestimasi secara
ECM, dan sebaliknya apabila nilai kritis
trace lebih besar dari trace statistic maka
kedua variabel tersebut tidak terdapat
kointegrasi atau dapat membentuk
model dinamis jangka pendek atau
diestimasi secara ECM (Gujarati,2003).

Hasil Uji Statistik
Dari hasil regresi akan dilakukan
uji statistik yang meliputi uji t (uji tiap
variabel), uji F (secara bersama - sama)
dan uji R? (koefisien determinasi).
j. UjiR2
Koefisien determinasi (Ro2)
memiliki tujuan untuk melihat
seberapa jauh variasi variabel bebas
dapat menerangkan dengan baik
variasi variabel terikat. Nilai R2
yang sempurna adalah satu, yaitu
apabila keseluruhan variasi
dependen dapat dijelaskan

sepenuhnya oleh variabel bebas
yang dimasukkan ke dalam model
terikat (Gujarati, 2003).

k. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam
menerangkan  variasi  variabel
dependen (Gujarati, 2003).
L. UjiF

Uji F pada  dasarnya

dimaksudkan untuk membuktikan
secara statistik bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
terikat.

Model Koreksi Kesalahan (Error
Corection Model)

Teori Engle dan  Granger
menyebutkan bahwa jika dua variabel
Y dan X terkointegrasi, maka hubungan
diantara keduanya dapat diekspresikan
dalam ECM. Penggunaan kointegrasi
EG didasarkan atas uji ADF dan
statistik regresi kointegrasi CRDW
(Cointegration ~ Regression = Durbin
Watson). Dasar pengujian ADF adalah
statistic Dickey-Fuller, sedangkan uji
CDRW didasarkan atas nilai Durbin
Watson  Ratio, dan  keputusan
penerimaan  atau  penolakannya
didasarkan atas angka statistik CODRW
(Gujarati, 2003)

Dinamika jangka pendek
dijelaskan dengan mekanisme koreksi
kesalahan. Sedangkan apabila
mekanisme koreksi kesalahan

merupakan model yang sahih, maka
variabel-variabel =~ yang digunakan
merupakan himpunan variabel yang
berkointegrasi, sebaliknya bila
variabel-variabel yang digunakan tidak
berkointegrasi, maka residual dari
ECM tidak stasioner dan spesifikasi
model tidak sahih. Uji kointegrasi



bertujuan untuk menguji stasioneritas
residual regresi kointegrasi. Pengujian
ini penting dalam penggunaan model
dinamik ECM, karena jika residual
regresi kointegrasi stasioner maka
residual dapat membentuk model
jangka pendek ECM yang telah
dikembangkan oleh Engle Granger.

Langkah  berikutnya  adalah
mencari nilai residu yang disebut
dengan Error Correction Term (ECT).
Kemudian dilakukan wuji kointegrasi
untukmenguji apakah residual dari
ECTstasioner atau tidak (Granger dan
Engle, 1978 dalam Prasetiono 2010).
Keterkaitan ujikointegrasi dengan ECM
ditelusuri melalui uji statistik ECT yang
signifikan secarastatistik. Sebaliknya
apabila koefisien ECT tidak signifikan,
maka  spesifikasi model yang
digunakan tidak wvalid (Insukindro,
1992). Pada ECM Engle Granger (ECM
EG), apabila koefisien = ECT(-a.
signifikan dan bernilai negatif, maka
spesifikasi model yang digunakan
adalah shahih atau valid, sedangkan
untuk ECM baku, spesifikasi model
valid jika nilaikoefisien ECT(-1) adalah
positif dan signifikan.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian kuantitatif ini melihat
pengaruh jangka panjang dan jangka
pendek faktor fundamental ekonomi
makro Indonesia dan sentimen global
terhadap nilai Credit DefaultSwap (CDS)
Indonesia pada Periode Januari 2008
hingga Desember 2017. Teknik analisis
yang digunakan adalah analisis regresi
Error Correction Model (ECM). Data
yang diperoleh diolah dengan bantuan
program eviews 9. Hasil penelitian
dapat dilihat sebagai berikut:

12. Uji akar-akar unit dan uji derajat
integrasi

Uji akar-akar unit (unit roots test)
merupakan salah satu uji yang
diperlukan pada data time series untuk
melihat ketidakstasioneran data agar
tidak menyebabkan regresi lancung
pada penelitian Insukindro(1992).
Sedangkan uji derajat integrasi
merupakan kelanjutan dari uji akar-
akar unit, uji ini dilakukan apabila
variabel tidak stasioner pada tingkat
level karena uji ini dilakukan untuk
melihat pada tingkat diferensi keberapa
semua variabel stasioner.

Tabel 2 Uji Akar Unit
Unit Root
Variabel Level 1st Difference
ADF Prob ADF Prob

LNCDS | -3.0449 | 0.1247 -12.167 | 0.0000%**
INF -2.8274 | 0.1906 -6.9896 | 0.000***
SB -2.2758 | 0.4434 -4.1787 | 0.0065***
LNIHSG | -1.9553 | 0.6191 -8.0423 | 0.0000%**
FED -4.1004 | 0.0083*** | -11.3036 | 0.0000***
LNWTI | -1.7666 | 0.7148 -7.4856 | 0.0000***
LNDJIA | -3.7006 | 0.0261** | -10.418 | 0.0000***

Keterangan:
*  :signifikan pada a =0.10
** :signifikan pada a = 0.05
*** . signifikan pada a = 0.01

Tabel 2 menjelaskan bahwa
variabel suku bunga the Fed dan Indeks
Dow Jones stasioner pada tingkat level
pada tingkat signifikansi 5%. Karena
tidak semua variabel stasioner pada
level maka selanjutnya perlu dilakukan
uji derajat integrasi. Dapat dilihat dari
Tabel 4.1 bahwa semua variabel baik
variabel terikat maupun variabel bebas
stasioner pada 1st difference. Hal ini
dapat dilihat dari nilai probabilitas unit
root semua variabel kurang dari tingkat
signifikansi 1% atau nilai ADF semua
variabel kurang dari nilai ADF kritis
pada signifikansi 5%.

13. Uji Kointegrasi
Konsep kointegrasi pada
dasarnya adalah untuk mengetahui



kemungkinan adanyahubungan
keseimbangan jangka panjang pada
variabel-variabel yang

diobservasi.Dalam konsep kointegrasi,
dua atau lebih variabel runtun waktu
tidak stasionerakan terkointegrasi bila
kombinasinya juga linier sejalan
dengan berjalannyawaktu, meskipun
bisa terjadi masing-masing variabelnya
bersifat tidak stasioner.Bila variabel
runtun waktu tersebut terkointegrasi
maka terdapat hubungan yangstabil
dalam jangka panjang (Gujarati, 2003).

Tabel 3 Uji akar-akar unit residual pada
tingkat level

Uji Kointegrasi
Variabel Level
ADF Prob
E -5.0003 0.0004***

Untuk membuktikan adanya
kointegrasi dalam model maka perlu
dilakukan pengujian DF untuk menguji
residual (E) yang didapatkan dari hasil
regresi. Jika nilai residual (E) signifikan
pada alfa 5% maka dalam model
terdapat kointegrasi. Hasil pengujian
DF model dalam penelitian ini dapat
dilihat pada Tabel 4.2. Hasil uji akar-
akar unit nilai residual (E) pada Tabel
4.2 menjelaskan bahwa residual dari
persamaan penelitian ini stasioner pada
level dengan tingkat kesalahan 5%.
Oleh karena itu, variabel E dapat
digunakan dalam model jangka pendek
ECM-EG.

14. Hasil Uji Statistik
j. UjiRz
Koefisien determinasi (Ro2)
memiliki tujuan untuk melihat
seberapa jauh variasi variabel bebas
dapat menerangkan dengan baik
variasi variabel terikat.

Tabel 4 Uji R?

.. Jangka Jangka
2
Uji R Pendek Panjang
R-squared 0.609748 0.703052
Adjusted R- 0.588841 0.687285
squared

Tabel 4 menjelaskan bahwa
dalam jangka pendek, variasi
variabel-variabel =~ bebas  dalam
menjelaskan variasi variabel terikat
berada di nilai tengah yaitu 50%
lebih sedikit. Variasi variabel bebas
dalam menjelaskan variasi variabel
terikat sebesar 58.9%, sisanya 41.1%
dipengaruhi oleh variasi variabel
lain diluar model.

Nilai koefisien determinasi
(R?) jangka panjang yang terlihat
pada Tabel 4 menjelaskan bahwa
kemampuan variabel-variabel
bebas kuat dalam menjelaskan
variasi variabel terikat karena nilai
koefisien determinasinya
mendekati 1. Variasi variabel bebas
dalam menjelaskan variasi variabel
terikat sebesar 68.7%, sisanya 31.3%
dipengaruhi oleh variasi variabel
lain diluar model. Besarnya
koefisien determinasi dalam jangka
panjang dibanding jangka pendek
mengindikasikan bahwa dalam
jangka panjang, variabel bebas
dapat lebih menjelaskan variasi
variabel terikat (nilai Indeks CDS).

k. Ujit

Uji statistik t pada dasarnya
menunjukan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam
menerangkan  variasi  variabel
dependen (Gujarati, 2003). Hasil Uji
T-Statistik adalah sebagai berikut :

Tabel 5 Hasil Uji T-Statistik

Jangka Pendek
t- hitung t- tabel

Variabel Bebas

D(INF) 0.339777 1.65776




D(SB) 0.206282 1.65776
D(IHSG) 7.383598 1.65776
D(FED) 0549296 1.65776
D(WTI) 0.891918 1.65776
D(DJIA) 2.660490 1.65776

ECT 4.642168 1.65776
INF 3.270622 1.65776
SB 1.773389 1.65776
LNIHSG 4567171 1.65776

FED 2.933162 1.65776
LNWTI 2.925017 1.65776
LN DJIA 2385872 1.65776

Hasil uji t-statistik yang dapat
dilihat pada Tabel 5 menjelaskan
bahwa dalam jangka pendek untuk
hanya variabel IHSG dan Indeks
Dow Jones yang berpengaruh
signifikan  (t-hitung > t-tabel)
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS), sedangkan dalam
jangka panjang hanya variabel suku
bunga yang tidak signifikan  (t-
hitung < t-tabel), sementara 5
variabel bebas lainnya signifikan
terhadap nilai Indeks CDS.

. UjiF

Uji F pada  dasarnya
dimaksudkan untuk membuktikan
secara statistik bahwa seluruh
variabel bebas berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
terikat.

Tabel 6 Uji F-statistik

Uji F

F-statistic 44.58969

Prob(F-statistic) 0.000000

Tabel 6 menjelaskan bahwa uji
F statistik persamaan pengaruh
fundamental ekonomi makro dan
sentimen global terhadap nilai
Indeks CDS menunjukan hasil
signifikan jika dilihat pada alfa 5%.
Hal ini berarti secara bersama-sama
variabel bebas diantarannya inflasi,
suku bunga, IHSG, suku bunga the
Fed, harga minyak dunia dan
Indeks Dow Jones berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat
yaitu Indeks CDS.

Model Koreksi Kesalahan
Corection Model)

Hasil estimasi ECM jangka
pendek  persamaan  fundamental
ekonomi makro dan sentimen global
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) akan dijelaskan lebih rinci
pada table 7.

Koefisien residual (ECT) yakni
sebesar -0.262356 dan signifikan pada
derajat kepercayaan 5%, maka sesuai
dengan teori ECT yakni bernilai negatif
dan signifikan, maka dapat dikatakan
spesifikasi model yang digunakan
dalam penelitian ini adalah valid dan
ECM-EG telah lolos dari seluruh uji
asumsi klasik. Nilai koefisien residual
(ECT) menunjukkan bahwa variabel
dependen menyesuaikan  variabel
independen dengan satu lag atau
dengan kata lain hanya sekitar 0.26%
dari ketidaksesuaian antara jangka
panjang dan jangka pendek yang dapat
dikoreksi.

(Error

Tabel 7 Hasil Estimasi ECM Jangka Pendek Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro

dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas
D(INF) + 0.004811 0.7347
D(SB) - -0.010272 0.8369
D(IHSG) -1.448909 0.0000
D(FED) + 0.039933 0.5839




D(WTI) -0.097306 0.3743

D(DJIA) -0.509487 0.0089

ECT -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Dari hasil estimasi regresi ECM

jangka pendek maka dapat dilihat
bahwa:

S.

Inflasi memiliki koefisien positif
dan signifikan terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila
inflasi naik 1 persen maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.004811.

Suku bunga memiliki koefisien
negatif terhadap mnilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka pendek. Apabila suku
bunga naik 1 persen maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.010272.

Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila IHSG naik 1 poin
maka akan menurunkan nilai
Indeks CDS sebesar 1.448909.
Suku Bunga the Fed (Fed Fund
Rate) memiliki koefisien positif
terhadap nilai Indeks Credit

Default Swap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila suku bunga the
Fed naik 1 persen maka akan
meningkatkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.039933.

w. Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit DefaultSwap (CDS)
dalam jangka pendek. Apabila
harga minyak dunia naik 1 US$
per barel maka akan menurunkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.097306.

x. Indeks Dow Jones (DJIA)
memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit

DefaultSwap (CDS) dalam jangka
pendek. Apabila Indeks Dow
Jones naik 1 poin maka akan
menurunkan nilai Indeks CDS

sebesar 0.509487.
Hasil estimasi ECM jangka
panjang  persamaan fundamental

ekonomi makro dan sentimen global
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) akan dijelaskan lebih rinci
sebagai berikut:

Tabel 8 Hasil Estimasi ECM Jangka Panjang Pengaruh Fundamental Ekonomi Makro
dan Sentimen Global terhadap CDS

Variabel Bebas Arah Pengaruh Koefisien Regresi Probabilitas

C + 0.004811 0.7347

INF + -0.010272 0.8369

SB + -1.448909 0.0000

LNIHSG - 0.039933 0.5839

FED - -0.097306 0.3743

LNWTI - -0.509487 0.0089

LNDJIA + -0.262356 0.0000
R-Squared 0.609748
Adjusted R-squared 0.588841

Dari hasil estimasi regresi ECM jangka

panjang maka dapat dilihat bahwa:

a. Inflasi memiliki koefisien positif dan
signifikan terhadap nilai Indeks




Credit Default Swap (CDS) dalam
jangka panjang. Apabila inflasi naik
1 persen maka akan meningkatkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.039921.

b. Suku bunga memiliki koefisien
positif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Apabila suku bunga naik 1
persen maka akan meningkatkan
nilai Indeks CDS sebesar 0.041269.

c. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Apabila IHSG naik 1 poin maka
akan menurunkan nilai Indeks CDS
sebesar 0.735261.

d. Suku Bunga the Fed (Fed Fund Rate)
memiliki koefisien negatif terhadap
nilai Indeks Credit Default Swap
(CDS) dalam jangka panjang.
Apabila suku bunga the Fed naik 1
persen maka akan menurunkan nilai
Indeks CDS sebesar 0.113406.

e. Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS).
Apabila harga minyak dunia naik 1%
maka akan menurunkan nilai Indeks
CDS sebesar 0.192416.

f. Indeks Dow Jones (DJIA) memiliki
koefisien ~positif terhadap nilai
Indeks Credit Default Swap (CDS).
Apabila Indeks Dow Jones naik 1
poin maka akan meningkatkan nilai
Indeks CDS sebesar 0.515802.

Hasil estimasi menggunakan
Error Corection Model-Engle Granger
(ECM-EG) menjelaskan bahwa dari
variabel sisi fundamental ekonomi
makro, dalam jangka pendek Inflasi
berpengaruh  positif  tapi  tidak
signifikan terhadap nilai Indeks CDS,
sedangkan dalam jangka panjang
inflasi berpengaruh positif signifikan

terhadap nilai Indeks CDS. Inflasi yang
meningkat mengakibatkan investasi
pada surat utang negara asing
cenderung  lebih  menarik dan
menguntungkan sehingga investor
cenderung memilih untuk berinvestasi
pada surat utang negara asing untuk
mendapatkan return yang lebih besar
(Listiawati dan Paramita, 2018). Hasil
penelitian tersebut sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Mellios
dan Paget (2006) menjelaskan bahwa
terdapat hubungan positif antara inflasi
dan CDS, dimana semakin tinggi
tingkat inflasi maka semakin tinggi
juga nilai CDS. Hal tersebut
menunjukkan ekonomi yang tidak
stabil sedangkan jika tingkat inflasi
rendah maka menunjukkan kebijakan
moneter yang stabil

Suku bunga dalam jangka pendek
meskipun suku bunga berpengaruh
tidak signifikan akan tetapi
hubungannya sesuai dengan penelitian
dari Rashid et al. (2017) yang
menjelaskan bahwa dalam jangka
panjang maupun jangka pendek
variabel suku bunga berpengaruh
negatif terhadap CDS. Alasannya yaitu
dengan tingginya suku bunga maka
dapat menjadi acuan dalam melihat
kondisi kesehatan ekonomi suatu
negara, sehingga investor boleh
melakukan permintaan dengan premi
CDS yang rendah.

Efek dalam jangka panjang, jika
semakin besar imbal hasil yang
dijanjikan pemerintah melalui suku
bunga maka semakin besar pula risiko
yang terdapat dalam obligasi tersebut,
sehingga meningkatkan kekhawatiran
investor ~dan  berdampak pada
peningkatan CDS. Selain itu, dengan
kenaikan suku bunga acuan BI dapat
mendorong peningkatan CDs
Indonesia di masa-masa mendatang.



Sebab, salah satu dampak negatif
kenaikan suku bunga acuan adalah
potensi melambatnya pertumbuhan
ekonomi nasional. Apabila
pertumbuhan ekonomi stagnan, ada
potensi iklim investasi di Indonesia
kurang menarik di kalangan investor
asing. Hal inilah yang nantinya dapat
menaikan persepsi risiko investasi di
Indonesia.

Variabel Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang
berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai Indeks CDS. Hasil studi
ini sesuai dengan penelitian dari Aini
(2012) yang meneliti Credit Default
Swap (CDS) di Indonesia menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh negatif
antara stock returns (Imbal hasil IHSG)
terhadap CDS di Indonesia. Pengaruh
negatif  tersebut  yaitu = dengan
peningkatan return IHSG dan diiringi
penurunan angka CDS sehingga dapat
disimpulkan bahwa baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, pasar
modal Indonesia sedang dalam
keadaan  yang  baik  sehingga
kekhawatiran investor terhadap gagal
bayar pemerintah atau risiko default
Indonesia menjadi rendah. Hal tersebut
akan menyebabkan penurunan angka
CDS yang menjadi indikator risiko
default Indonesia.

Variabel dari sisi sentimen global,
suku bunga the Fed (Fed Fund Rate)
dalam jangka pendek, ketika the Fed
meningkatkan tingkat suku bunga
acuan (Fed Fund Rate) maka para
investor akan lebih tertarik untuk
mengembalikan modalnya ke Amerika
Serikat daripada tetap menyimpan di
negara emerging market seperti
Indonesia. Hal tersebut artinya dapat
meningkatkan persepsi risiko investasi
Indonesia yang dapat dilihat dari nilai

Indeks CDS. Sedangkan dalam jangka
panjang adanya pengaruh negatif,
artinya meskipun dalam jangka pendek
ketika the Fed menaikkan suku bunga
dapat meningkatkan persepsi risiko
dikarenakan  kembalinya = modal
investor asing ke Amerika Serikat, tapi
jika fundamental ekonomi yang kuat
dan adanya kebijakan pemerintah yang
dapat menarik bagi investor maka
secara  jangka panjang dapat
menurunkan tingkat persepsi risiko
Indonesia. Hal tersebur sesuai dengan
penelitian Alexander dan Kaeck (2007)
yang meneliti tentang pengaruh interest
rate terhadap CDS spread. Penelitian
tersebut dilakukan guna melihat
pengaruh  determinan  perubahan
indeks iTraxx di Eropa. Hasil penelitian
menunjukan  bahwa interest rate
volatility ~ berpengaruh  signifikan
terhadap CDS Spread di Eropa.

Variabel harga minyak dunia
dalam jangka pendek, para investor
tidak melihat perubahan harga minyak
yang meningkat sebagai acuan untuk
memberikan persepsi negatif untuk
berinvestasi di suatu negara termasuk
Indonesia. Banyak faktor yang lebih
penting dalam menilai risiko sebelum
berinvestasi ke  suatu  negara.
Contohnya dalam penelitian ini yaitu
IHSG dan Indeks Dow Jones yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap
Indeks CDS dalam jangka pendek.

Selain itu, dalam jangka panjang
terdapat pengaruh negatif dan
signifikan ~harga minyak dunia
terhadap Indeks CDS. Hasil studi ini
sesuai dengan penelitian dari Chuffart
dan Hooper (2017) yang meneliti harga
minyak terhadap Credit Default Swap
(CDS) di Rusia dan Venezuela. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa di
Venezuela imbal hasil dari harga
minyak dunia (crude oil) berpengaruh



negatif dan signifikan terhadap
perubahan CDS. Sejumlah kebijakan
dapat berdampak pada ekonomi yaitu
ketika harga minyak sedang volatile,
sebaiknya negara melakukan
diversifikasi ekonomi. Beberapa negara
dapat mengatur untuk berpindah dari
orientasi ekonomi sumber daya alam
(natural resource oriented) ke ekonomi
terbuka seperti pelayanan finansial di
Kota Dubai atau untuk turis
(Indonesia).

Variabel indeks Dow Jones dalam
jangka pendek, ketika terjadi kenaikan
Indeks Dow Jones di pasar Amerika
Serikat tidak membuat para investor
mengembalikan ~ modalnya  untuk
berinvestasi di Amerika Serikat
dikarenakan Indeks Dow Jones hanya
menjadi indeks bagi perusahaan
industrial sedangkan dalam penilaian
CDS mencakup keseluruhan aktivitas
ekonomi dalam suatu negara.

Pada jangka panjang terdapat
pengaruh yang positif terhadap Indeks
CDS, hal tersebut menjelaskan bahwa
dengan semakin meningkatnya Indeks
Dow Jones untuk jangka panjang maka
dapat meningkatkan Indeks CDS
Indonesia karena jika Indeks Dow Jones
meningkat terus-menerus menandakan
semakin kuatnya ekonomi di Amerika
Serikat dan menjadikan tempat yang
lebih menarik untuk berinvestasi
dibandingkan  tetap =~ menyimpan
dananya di negara emerging market
termasuk Indonesia. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian dari Fung
dan Sierra (2008) menggunakan Vector
Autoregression (VAR) model
mengindikasikan bahwa stock market
memperlihatkan ~ pengaruh  baik
investment grade CDS maupun high-
yield pasar CDS.

Interaksi yang penting dari high-
yield perubahan indeks CDS dan imbal

hasil stock market mempengaruhi
investor untuk lebih berhati-hati
terhadap naik turun informasi yang
dinamis antara pasar modal Amerika
Serikat dan pasar CDS untuk lebih
paham terhadap risiko default. Pelaku
pasar dianjurkan untuk mengamati dan
melihat informasi dalam kedua pasar
tersebut untuk tujuan trading dan
lindung nilai (Hedging) yang dilihat
dari nilai CDS.

SIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil estimasi regresi ECM
jangka panjang, maka dapat dilihat
bahwa inflasi memiliki koefisien positif
dan signifikan terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Suku bunga memiliki
koefisien positif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) memiliki koefisien
negatif terhadap nilai Indeks Credit
Default Swap (CDS) dalam jangka
panjang. Suku Bunga the Fed (Fed Fund
Rate) memiliki koefisien negatif
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS) dalam jangka panjang.
Harga Minyak Dunia memiliki
koefisien negatif terhadap nilai Indeks
Credit Default Swap (CDS). Indeks Dow
Jones (DJIA) memiliki koefisien positif
terhadap nilai Indeks Credit Default
Swap (CDS).

Berdasarkan hasil penelitian
maka penulis memberikan saran antara
lain adalah Bank Indonesia diharapkan
dapat menekan dan menjaga laju
stabilitas suku bunga dan inflasi. Untuk
pemerintah diharapkan dapat
meningkatkan cadangan devisa yang
akan menimbulkan dampak global
karena tingkat suku bunga The Fed,
harga minyak dunia dan indeks sahm



dapat mempengaruhi tingkat
perekonomian melalui CDS. Selain itu,
pemerintah diharapkan dapat
membuat kebijakan mengenai CDS
sebagai indicator sovereign risk dalam
melihat perkembangan perekonomian
negara. Sehingga akan tercipta iklim
investasi ~ yang  baik  sehingga
pemerintah dapat menyusun draft
kebijakan yang harus diambil guna
menurunkan nilai CDS Indonesia.
Penelitian ini masih memiliki
keterbatasan antara lain yaitu hanya
menggunakan  variable  ekonomi
makro. Untuk peneliti selanjutnya
diharapkan dapat meneliti
perkembangan CDS dengan variabel
yang lebih luas lagi. Selain itu pada
penelitian ini menggunakan data time
series, sehingga hanya meneliti pada
tahun acuan. Diharapkan peneliti
selanjutnya dapat selalu
memperbaharui tahun penelitian.
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stakeholder
5. | Loyal
* Memegang teguh ideologi Pancasila, Undang-Undang Dasar Negara Republik
Indonesia Tahun 1945, setia kepada Negara Kesatuan Republik Indonesia serta Ekspektasi Pimpinan:
pemerintahan yang sah ) .
* Menjaga nama baik sesama ASN, Pimpinan, Instansi, dan Negara » Tidak menyalahgunakan jabatan dan wewenang
* Menjaga rahasia jabatan dan negara
6. | Adaptif

* Cepat menyesuaikan diri menghadapi perubahan
« Terus berinovasi dan mengembangkan kreativitas
Bertindak proaktif

Ekspektasi Pimpinan:

¢ Mudah beradaptasi dengan perubahan

7. | Kolaboratif

* Memberi kesempatan kepada berbagai pihak untuk berkontribusi
* Terbuka dalam bekerja sama untuk menghasilkan nilai tambah
* Menggerakkan pemanfaatan berbagai sumberdaya untuk tujuan bersama
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NIP. 197104121994021001

NIP. 1982110320130201




LAMPIRAN SASARAN KINERJA PEGAWAI
UNIVERSITAS SEBELAS MARET PERIODE PENILAIAN :

02 Januari 2024 s.d 31 Desember 2024
DUKUNGAN SUMBER DAYA
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SKEMA PERTANGGUNGJAWABAN

1 | Progres dan evaluasi pengembangan pegawai dilaporkan secara berkala.
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HASIL KERJA

RENCANA HASIL REALISASI
KERJA PIMPINAN | RENCANA HASIL BERDASARKAN UMPAN BALIK BERKELANJUTAN
NO YANG KERJA ASPEK INDIKATOR KINERJA INDIVIDU TARGET BUKTI BERDASARKAN BUKTI DUKUNG
DIINTERVENSI DUKUNG
1) (2 3) (4) (5) (6) @) (8)
A. KINERJA UTAMA
Kuantitas | Jumiah SKS 21sks | 21sks e S " (219t SKS yang
Terlaksananya . . n .
1 Dharma ;i?fﬁﬁ:ﬁ::ya Kualitas Prosentase Kehadiran (>95%) 100 % 100 % ?iizl‘l(:ﬁgi!sudah sesuai yang diharapkan.
Pendidikan
Waktu Ketepatan waktu pembelajaran 12 Bulan 12 Bulan zi?gtéifzr? Iasr:els(ﬁgfe?(es%iit:s?k}ﬁjn)éir;%kan'
Hasil kerja belum memenuhi jumlah target
Kuantitas | Jumlah SKS Penelitian 1.2 sks 0.1 sks yang ditetapkan. Dimohon untuk evaluasi dan
tingkatkan kinerjanya.
Terlak Terlak Hasil kerja sudah sesuai yang diharapkan
2 Der"nraarﬁ:r;’aerxeal't'an PZLZI'?’aaTnya Kualitas Prosentase Keberhasilan Luaran Penelitian 100 % 100 % meskipun masih dapat dimungkinkan adanya
4 it It uall (Publikasi/luaran lainnya) ° ° perbaikan/ penyempurnaan agar publikasi.
Tingkatkan!
Waktu Ketepatan waktu Penelitian 12 Bulan 12 Bulan si{tegéisasg Iasr:els(ﬁg?eii?;?t:saik}ﬁn);el‘(r;%kan'
Kuantitas | Jumlah SKS Pengabdian 2 sks 2 sks gfg;gigﬁ s.ﬁﬁ:i;ﬁig:,ah target SKS yang
Terlaksanan Hasil kerja sudah sesuai yang diharapkan
3 Diaa s: anya Terlaksananya Kualit Prosentase Keberhasilan Luaran Pengabdian 100 % 100 % meskipun masih dapat dimungkinkan
Penrrgbd'an Pengabdian ualitas (Publikasi/luaran lainnya) ° ° ditingkatkan menjadi pendampingan/
gabdi pemberdayaan masyarakat. Tingkatkan!
Waktu Ketepatan waktu kegiatan pengabdian 12 Bulan 12 Bulan Si?gtéiszg Ias,réls(ﬁgfeiisplit;aik}ﬁn);ir;%kanl
RATING HASIL KERJA*
SESUAI EKSPEKTASI
PERILAKU KERJA UMPAN BALIK BERKELANJUTAN BERDASARKAN BUKTI DUKUNG
1. | Berorientasi pelayanan
Ekspektasi Khusus Pimpinan:
* Memahami dan memenuhi kebutuhan masyarakat
« Ramah, cekatan, solutif, dan dapat diandalkan * Belajar dari kesalahan e Selalu berusaha meningkatkan kinerjanya berdasarkan potensi pengembangan
¢ Melakukan perbaikan tiada henti untuk perbaikan kinerja
selanjutnya
2. | Akuntabel

* Melaksanakan tugas dengan jujur, bertanggungjawab, Ekspektasi Khusus Pimpinan:

cermat, disiplin dan berintegritas tinggi .
* Menggunakan kekayaan dan barang milik negara
secara bertanggungjawab, efektif, dan efisien
« Tidak menyalahgunakan kewenangan jabatan

Menyajikan
data/dokumen yang
valid dan dapat
dipertanggungjawabkan

* Selalu menyajikan data/dokumen dan dapat dipertanggungjawabkan

3. | Kompeten

* Meningkatkan kompetensi diri untuk menjawab Ekspektasi Khusus Pimpinan:
tantangan yang selalu berubah « Aktif mengikuti kegiatan * Berupaya menyelesaikan tugas dengan optimal dan secara aktif mengikuti kegiatan
* Membantu orang lain belajar pengembangan kompetensi

. . . pengembangan
Melaksanakan tugas dengan kualitas terbaik kompetensi
4. | Harmonis
Ekspektasi Khusus Pimpinan:
* Menghargai setiap orang apapun latar belakangnya * Membangun .
« Suka menolong orang lain komunikasi yang lebih ¢ Secara aktif membangun komunikasi dengan stake holder
* Membangun lingkungan kerja yang kondusif terbuka dan menjaga
hubungan baik dengan
stakeholder
5. | Loyal
* Memegang teguh ideologi Pancasila, Undang-Undang
Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945, setia Ekspektasi Khusus Pimpinan:
kepada Negara Kesatuan Republik Indonesia serta
pemerintahan yang sah * Tidak ¢ Selalu memegang teguh sumpah jabatan
* Menjaga nama baik sesama ASN, Pimpinan, Instansi, menyalahgunakan
dan Negara jabatan dan wewenang

* Menjaga rahasia jabatan dan negara

6. | Adaptif

* Cepat menyesuaikan diri menghadapi perubahan Ekspektasi Khusus Pimpinan:

* Terus berinovasi dan mengembangkan kreativitas « Mudah beradaptasi * Segera menyesuaikan dengan perubahan yang berkaitan dengan tugasnya
* Bertindak proaktif P
dengan perubahan

7. | Kolaboratif

* Memberi kesempatan kepada berbagai pihak untuk Ekspektasi Khusus Pimpinan:

berkontribusi
: Er;bbikﬁ dalam bekerja sama untuk menghasilkan nilai * Aktif berpartisipasi dan » Memberikan kontribusi secara aktif untuk kinerja unit kerja sesuai dengan keahliannya
. berkontribusi sesuai
* Menggerakkan pemanfaatan berbagai sumberdaya keahliannya

untuk tujuan bersama
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