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KATA PENGANTAR 

Puji syukur kami panjatkan ke hadirat Allah SWT karena atas 
berkat dan rahmatNyalah maka penulis dapat menyelesaikan buku 
yang berjudul Kebebasan Ekonomi dan Harga Saham di Lima 
Negara ASEAN dengan baik 

Di dalam tulisan ini disajikan pokok-pokok bahasan yang 
meliputi: pengaruh dari kebebasan ekonomi (kebeba5an berbisnis, 
kebebasan perdagangan, kebebasan fiskal, ukuran pemerintah, 
kebebasan moneter, kebebasan investasi, kebebasan finansial, hak 
milik (property rights), kebebasan dari korupsi) terhadap harga 
saham di lima negara ASEAN yaitu Singapura, Malaysia, Thailand, 
Filipina, Indonesia. Penulis menyadari bahwa tak ada gading yang 
tak retak, maka dalam penulisan buku ini pastilah masih banyak 
kekurangan dan ketidaksempurnaan. Oleh karena itu kritik dan 
saran dari pembaca sangat diharapkan untuk lebih 
menyempurnakan karya ini 

Akhirnya penulis berharap agar buku ini dapat berrnanfaat 
bagi pengembangan ilmu pengetahuan khusllsnya di bidang 
ekonomi keuangan dan semoga Allah SWT senantiasa memberikan 
balasan atas semua amal ibadah pihak-pihak yang membantu 
terselesaikannya buku iill. 

Malang, November 2011 
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Bah 1 

Pencfaliu{uan 

Tujuan pembelajaran: 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahaman yang 

benar mengenai 

l.	 Definisi dan Asal-usul Indeks Kebebasan Ekonomi 

2.	 Hubungan antara Indeks Kebebasan Ekonomi dan Harga 

Saham 

A.	 Definisi dan Asal Usnl Indeks Kebebasal} Ekonomi 

Pemyataan paling terkenal tentang kebebasan ekonomi 

dinyatakan sekitar 250 tahun yang lalu di buku The Wealth of 

'Nations. Ketika Adam Smith menulis "It is not from the 

benevolence of the butcher, the brewer or the baker that we expect 

··ilr dinner, but from their regard to their own interest", saat itu dia 

e'dang membicarakan kebebasan ekonomi. Tetapi sampai 25 tahun 

yang lalu kebebasan ekonomi hanyalah konsep intuitif, tidak bisa 

dl\:1kur dan tidak memiliki definisi yangjelas. 

Michael Walker, direktur eksekutif dan Fraser Institute 

memahami adanya gap dalarn ilmu pengetahuan pada tahun 1984. 

Sejak itu dimulailah proyek penelitian untuk mendefinisikan dan 

mengtikur kebebasan ekonomi. Melalui diskusi-diskusi, muncullah 

definisi kebebasan ekonomi. Kebebasan ekonomi adalah 

kemampuan individu, keluarga dan bisnis untuk membuat 

keputusan ekonomi mereka sendiri, bebas dari tekanan. 
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9vtetodo{ogi Pengu!turan
 
Indek§ 1(p6e6asan CEkgnomi
 

Tujuan Pembelajaran 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahaman yang 

benar mengenai : 

1. Sepuluh Komponen Kebebasan Ekonomi 

2.	 Metodologi Pengukuran Indeks Kebebasan Ekonomi 

Indeks kebebasan disusun oleh Gwartney, Lawson dan Block. 

Mereka mengukur tingkat kebebasan ekbnorni dari 189 negara. 
Indeks ini meliputi sepuluh kornponen yaitu kebebasan berbisnis, 

kebebasan perdagangan, kebebasan fiskal, ukuran pemerintah, 

kebebasan tnoneter, kebebasaninvestasi, kebebasan finartsial, hale 

milik (property rights), kebebasan darikorupsi, dan kebebasan 
tenaga kerja. Indeks ini sangat erat kaitannya dengan aspek 

institusional di suatu negara. Metodologi yang digunakan dalam 

pengukuran indeks kebebasan ekonomi adalah sebagai berikut: 

A. Kebebasan Bisnis 

Kebebasan bisnis merupakan ukuran kuantitatif terhadap 

kemampuan untuk memulai, mengoperasikan dan menutup 

bisnis/usaha yang menunjukkan aturan dan efisiensi pemerintah 

dalam proses regulasinya. Hal ini terutama berkaitan dengan 
pembukaan bisnis baru. Di Amerika Serikat prosedur untuk 

membuka bisnis baru adalah semudah mengeposkan fonnulir 



dari 20 kelebihan peketja, apakah hukum mensyaratkan majikan 

untuk mempertimbangkan penugasan kembali atau pelatihan 

kembali sebelum pemberhentian, apakah ada aturan prioritas untuk 

kel~bihan tenaga kerja, apakah ada aturan prioritas untuk 

penugasan kembali. Biay-a untuk memecat adalah gabungan dari 

tiga sub komponen kuantitatif yang berhubungan dengan 

pemecatan, periode pemberitahuan yang dimandatkan secara legal, 

uang pesangon yang disyaratkan dan penalti yang harus dibayar 

oleh majikan ketika memecat pekerja. 

Sebagai contoh, negara khayalan Indexia, memiliki upah 

minimum rata-rata sebagai rasioa dari upah minimum 0,62 yang 

hampir dua kali lipat dari rata-rata global sebesar 0,32 yang 

menghasilkan skor komponen 25%. Skor keseluruhan Indexia 

adalah 44% karena tiga komponen yang lain memiliki skor yang 

lebih baik. Rata-rata sederhana dari nilai yang dikonversi untuk 

empat variabel dihitung sebagai skor kebeebasan tenaga ketja, 

contohnya apabila suatu negara memiliki rigiditas jam kerja 

terburuk di dunia dengao nilai °untuk komponen tersebut, negara 

tersebut masih bisa mendapatkan nilai 75 berdasar pada tiga 

komponen. Bagi 11 negara yang tidak tercover oleh World Bank 

Doing Business, kebebasan tenaga kerja dihitung dengan melihat 

fleksibilitas pasar tenaga, ketja berdasar informasi kualitatif dari 

sumber terpercaya secara interoasional. Data tentang Kebebasan 

Tenaga Ketja baru ada pada 1999, maka dari itu dalam buku ini 

kebebasan tenaga ketja tidak dibahas, secara mendalam terutama 

dalam kaitannya dengan harga saham di lima negara ASEAN 
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Pasar ~ocfa{JlsCEjI1V
 

Tujuan pembelajaran; 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahaman yang 
benar mengenai 

1.	 Pergerakan indeks kebebasan ekonomi di ASEAN 

2.	 Jenis~jenis pengkategorian hegara ASEAN 5 menurut indeks 
kebebasan ekonomirtya 

3.	 Pasar Modal dan Indeks Harga Saham di ASEAN 

Kebebasan ekonomi adalah kemainpuan individu, keluarga 

dan bisnis untuk membuat keputusan ekonomi mereka sendi'ri, 

bebas dari tekanan. Membuat pengukuran yang obyektif dari 

kebebasan ekonomi blikan hal yang mudah. Akhimya model 

komprehensif pertam8 dibuat oleh James Gwartney, Robert A. 

Lawson dan Walter E. Block dari Heritage Foundation dan Wall 

Street Journal pada 1995. Pendekatan yang digw1akan pada indeks 

ini mirip dengan tulisan Adam Smith, The Wealth of Nations yang 

menyatakan bahwa "institusi dasar yang melindungi kebebasan ' 

individu untuk mengejar tujuan ekonomisnya akan menghasilkan 

kesejahteraan yang lebih besar bagi masyarakat yang lebih luas". 

Mereka mengukur tingkat kebebasan ekonomi dari 189 

negara.. ( Indeks ini meliputi sepuluh komponen yaitu kebebasan 

'1') 32 
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1(aJ°ian 'Te.0,ritis J{tt6ungtln 
,. . 

antara 1(e6e6asan CEk.9nomi
'I 

. .dan J[arga 'Saliam 

Tujuan Pembelajaran' 

\ I. Setehih membaca bab ini diharapk~ terhadap pemahaman yang 

benar mengenai : 

1. Model-model Penilaian Saham 

2. Teori yang menghubungkan kebebasan ekonomi daI) h,atga 

s,aham
l 

3. l?emiHliap~pe.ne.u~i~ tentang hubungan, antara k.ebebasan 
ekonomi dengan harga saham. 

H ' ~ I 

, A. Tinjauan Teoriti& 
" " j • " I"· 

t. i 

I 

."; 

l,t! 

, 
.. • ) 

.' q~er,alis~,i p~sar" ke4¥1gan di. lima negara",ASEA:N 

(In-?onysi~'fJv1~l~y.sia, Fihpipa, Si;Q.gapore dan Thailansl) pacta taht!I;1 
198,Oan .qlenghasilkan aliran m,09al l1}a~uk yang cukup besar ei 

\ negara-negara tersebut. Terjadilah ekspansi ,pa;:;ar keuangan dan 

pasar modal. Tetapi liberalisasi ini tidak diduk~g dengan rcgulasi 

dim pengawasan sistem ,keuangan yang ~,uat sehinggfl justru 

memicu krisis moneter pada tahun 1997 (Atmadj~, 2004). 
I 

Pasar mod(~.l ASEAN telah mengaIami berbagai 

perkembangan misalnYa cl.eng'!fi paket-paket deregulasi untt.U< 

mern,Pyrm!-J9ah tr~saksi 
• 1 

saham dan memq.u~a pint\! investasi untuk 

inve~tor asing daJ:l kernudahan investasi u.nt~k negara-negara 

fiR 
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Perubahan-perubahan yang mengurangi aturan-aturan pemerintah 

yang mengikat, akan mengurangi biaya transaksi, meningkatkan 

expected cash flow dan meningkatkan nilai saham (Stocker, 2005), 

Secara lebih terperinci mekanisme dimana perubahan kebebasan 

ekonomi akan mempengaruhi harga saham adalah: ukuran 

pemerintah yang lebih kecil akan membuat perusahaan tidak harus 

bersaing dengan pemerintah untuk mendapatkan modal. 

Persaingan yang menurun dengan pemerintah akan 

mengurangi biaya modal dan biaya operasional dan meningkatkatl 

pendapatan yang juga akan meningkatkan expected cash flow dan 

hal ini akan meningkatkan harga saham. Selain itu perubahan yang 

membuat hak kepemilikan lebih aman akan membuat pemegang 

saham terhindar dari penipuan, mengurangi ketidakpastian dan 

akan meningkatkan harga saham, begitu juga perubahan yang 

mengurangi aturan-aturan pemerintah akan mengurangi biaya 

transaksi meningkatkan aliran kas dan meningkatkan harga saham. 

Bah 5 

:M.etodot:ogi CPengu~uran J{u6ungan 
jlntara 1.(p6e6asan P.~onomi (]Jan J{arga 

Safiam (])i Lima :N"egara MP,Jf!N 

Tujuan Pembelajaran 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahaman yang 
benar mengenai : 

1.	 Metodologi pengukuran hubungan antara masing-masing 

komponen kebebasan ekonomi dan harga saham di ASEAN 

Hubungan antara kebebasan ekonomi dan harga saham dalam 

buku ini menggunakan pendekatan positivist karena ingin menguji 

secara kuantitatif. Pemilihan pendekatan ini didasarkan pada 

pertimbangan bahwa berbagai bentuk hubungan ekonomi yang akan 

dikaji dalam penelitian ini sesuai dengan tujuan penelitian akan 

lebih sesuai jika menggunakan pendekatan kuantitatif Selain itu 

semua variabel ekonomi yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan variabel yang bersifat terukur (measurable). 

Hubungan antara kebebasan ekonomi dan harga saham dilihat 

di negara-negara ASEAN 5 yaitu Singapura, Thailand, Malaysia, 

Filipina dan Indonesia. Penentuan wilayah didasarkan pada alasan 

bahwa kelima negara adalah lima anggota awal ASEAN pada 1967 

dan sampai saat ini memiliki perkembangan pasar modal yang 

berbeda serta memiliki kebebasan ekonomi yang tinggi (Singapura), 

moderate (Thailand dan Malaysia) dan rendah (Filipina dan 

Indonesia), sehingga dapat dilihat bagaimana pengaruh kebebasan 

ekonomi dan variabel-variabel moneter di negara-negara ini. 

RO 88 



Bab6
 

J{u6unoan}lntara 7(p6e6asan f£~nomi 

(])an J{araa Saliam CDi Lima !Neaara 
JlSf£Jf!N 

Tujuan Pembelajaran 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahaman yang 

benar mengenai : 

I.	 Hubungan antara masing-masing komponen kebebasan 

ekonomi dan harga saham di ASEAN 

2.	 Analisis dan pembahasan hubungan antara masing-masing 

komponen kebebasan ekonomi dan harga saham di ASEAN 

Dengan menggunakan analisis regresi berganda, ditemukan 

hal-hal seperti tercantum pada tabel di bawah ini 

Tabel6.1
 
Ringkasan Hasil Analisis Regresi
 

Variabel bebas Koefisien 

Kebebasan Korupsi 0.319 ns 

Hak Kepemilikan -4.002* 

Ukuran Pemerintah 14.917* 

Kebebasan Finansial 3.428* 

Kebebasan Fiskal 25.404* 

Kebebasan Investasi 0.590 ns 

95 
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Bah7 

7(psimpuCan 
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Tujuan Pembelajaran 

Setelah membaca bab ini diharapkan terhadap pemahiunan yang 

bertar mengenai : 

1.	 Kesimpulan hubungan antara masing-masing komponen 

kebebasan ekonomi dan harga saharri di ASEAN 

2.	 Kesimpulan anal isis dan pembahasan hubungan antara masing

masing komponen kebebasan ekonomi dan harga saham di 

ASEAN 

Berdasarkan hasil analisis peneliti<w yang telah diuraikan 

pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan: 

1.	 Ada keterkaitan antara aspek institusional suatu negara dengan
 

harga saham di negara tersebut. lni ditunjukkan oleh keterkaitan
 

antara kebebasan ekonomi dengan harga saham di lima negara
 

ASEAN. Hal ini menunjukkan bahwa campur tangan
 

pemerintah dalam kegiatan ekonomi memang diperlukan tetapi
 

campur tangan yang terlalu besar justru menimbulkan dampak
 

yang kurang baik di pasar modal.
 

2. Beban fiskal yang rendah, rendahnya hambatan perdagangan,
 

birokrasi yang tidak berbelit-belit, kestabilan inflasi,
 

berkurangnya kontrol harga, campur tangan yang rendah di
 

sektor perbankan dan jasa-jasa keuangan memberikan dampak
 

yang baik bagi harga saham.
 

118 
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3.	 Tidak semua komponen kebebasan ekonomi berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Kebebasan berbisnis dan hak 

kepemilikan justru berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

Hal ini mengimplikasikan bahwa longgarnya penerapan hak 

kepemilikan (property rights) dan aturan-aturan bisnis justru 

berpengaruh negatifterhadap persepsi investor 

4.	 Kebebasan yang meningkat juga hams didukung oleh 

~damental sosial dan politik yang kuat agar tidak 

menimbulkan dampak negatif yaitu terjadinya persaingan yang 

tidak sehat yang justru menimbulkan ketidakpastian dan 

membuat investor enggan untuk berinvestasi. 
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