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Abstract: Investors reactions arereflected on their evaluation to the firms, and it can be seen from
Price Earning Ratio (PER) level showing shares' performance. Moreover, firms' investment policy
can be seen from its investment financing, either using internal or external financial resources.
Internal financia policy can be checked fromlevel of Retained Earning Ratio (RER) showing dividend
policy taken, while external financial policy isindicated by the Degree of Financial Leverage (DFL) of
thefirms showing level of long-range debt. It is predicted that DFL and RER will influence PER. This
research ook for the significance effects of DFL and RER to PER either controlled by intermediation
of Dividend Policy (DP) or not. To find out the answer, researcher hastraced financial reportsfor the
year 1999 up to 2002 publicly published at Jakarta Stock Exchange from 193 companies taken by
using stratified proportional random sampling. Research findings reveal that long-range debt
influence capability of firmsto pay its dividend. It can be concluded and predicted that the bigger
the debt, the worse its capability to pay. Then, the level of long-range debt also influence price
performance of firms' shares, and it can be concluded and predicted that the higher the debt, the
worse its performance. Furthermore, retained earning is an internal financial resource for firms
expansion influenced by its capability in obtaining profits. Asaconsequencethat the profits reached
will be used to pay dividends for shareholders, so it can be concluded and predicted that the bigger
retained earning, the better firms' performance and the bigger its possibility to obtain profits. Related
to usefulness of research findings for teaching and learning in economic, it can be pointed that the
problems of investment can be used by teachers and students of leaning materials for predicting
national macro-economic conditions.

Kata kunci: price earning ratio, retained earning ratio, kebijakan dividen, hutang jangka panjang,
kinerjaperusahaan, investasi, pengembangan materi pembel ajaran ekonomi makro

Menurut Parkin (2000), Muhammad (1999), dan Ea-
kin, et.al. (2000), bahwa perusahaan yang berbadan
hukum PT, adalah perusahaan yang modalnya me-
rupakan akumulasi dari saham atau andil (stocks,
shares), dan bertanggung jawab atasresiko finansia
sebatas modal yang disertakan dalam perusahaan
tersebut. Dalam perusahaan yang berbentuk PT, pe-
megang saham lazimnyadi sebut sebagai pemilik pe-
rusahaan, dan atasrisiko yang ditanggungnya, iaber-
hak untuk mendapatkan premi risiko (risk premium)
berupa pengembalian investasi (return on invest-
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ment) yang diambilkan dari sebagian penghasilan
(earning) perusahaan, yang disebut dengan dividen
(dividend) Perlu diketahui, bahwayang dimaksudkan
saham dalam pengertian ini adalah saham umum
(common stock).

Pemegang saham dalam mengambil keputusan
untuk membeli atau menjual saham yang dikuasai,
perlu melakukan analisiskinerjaperusahaan padama:
samendatang. Analisiskinerjakeuangan perusahaan
didasarkan padainformas keuangan yang diterbitkan
oleh perusahaan. Oleh karenaitu, laporan keuangan
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yang diterbitkan perusahaan harus berkemanfaatan.
Adasyarat yang harus dipenuhi perusahaan agar in-
formasi keuangan benar-benar bermanfaat bagi
investor, yakni terbuka, obyektif, dan tepat waktu
(Scott, 1998).

Daam memanfaatkan informasi keuangan, ada
2 (dua) caraandisislaporan keuangan yang biasanya
dilakukan oleh investor, yakni analisis “teknis’ dan
“fundamental”. Analisis teknis adalah cara untuk
menduga kinerja perusahaan pada masa yang akan
datang dengan melihat tren harga saham, baik masa
lalu, kini, maupun yang akan datang. Sedang analisis
fundamental dilakukan dengan mengadakan analisis
datakeuangan historis dengan mempergunakan tek-
nik-teknik analisis matematis dan statistisuntuk men-
deteksi kinerja keuangan pada masa mendatang.

Salah satu ukuran kinerjakeuangan yang biasa
untuk mendugakinerja perusahaan pada masamen-
datang, adal ah ukuran rasio keuangan. Menurut Gib-
son (1998) ada 9 (sembilan) ukuran rasio keuangan
yang penting bagi investor, namun dalam penelitian
yang akandilakukanini, kitaambil empat ukuranrasio
keuangan yang berkenaan dengan kebijakan dividen
dan penilaian kinerja perusahaan, yakni Degree of
Financial Leverage (DFL), Retained Earning Ra-
tio (RER), Dividend Payout (DP), dan Price Earn-
ing Ratio(PER), yang saling terkait dan menarik un-
tuk diteliti. Menurut Sharpe et al. (1999), Fabozi
(1999), Gitman (2000), ukuran-ukuran rasi o tersebut
dijelaskan sebagai berikut. DFL menunjukkan ke-
mampuan perusahaan untuk memanfaatkan hutang
dalam usahauntuk meningkatkan keuantungan. RER
adalah menunjukan usaha perusahaan untuk mena-
han sebagi an keuantungan perusahaan untuk penda-
naan investasi. DP adalah ukuran yang menunjukan
besarnyadividen yang dibayarkan perusahaan kepa-
da pemegang saham. PER menunjukan tingkat atau
dergjad penilaian investor terhadap kinerjaperusaha
an.

Daamteori dividenirelevan yang disgjikan oleh
Miller dan Modigliani (1961), teori ini mengatakan
bahwa dalam dunia yang serba murni (perfect), di-
mana segala sesuatu dapat ditentukan, tidak ada
biayatransaksi, tidak ada pajak, dan tidak ada pasar
yang tidak murni, nilai perusahaan tidak ditentukan
oleh distribusi dividen. Mereka berpendapat bahwa
nilai suatu perusahaan ditentukan oleh kemampuan
perusahaan untuk memperol eh penghasilan (earning
power) dan risiko aset (asset risks). Cara-carayang

dilakukan untuk memecah earning (earning splits)
menjadi dividen dan labaditahan tidak mempengaruhi
nilai perusahaan (Horne, 1998; Scott, et.al., 1999;
Gitman, 2000).

Teori Miller dan Modigliani di atastelah diuji o-
leh Fama (1974), dengan sampel 298 perusahaan di
Amerikapel ode 1946 sampai 1968. Famamembukti-
kan adanyakonsistens independensi investasi dengan
kebijakan dividen. Pasar modal yang tidak sempurna
(imperfections) dimana biaya mengambang tidak
terjadi adalah cukup penting untuk menyerang (de-
stroy) abstraksi Modigliani dan Miller. Dengan mem-
perkirakan, berdasar fakta yang ada, fungsi pasar
modal adalah sangat penting untuk pendanaan ekster-
nal baik padapasar sempurnamaupun tidak sempurna
untuk melengkapi danainternal. Temuanini konsisten
dengan temuan McDonald et al. (1975), Smirlock
dan Marshall (1983), seperti telah dibahas di atas,
menyimpulan bahwa antara investasi, dividen, dan
pendanaan adal ah saling independen.

Sebaliknya, teori dividend relevan, disgjikan oleh
Gordon dan Lintner (1963), berpendapat bahwater-
dapat hubungan, dalam realitanya, secaralangsung
antara kebijakan dividen dengan nilai pasar saham.
Teori ini dikenal dengan sebutan Bird in Hand Theo-
ry. Teori dividen relevan mengatakan bahwa secara
umum bahwainvestor adal ah penghindar risiko dan
menghendaki dividen karenabebas risiko dari pada
dividen padamasamendatang dan sdlisih kapitd . Jika
dividen dikurangi atau tidak dibayarkan, mengakibat-
kan ketidakpastian pengembalian investas meningkat,
dan pada akhirnyaakan mengakibatkan nilai ssham
menurun.

Pendlitian lain yang mendukung teori dividenre-
lavan adalah Battacharya (1979), Miller dan Rock
(1985), Mougoue dan Mukherjee (1978), Bernesh
(1983). Battacharya, Miller dan Rock mendemon-
strasikan informasi asimetri, bahwamanajer mungkin
memanfaatkan dividen untuk menyajikan signal yang
unambigius tentang perusahaan pada masa menda-
tang. Diharapkan peningkatan dividen akan memberi-
kaninformasi yang menggembirakan tentang prospek
perusahaan.

K emudian Mougue dan Mukhrejee (1978), yang
meneliti kausalitas antarakeputusan dividen, investas,
dan pendanaan (causality among dividend, invest-
ment and Financing decisions). Sampel penelitian
sebanyak 100 perusahaan manufaktur di Amerika.
Data diambil dari COMPUSTAT tahun 1988, yang
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mencakup data keuangan perusahaan tahun 1978
sampai dengan 1987. Variabel yang diukur oleh Mou-
gue dan M ukhrejee mencakup dividen saham umum
yang telah disesuaikan dan dividen saham preferen
untuk mendeteksi kebijakan dividen, sedang Long
termdebt untuk mendeteksi pendanaan, dan Investa-
si yang diprediksi dari investasi ke dalam properti,
tanah, dan perlengkapan. Dengan menguiji kausalitas
variabel-variabd tersebut, merekamenyimpulkan: 1)
terdapat interdependens yang signifikan diantarake-
putusan invetasi, pendanaan, dan dividen; 2) arus
kausalitas keputusan dividen dan keputusan investasi
adalah bidireksional dan negatif; 3) arusbidireksiona
antara investasi dan keputusan hutang adal ah positif;
4) arus bidireksional antara dividen dan keputusan
hutang adalah positif; 5) Adasaling ketergantungan
ketigavariabel penelitian, dalam kerangkamodel si-
multan; dan 6) Diayakin bahwaarus positif dari hu-
tang terhadap dividen dapat dijelaskan dengan peng-
gunaan pendanaan hutang perusahaan untuk mening-
katkan dividen yang terlihat dari kapasitaspeminjaman
yang berlebih. Demikian jugaM ougoue dan M ukhrer-
jee (1994), Peterson dan Benesh (1983). Dalam pe-
nelitiannya menyimpulan bahwa dalam pasar yang
tidak murni (imperfect) keputusan pendanaan memili-
ki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan in-
vestasi.

Duateori dividen dan beberapahasil penelitian
di atasterlihat saling bertentangan satu dengan lain-
nya. Justru di sinilah yang menarik peneliti untuk me-
lakukan penelitian di Indonesia berdasar data dari
BursaEfek Jakarta (BEJ). Kami yakin bahwaantara
kebijakan dividen, pendanaan, investas saling terkait,
sedang kebijakan investas dan dividen mempengaruhi
penilaiaan kinerjaperusahaan. K ebijakan pendanaan
investasi dan dividen akan mempengaruhi kebijakan
perusahaan dalam mendapatkan dana, baik dari sum-
ber internal yang berupa penahanan sebagian laba
(retained earning) atau dari sumber eksternal yang
berupahutang. Seperti pendapat Gibson (1998), Git-
man (2000), Sharpeet al. (1999), jikapendanaaninter-
nal dilakukan perusahaan, berarti sebagian labaper-
usahaan ditahan (retained ear ning) untuk mendanai
investasi, dan langkah ini akan direaksi oleh pasar
sehingga PER perusahaan tinggi. Sebaliknya, jikare-
tained earning rendah, maka tergantung pada pen-
danaan eksternal perusahaan. Meskipun retained
earning rendah, mungkin pasar akan menilai perusa-
haan yangtinggi, jikadanainvestas eksternal cukup

besar. Oleh karenaitu, kemungkinan PER akan tinggi
manakala investasi perusahaan besar, baik dengan
pendanaan internal maupun eksternal. Ukuran untuk
mendeteksi pendanaan eksternal (dari hutang) adalah
DFL, sedang ukuran untuk mendetekasi pendanaan
internal adalah RER. Oleh karenaitu, kemungkinan
besar bahwa DFL dan RER berpengaruh positif ter-
hadap PER perusahaan.

Akantetapi, jikadividen ikut berpengaruh pada
kebijakan investasi dan pendanaan, maka besarnya
pembayaran dividen (DP) ikut berpengaruh kepada
kebijakan pencarian sumber danainvestasi. Di sinilah
problemyang akan di teliti. Dengan demikian, dalam
penelitian yang akan dilakukan akan melibatkan varia-
bel independen DFL dan RER, varibel dependen
PER, dan dividen yang dibayarkan (DP) sebagai vari-
abel kontrol.

Sejalan dengan permasal ahan di atas, penelitian
yang akan dilakukan ini merupakan pengujian terha-
dap hasil penelitian sebelumnya, diantaranya yang
dilakukan oleh Battacharya (1979), Miller dan Rock
(1985), Mougoue dan Mukherjee (1978), Bernesh
(1983), apakah hasil penelitian tersebut berlaku di
Indonesia atau tidak. Di samping itu, penelitian ini
jugamerupakan pengembangan dari penelitian yang
sebelumnya, sebagaimana yang sementara ini kita
ketahui, dengan menguji pengaruh penggunaan hutang
dan penahanan penghasilan ol eh perusahaan terhadap
penilaian investor terhadap perusahaan, dengan di-
kontrol dengan pembayaran dividen. Dalam hal ini
penggunaan hutang dan penahanan penghasilan di-
pergunakan untuk mendeteksi sumber pendanaan in-
vestasi, ukuran PER untuk mendugapenilaan investor
terhadap kinerjakeuangan perusahaan, sedang divi-
dend payout untuk mendeteksi kebijakan dividen
yang diambil oleh perusahaan. Adapun teori dasar
yang melatar belakangi penelitian yang akan dilaku-
kan adalah teori dividenirelevan yang disgjikan oleh
Gordon dan Lintner (1963), Bird in Hand Theory,
dan Dividend Sgnaling Theory. Secara umum da-
lam penelitian yang telah dilakukan memiliki permasa
lahan pokok bagaimana pengaruh kebijakan pendana-
aninvestasi yang didugadari ukuran retained earn-
ing ratio (RER) dan degree of finacial leverage
(DFL), terhadap penilaian kinerja perusahaan oleh
investor yang didugadari ukuran priceearning ratio
(PER), dikontrol dengan kebijakan dividen perusaha-
an yang diduga dari dividend payout (DP). Perma-
salahan pokok tersebut, jikadirinci 1ebih jauh, dapat
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disgjikan sebagai berikut: 1) Bagaimanakah pengaruh
DFL terhadap PER perusahaan? 2)Bagaimanakah
pengaruh RER terhadap PER perusahaan? 3) Bagai-
manakah pengaruh DFL dan RER secara simultan
terhadap PER?; 4) Bagaimanakah pengaruh DFL
terhadap PER perusahaan, jikadikontrol dengan kebi-
jakan dividen atau DP perusahaan?5) Bagaimanakah
pengaruh RER terhadap PER perusahaan, jikadikon-
trol dengan kebijakan dividen atau DP perusahaan?
6) Apakah pengaruh RER dan DFL baik secarapar-
sial maupun simultan terhadap PER ada perbedaan,
antarayang dikontrol dengan DP dan yang tidak di-
kontrol dengan DP?

Keenam permasalahan di atas yang akan dica-
rikan jawaban melaui pendlitian yang tel ah dilakukan.
Diharapkan hasil pendlitianini memiliki manfaat bagi
perusahaan yang listing di BursaEfek Jakarta, seka-
rang Bursa Efek Indonesia (BEI), dan parainvestor
yang bermain di bursatersebut.

METODE

M eskipun permasalahan penelitian telah diru-
muskan seperti tersebut di atas, akan tetapi masih
perlu dipertegas batas-batas wilayahnya agar lebih
terfokus dan benar-benar dapat dipecahkan atau di-
carikan jawabannyamelalui penelitian yang akan di-
lakukan. Untuk mempertegas batas permasalahan
di atas, berikut disgjikan batasan permasal ahan pene-
litian tersebut sebagai berikut: (1) penelitian terbatas
pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta
(BEJ), mengingat sebagian besar perusahaan di Indo-
nesia yang go-public terdaftar di |lembaga tersebut;
(2) laporan keuangan perusahaan, volume penjualan,
hargasaham, yang diteliti terbatas seperti yang diter-
bitkan dalam jurnal Jakarta Slock Exchages (JSE).
Pertimbangan pengambilan laporan keuangan dalam
JSE adalah: a) Laporan keuangan tersebut telah diau-
dit oleh Akuntan publik sebagai fihak yang memiliki
otoritas mengaudit kewajaran laporan keuangan; b)
Laporan keuangan tersebut telah disetujui BAPE-
PAM sebagai ingtitusi yang berwenang untuk menge-
valuas kelayakan laporan keuangan perusahaan; dan
melindungi kepentingan investor, serta menganut
prinsip keterbukaan; ) terlihat tindakan tegas dari
Bapepam dan BEJ untuk men-delisting perusahaan
yang tidak mengindahkan peraturan yang merekake-
luarkan (sampai dengan 2001 telah 40 perusahaan
di-delisting dari BEJdan tahun 2002 ada 1 perusaha-

an); (3) Datayang diteliti terbatas pada data perusa-
haan tahun 1999 sampai dengan 2002 dengan dasar
pemikiran: 1) tahun sebelumnya (1997) dan (1998)
banyak diwarnai oleh gejolak politik dan ekonomi yang
mungkin dapat mempengaruhi pasar saham, oleh ka
renaitu tahun 1998 ke bawah kita eliminasi dalam
penelitian ini; 2) Tahun 1999 sampai dengan 2002
keadaan ekonomi tidak banyak perubahan, sehingga
dapat dikatakan relatif tetap, meskipun sedikit diwar-
nai gejolak politik. Di sampingitu, di atastahun 2002
BEJtelah merger dengan BES, sehinggakemungkin-
an karakteristik BEI dan BEJ berbeda, adakemung-
kinan akan dapat mempengaruhi hasil penelitian.Oleh
karenaitu, data keuangan tahun 1999 sampai dengan
2002 dapat mencerminkan pasar modal yang sebe-
narnya. Sejalan dengan permasalahan penelitian di
atas, dalam pendlitian yang akan dilakukanini memili-
ki tujuan pokok sebagai berikut. 1) Untuk mempero-
leh gambaran pengaruh DFL dan RER baik secara
parsial dan simultan terhadap PER perusahaan; 2)
Untuk memperoleh gambaran pengaruh DFL dan
RER terhadap PER, baik parsial maupun simultan,
jikadikotrol dengan DP perusahaan; 3) Untuk mem-
peroleh gambaran pengaruh DFL dan RER terhadap
PER ada perbedaan antara yang dikontrol dengan
DP dan yangtidak dikontrol dengan DP perusahaan.
Sejalan dengan kerangkateori dan temuan, sertaa
sumsi bahwa BEJ adal ah pasar yang efisien dan la-
poran keuangan perusahaan yang diterbitkan oleh
BEJadalah memenuhi persyaratan; makadapat diru-
muskan hipotesis penelitian sebagai berikut: Sejalan
dengan permasalahan yang telah dirumuskan dan
asumsi di atas, dapat dirumuskan a) Ada pengaruh
positif Degree of Financial Leverage terhadap De-
vided Payout; b) Ada pengaruh positif Retained
Earning Ratio terhadap Devident Payout; c) Ada
pengaruh negatif Degree of Financial Leverage
dan Retained Earning Ratio terhadap Price Earn-
ing Ratio; d) Adapengaruh positif Retained Earning
Ratio terhadap Price Earning Ratio; €) Ada penga-
ruh positif Retained Earning Ratio terhadap Price
Earning Ratio; f) Ada pengaruh positif Devident
Payout Ratio terhadap Price Earning Ratio; g) Ada
Pengaruh positif Devident Payout Ratio terhadap
Price Earning Ratio; h) Adapengaruh positif Devi-
dend Payout Ratio, Retained Earning Ratio, dan
Degree of Financial Levarage, terhadap Price
Earning Ratio.
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HASL DAN PEMBAHASAN

Dari hasil pengujian hipotesisdi atas, dapat di-
simpulkan secaraumum bahwatingkat hutang jangka
panjang yang dimiliki oleh perusahaan sangat mem-
pengaruhi kemampuan perusahaan dalam mel akukan
pembayaran dividen. Semakin besar hutang jangka
panjang, makasemakin rendah kemampuan perusaha
an dalam pembayaran dividen. Tingkat hutang jangka
panjang yang menjadi beban bagi perusahaan juga
sangat mempengaruhi tingkat kinerja harga saham.
Semakin tinggi tingkat hutang jangka panjang, maka
semakin buruk harga saham perusahaan. Selanjut-
nya, tingkat labaditahan sebagai sumber pembiayaan
internal yang dipergunakan untuk keperluan ekspans
akan mempengaruhi perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Semakin besar tingkat |aba ditahan untuk
kepentingan ekspansi, maka akan semakin besar ke-
mungkinan perol ehan tingkat keuntungan. Perolehan
tingkat keuntungan tersebut selanjutnya diperguna-
kan untuk pembayaran-pembayaran dividen bagi pe-
megang saham.

Temuan lain yang diperoleh dari penelitian ini
didasarkan padakajian terhadap perilaku pelaku pa-
sar saham. Kinerjaperusahaan dicerminkan olehting-
kat hargasaham. Semakin tinggi harga saham berarti
semakin baik kinerja perusahaan. Para pelaku pasar
saham dalam melihat kinerja perusahaan ditentukan
oleh besarnya tanggungan perusahaan terhadap hu-
tang-hutang jangka panjang. Semakin besar tang-
gungan hutang jangka panjang perusahaan, mengaki-
batkan semakin buruknya harga saham perusahaan.

Temuan lainnya menunjukkan bahwa tingkat
harga saham tidak dipengaruhi oleh kemampuan per-
usahaan di dalam melakukan pembayaran dividen.
Pembayaran dividen yang dilakukan sekali dalam se-
tahun tidak mampu memperbaiki hargasaham. Nam-
paknyaparapelaku pasar saham lebih melihat kondis
jangkapendek. Jikabanyak keuntungan perusahaan
dipergunakan untuk kepentingan pelunasan hutang
jangkapanjang, maka dipandang menjadi resiko ter-
hadap penurunan nilai ssham. Dalam pandangan para
pelaku pasar saham adalah wajar jika keuntungan
yang diperol eh di pergunakan untuk pembayaran divi-
den, namun bukan untuk pelunasan hutang. Mereka
lebih mengkhawatirkan turunnya kemampuan per-
usahaan karena hutang jangka panjang, sehingga hal
ini mempengaruhi kinerjaharga saham.

Temuan penting lainnya adalah bahwa tingkat
hutang jangka panjang tidaklah menentukan tingkat
keuntungan perusahaan. Tingkat hutang jangka pan-
jang merupakan strategi jangka pendek bilamanaper-
usahaan menghadapi krisisfinansia atau berkeingin-
an melakukan ekspansi, dan penetapan tingkat hu-
tang jangkapanjang tidak boleh terlalu besar, karena
akan memberatkan perusahaan. Oleh karenaitu bila-
mana perusahaan telah memiliki kemampuan untuk
mel akukan pelunasan terhadap hutang jangka pan-
jang seyogyanyahal tersebut dilakukan, karenabila-
manatidak dilakukan akan dapat menjadi beban yang
akan mempengaruhi tingkat kinerja harga saham.

Sejalan dengan temuan di atas disarankan :1)
Para pelaku pasar saham tidak melihat pembayaran
dividen yang dilakukan oleh perusahaan, namun lebih
melihat hutang jangka panjang yang dimiliki oleh per-
usahaan sebagai faktor yang mempengaruhi harga
saham. Oleh karena itu, para investor seyogyanya
mempertimbangkan tingkat hutang yang dimiliki oleh
perusahaan penerbit surat berharga sebelum melaku-
kan investasi terhadap saham-saham yang diterbit-
kannya; 2) Untuk kegiatan investasi melalui bursa
saham, sebaiknyafaktor-faktor yang perlu diperhati-
kan adalahtingkat hutang jangka panjang yang dimiliki
oleh perusahaan, jikanilai hutang jangkapanjang ter-
lalutinggi makatidak dilakukan investasi padasaham
tersebut. Berikutnyaadal ah tingkat |aba ditahan. Jika
labaditahan besar, kemungkinan ekspansi perusaha-
an menjadi besar dan prediksi kemungkinan pemba-
yaran dividen akan menjadi besar. Dari temuan ini
dapat disimpulkan kemajuan investasi perusahaan
tergantung pada kebijakan pendanaan dan penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena
itu kgjian tentang pendanaan investasi dan penilaian
investor terhadap perusahaan memiliki peran penting
untuk mendeteksi keadaan ekonomi nasional.

KESMPULAN

Pembel gjaran ekonomi makro selamaini berku-
tat pada pembahasan umum tentang persoalan eko-
nomi negaralain, khususnyaAmerika. Dalam kenya-
taannya pembahasan pembel gjaran ekonomi makro,
tidak dapat dilepaskan dengan kgjiantentang investas
dan pasar modal, sebab keduavariabel ekonomi ter-
sebut merupakan indikator keadaan dan atau kemaju-
an ekonomi suatu negara, termasuk Indonesia. Peru-
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bahan sentimen pasar terhadap permintaan saham
sangat mempengaruhi iklim investasi, yang pada
akhirnyadapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi
dan keadaan moneter suatu negara. Oleh karenaitu,
pokok bahasaninvestasi dan pasar modal harusterin-
tegrasi kedalam materi Ekonomi Makro, baik di Seko-
lah M enengah maupun di Perguruan Tinggi. Temuan
penelitianini memperkuat bahwadalam struktur kuri-
kulum teori ekonomi makro pokok bahasan investasi
dan pasar modal harusterintegrasi ke dalam struktur
kurikulum ekonomi makro, hal ini sesuai dengan prin-
sip pengembangan pembel gjaran berbasishasi| pendli-
tian.
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