BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1 Pasar Modal

2.1.1 Perkembangan Pasar Modal di Indonesia

Pasar modal Indonesia ada pada jaman pemerintakdiaHiBelanda yang
mendirikan Bursa Efek di Jakarta pada tahun 1912ek-Bfek yang

diperdagangkan pada bursa ini meliputi saham ddigash yang diterbitkan

perusahaan miik Belanda yang beroperasi di Indanesbligasi pemerintah
Hindia Belanda dan efek-efek Belanda lain. PendiBarsa Efek oleh pemerintah
Hindia Belanda pada masa itu bertujuan untuk melsabi dana dalam rangka
membiayai perkebunan milik Belanda yang pada saaeidang dikembangkan di

Indonesia secara besar-besaran.

Bursa efek tak hanya didirikan di Jakarta, tapiajudiikuti dengan
pendirian di daerah Semarang dan Surabaya pada i##5. Bursa efek yang
didirikan ini berkembang cukup pesat karena adgmgagalaman sebelumnya
pada bursa efek di Belanda. Namun, perkembangabulza efek yang didirikan
pemerintah Hindia Belanda ini terhenti karena adaPgrang Dunia Kedua. Pada
tahun 1950, bursa efek aktif kembali ditandai dend&keluarkannya obligasi
Pemerintah RIl. Pemerintah memantapkan keberadaasa bafek dengan
mengeluarkan undang-undang darurat tentang Bursa3Nbahun 1951, yang
selanjutnya ditetapkan dengan undang-undang No. T&hun 1952.
Penyelenggaraan bursa efek dilakukan oleh Persamikgerdagangan Uang dan
Efek-Efek (PPUE) dimana Bank Indonesia terlibatagglh penasehatnya. Untuk
lebih memantapkan pelaksanaan pasar modal di Isdgmaaka dikeluarkanlah

Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang PasarIModa

Pengaktifan kembali bursa efek pada masa itu tida&mberikan
perkembangan yang signifikan. Keadaan tersebutatgsling hingga dekade

1970-an. Pada tanggal 10 Agustus 1977, pemerirdainnga memulai usahanya
10
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untuk mengaktifkan kembali pasar modal di Indoned#gamgan membentuk Badan
Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM). Pada tahun 19%harBadan Pelaksana
Pasar Modal berubah nama menjadi Badan Pengawas Rbslal. Tujuan

diaktifkannya kembali pasar modal ini adalah untmemacu pertumbuhan
ekonomi melalui mobilisasi dana untuk memenuhi peydan pembangunan
agar tidak tergantung pada sektor perbankan. Upahgaktifan kembali pasar
modal kali ini cukup berhasil, ditandai dengan 28usahaan telah melakukan
emisi saham dan 1 perusahaan melakukan emisi ebl@gngan nilai emisi

mencapai Rp 117 miliar pada tahun 1983.

Pemerintah melakukan banyak usaha untuk menarilatnperusahaan
agar mau melakukan emisi. Usahanya antara lain @eambkeringanan atas pajak
perseroan (Pps) sebesar 10% - 20% selama 5 tajaknpsgusahaan terseby
public, dan meniadakan pajak pendapatan bagi para WNJ gambeli saham
melalui pasar modal ataspital gain yang didapatkan, pajak bunga, dividen,
royalti, dan pajak kekayaan atas nilai saham atakii kkepemilikan modal.
Namun sayangnya, pada tahun 1983-1987 pasar mod@hdsia kembali lesu.
Hal ini bisa terlihat pada periode tersebut, jumpetusahaan yang melakukan
emisi saham tidak berubah yakni 23 perusahaanngkda jumlah perusahaan
yang melakukan emisi obligasi meningkat hanya igmraan. Kelesuan pada
pasar modal di periode ini disebabkan oleh ketajmgwsyaratan dan tata cara
emisi. Adapun ketentuan-ketentuan emisi terseblipate

a. Rasio laba bersih dengan modal sendiri untuk tabrakhir minimal
10%.

b. Penetapan harga saham diteliti BAPEPAM.

c. Pemeriksaan secara ketat dan intensif oleh BAPEPW#®&Niadap

emiten.

Untuk memacu kembali pasar modal, pemerintah mktakderegulasi di
sektor keuangan dan perbankan termasuk pasar nidetagligulasi yang dianggap
sangat mempengaruhi perkembangan pasar modal dataradalah Pakto 27,
1988 dan Pakdes 20, 1988. Sebelum itu telah dikelnaPaket 24 Desember
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1987 yang berkaitan dengan usaha pengembanganmasdat meliputi pokok-
pokok sebagai berikut:

a. Kemudahan syarago public antara lain laba tidak harus mencapai
10%.

b. Diperkenalkannya Bursa Paralel.

c. Penghapusanfee pendaftaran dan pencatatan di Bursa yang
sebelumnya dipungut BAPEPAM.

d. Investor asing boleh membeli saham ygogublic.

e. Saham boleh diterbitkan atas unjuk.

f. Batasan fluktuasi harga saham di Bursa Efek seb&adari kurs
sebelumnya ditiadakan.

g. Proses emisi harus sudah diselesaikan BAPEPAM dalaktu
selambat-lambatnya 30 hari sejak dilengkapinyayaeasan.

Dalam Pakto 27, 1988 yang berkaitan dengan usatgepgangan pasar
modal antara lain adalah dinaikkannya pajak atagduweposito atau tabungan
secara final sebesar 15%. Dengan adanya keterdtsebtit maka, perpajakan di
pasar uang dan pasar modal diperlakukan sama. $mweitu, Pakdes 88
memberikan kemudahan kepada perusahaan swasta ornielenggarakan
Bursa Efek swasta dan diperkenankanogmpany listing yang memungkinkan
perusahaan—perusahaan dapat mencatatkan seluarn gahg ditempatkan dan
disetor penuh di Bursa. Deregulasi yang dilakukamgrintah membawa hasil
yang baik. Hal ini ditunjukkan oleh meningkatnyanati emiten maupun investor
terhadap pasar modal di Indonesia, hal ini teraerdalam peningkatan emisi

saham maupun obligasi serta naiknya kapitalisas.da

Pada tanggal 22 Mei 1995, pasar modal di Indonasiiai menggunakan
sistem otomatisasi perdagangan yang dilaksanakayadesistem komputer JATS
(Jakarta Automated Trading System). Selanjutnya pada tahun 2000 BEJ mulai
mengaplikasikan Sistem Perdagangan Tanpa Wastapless trading) dan pada
tahun 2002 BEJ mengaplikasikan sistem perdagamgak jauh (emote trading).
Pada tahun 2007, akhirnya Bursa Efek Surabaya yadah merger dengan Bursa
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Paralel pada tahun 1995 kembali melakukan penggmoudengan Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan berubah nama Bursa Efek Indo(@Ei.

2.1.2 Instrumen Pasar M odal

Instrumen pasar modal meliputi surat-surat berhgegey biasa diperjual belikan
melalui pasar modal. Instrumen pasar modal yangraek ini diperjual belikan

di Bursa Efek Indonesia adalah saham, obligasi aguts.

e Saham

Saham adalah surat bukti atau tanda kepemilikgrabanodal pada suatu
perseroan terbatas. Saham dapat diterbitkan decgan atas nama atau atas
unjuk. Saham dapat dibedakan menjadi 2 bentuk, gaiham prefererpi(eferred
stock) dan saham biasa&ofmmon stock). Perbedaan antara kedua jenis saham

tersebut antara lain:

Saham biasac¢mmon stock) :

a. Dividen dibayarkan sepanjang perusahaan mempeiaiah
b. Memiliki hak suara.
c. Hak memperoleh pembagian kekayaan perusahaan rsesdanua

kewajiban perusahaan dilunasi.
Saham Preferempi(eferred stock)

a. Memiliki hak paling dahulu memperoleh dividen.

b. Tidak memiliki hak suara.

c. Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutdara gancalonan
pengurus.

d. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai maisaham lebih
dahulu setelah kreditor apabila perusahaan dildsiid

e. Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembadéba
perusahaan disamping penghasilan yang diterimaicstatap.
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Saham biasa dapat dibedakan dalam berbagai jetasaalain sebagai
berikut:

a. Saham unggulb{ue chips). Yaitu saham yang diterbitkan oleh perusahaan
besar dan terkenal yang lebih lama memperlihatkamaknpuannya
memperoleh keuntungan dan pembayaran dividen.

b. Growth stock. Yaitu saham yang dikeluarkan oleh perusahaan yailg b
penjualannnya, perolehan laba, dan pangsa pasamgagalami
perkembangan yang sangat cepat dari rata-ratatindus

c. Emerging growth stock. Yaitu saham yang dikeluarkan oleh perusahaan
yang relatif lebih kecil dan memiliki daya tahan skipun dalam kondisi
ekonomi yang kurang mendukung. Harga jenis sahambiasanya
berfluktuasi.

d. Income stock. Yaitu saham yang membayar dividen melebihi jumkth-r
rata pendapatan.

e. Cyclical stock. Yaitu saham perusahaan yang keuntungannya berdisiktu
dan sangat dipengaruhi oleh siklus usaha dan kicgkdigomi.

f. Defensif stock. Yaitu saham perusahaan yang dapat bertahan dam tet
stabil dari suatu periode atau kondisi yang tid&anemtu dan resesi.

g. Speculative stock. Pada dasarnya saham biasa yang diperdagangkan di
Bursa Efek merupakaspeculative stock, karena ketika investor membeli
saham, mereka tidak mengetahui dengan pasti tipggkagembalian yang

mereka peroleh.

* Right

Right merupakan hak yang diberikan kepada pemegang Sainaanuntuk

membeli tambahan saham baru yang diterbitkan alatugperusahaan.

. Obligas

Obligasi adalah bukti utang dari emiten yang dijamleh penanggung
yang mengandung janji pembayaran bunga atau jamjnya serta pelunasan
pokok pinjaman yang dilakukan pada saat jatuh tempo
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2.2 Investasi

Investasi adalah upaya untuk menunda konsumsi dsamsekarang dan
menempatkan dananya pada suatu aset selama petestentu untuk
mendapatkan tingkat pengembaliaetrn) tertentu di masa yang akan datang.
Investor akan terlebih dahulu menentukan tingkagpenbalian yang diharapkan
(expected return) atas investasinya di masa yang akan datang. Bajautingkat
pengembalian yang investor harapkan tidak seperuldapat tercapai. Hal ini
disebabkan banyaknya ketidakpastian dalam beriasiestAtas berbagai
ketidakpastian yang mungkin terjadi inilah, makeestor terlebih dahulu harus
melakukan analisis investasi agar dapat meminimuamis#o atas ketidakpastian
yang terjadi. Analisis yang perlu dilakukan dapatliputi analisis fundamental

maupun analisis teknikal.

Analisis fundamental dapat mencakup analisis texpadkeadaan
perekonomian dari suatu negara yang dapat mempéng&inerja dari
perusahaan. Setelah analisis perekonomian, investais menganalisis kondisi
industri dari perusahaan yang akan dipilih. Tergkhivestor harus menganalisis
kondisi dari perusahaan tersebut. Untuk melihatdiginperusahaan, investor

dapat menganalisis rasio-rasio keuangan dari pesasayang bersangkutan.

Investor di pasar modal umumnya dapat dikategorikenjadi dua, yaitu
investor yang melakukan transaksi dengan tujuandapatkan keuntungan dari
perdagangan sahancapital gain) yaitu mendapatkan keuntungan dari selisih
pembelian dan penjualan saham. Investor jenis iemiiiki tujuan investasi
jangka pendek. Kategori investor yang kedua adaldstor yang mengharapkan
dividen sebagai sumber penghasilan atau pengembrakaeka. Investor jenis ini

menggunakan investasi untuk tujuan jangka panjang.

Investor yang berinvestasi pada saham perlu mertgg@astiwva yang
bisa mempengaruhi perubahan harga saham. Perub@rga saham dapat
disebabkan oleh adanya permintaan dan penawaramsdihpasar maupun oleh
peristiwva yang berkaitan dengan perusahaan. Peaodadrga saham yang terus
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menerus dari waktu ke waktu akan ditangkap oleh pasestor sebagai informasi

yang dapat mempengaruhi investor dalam berinvestasi

Suatu informasi atau peristiwa dapat memberikanpddmjika informasi
tersebut dapat mempengaruhi investor untuk melakukansaksi yang pada
akhirnya mampu mempengaruhi perubahan harga safiawotume perdagangan
pada suatu pasar modal. Informasi yang ada akamaneeaksi sesuai dengan
ekspektasi dan analisis dari investor. Reaksi yarjgdi dapat bersifat sementara
maupun jangka panjang. Jika terdapat informasi usysrusahaan mampu
menghasilkan laba yang bagus, maka sinyal ini ddgatnakan oleh investor
untuk memprediksi arus kas perusahaan di masa teemgdalntuk itu, setiap
emiten diwajibkan untuk mempublikasikan kinerja ysathaan dalam bentuk
laporan keuangan dan besarnya dividen yang dikelnar Dengan
dipublikasikannya laporan keuangan suatu perusahasastor dapat melihat
kondisi perusahaan dan selanjutnya menganalisisispleaan untuk tujuan

pemilihan investasi.

Di dalam pasar modal terdapat konsep efisiensirpgsag menyebutkan
bahwa harga saham yang ada merupakan cerminasedaruh informasi yang
tersedia, sehingga informasi yang ada akan diresf@npara investor. Terdapat

tiga kategori konsep efisiensi pasar, yaitu (Eletral:2007)

1. Weak form dimana informasi mengenai harga saham di masa lalu
mencerminkan atau dapat menjelaskan harga saharasgk

2. Semistrong form dimana informasi publik mengenai perusahaan
mencerminkan kondisi harga saham sekarang.

3. Srong form dimana informasi baik yang berupa publik atau ariv

dari sutu perusahaan mencerminkan kondisi hargansakkarang.

Informasi yang baik mengenai suatu perusahaan, ebamkan harga
saham akan meningkat, demikian pula sebaliknya tgkeapat informasi yang
kurang baik terhadap perusahaan, maka akan meraurutiarga saham
perusahaan tersebut.
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2.3 Tingkat Pengembalian (Return) Saham

Capital Market Theory menjelaskan perilaku investor dalam melakukan
pengambilan keputusan berinvestasi. Investor akempertimbangakan 2 faktor
penting dalam mengambil keputusan berinvestasituydiesarnya tingkat
pengembalian yang diharapkanexgected return) dan risiko. Tingkat
pengembalian dari suatu saham dapat diperoleldéaen yang dibayarkan oleh

perusahaan darapital gain dari selisih harga jual dan harga jual beli saham.

Chris Brooks dalam bukuny#ntroductory Econometrics for Finance
menjelaskan 2 metode perhitungasturn yang diperoleh dari perubahan harga
saham, yaitu simple returns dan continuosly compounded returns. Adapun

formula perhitungan untuk masing-masing metodeadds¢bagai berikut:

Smplereturns:

R[ — pt B pt—l (21)
Pes

Continuosly compounded returns:

[, = |n(&] 2.2)
Py

Keterangan:

R: = Smplereturns pada periode t

r. = Continuosly compounded returns pada periode t

P, = Harga saham pada periode t

P.1 = Harga saham pada periode t-1

Investor akan mengambil keputusan untuk membetussegham jika suatu

saham diprediksi akan meningkat, sehingga investsebut akan mendapatkan

Universitas Indonesia

Analisis pengaruh suku..., Dwi Yulianti, FE Ul, 2009



18

tingkat pengembalian yang melebihi standar minimugturn yang mereka
tetapkan. Ketika saham diprediksi akan naik dannakeenghasilkan tingkat
pengembalian yang menguntungkan bagi investor, nmkanintaan terhadap
saham akan meningkat yang pada akhirnya akan mexka;n harga saham
tersebut. Sebaliknya jika suatu saham dipredikdaktakan memberikan tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh investor, makaip&gaan akan suatu saham
akan menurun. Para investor akan cenderung mesghaim yang mereka anggap
tidak mampu memenuhi tingkat pengembalian yang kaeterapkan. Hal ini

dapat menyebabkan harga saham turun.
2.4 Risiko (Risk)

Pertimbangan investor dalam berinvestasi selaitinpeangan dari sisi besarnya
tingkat pengembalian yang akan diterima, invesigajmempertimbangkan risiko
yang mereka hadapi. Risiko adalah ketidakpastiamyemgai tingkat pengembalian
di masa yang akan datang (Bodie et al: 2007). Rigdng dihadapi investor erat
kaitannya dengan fluktuasi harga dari suatu saRasiko yang mungkin dihadapi

investor antara lain (Dahlan Siamat: 2001):

a. Risiko bisnis pusiness risk)

Risiko bisnis adalah risiko yang terjadi karena orennya kemampuan
memperoleh laba sehingga akan mengurangi kemammemsahaan
membayar bunga dan dividen, sehingga dapat memeoumnnya harga

saham.
b. Risiko tingkat bungaifterest risk)

Naiknya tingkat suku bunga akan menekan harga-surat berharga di pasar
modal termasuk saham. Investor akan lebih memihkulku menanamkan
dananya pada deposito atau tabungan. Risiko naikmyleat suku bunga akan

menurunkan harga-harga di pasar modal.
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c. Risiko pasarrfarket risk)

Apabila keadaan pasar seddmgdlish maka pada umumnya harga saham di
pasar modal akan mengalami peningkatan, begitugaldaliknya jika kondisi

pasar sedang lesbegrish) maka harga saham di pasar modal akan mengalami
penurunan. Perubahan psikologi pasar inilah yangyetsbkan perubahan
harga pada instrumen pasar modal terlepas dari yadgrerubahan

fundamental atas kemampuan perusahaan dalam mdeipkioa.

d. Risiko likuiditas (iquidity risk)

Risiko likuiditas adalah risiko yang berkaitan dangkemampuan surat
berharga untuk dapat segera diperjual belikan tamgagalami kerugian yang

signifikan.

Pada umumnya, risiko dihitung dari penyimpangagkiat pengembalian
aktual yang diterima dengan tingkat pengembaliang yiharapkan sebagai akibat
terjadinya kemungkinan sukses atau gagalnya insiegtng dilakukan. Risiko
dari suatu saham bisa diukur dari varian atau stadeéviasi. Dengan adanya
risiko dari ketidakpastian dalam berinvestasi padham, maka para investor
tidak hanya harus mempertimbangkan tingkat pengkambgang akan mereka
terima tetapi juga harus mempertimbangkan risikagyakan mereka hadapi

dalam pencapaian tingkat pengembalian tersebut.

Risiko investasi dapat dibagi juga menjadi duafuyaisiko sistematis
(systematic risk) dan risiko tidak sistematisifsytemaatic risk). Risiko sistematis
merupakan risiko yang dihadapi oleh semua pelabn@ki. Risiko sistematis ini
dipengaruhi oleh faktor makro yang mempengaruhiuseperusahaan. Sedangkan
risiko tidak sitematis merupakan risiko yang dihgidaleh sebagian kecil
perusahaan atau kelompok perusahaan tertentu Regko tidak sistematis
dipengaruhi oleh faktor mikro yang terdapat padaugshaan atau industri
tertentu seperti adanya perubahan struktur modaiubghan struktur aktiva,
penurunan penjualan, sehingga risiko ini hanya nezigaruhi perusahaan itu
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saja. Risiko tidak sistematis ini bisa diminimumkatengan melakukan
diversifikasi.

2.5Inflas

Inflasi adalah gejala kenaikan harga barang-bayang bersifat umum dan terus
menerus (Pratama Rahardja, Mandala Manurung: 20G2hHaikan harga suatu

komoditas belum dikatakan inflasi jika kenaikansédut tidak menyebabkan
harga-harga secara umum naik. Kenaikan harga yarsgfdt umum juga belum

akan menimbulkan inflasi jika terjadinya hanya seés&arena itu perhitungan

inflasi dilakukan dalam rentang waktu minimal buian Sebab dalam sebulan
akan terlihat apakah kenaikan harga bersifat umamtdrus menerus. Rentang
waktu yang lebih panjang untuk menghitung inflasisbnya dalam kurun waktu
triwulanan dan tahunan. Ada beberapa indikator oekonomi yang digunakan

untuk mengetahui laju inflasi selama satu periodeentu, yaitu (Pratama
Rahardja, Mandala Manurung: 2004):

a. Indeks harga konsumen

Indeks harga konsumen (IHK) adalah angka indekg ya@nunjukkan tingkat
harga barang dan jasa yang harus dibeli konsumamdsatu periode tertentu.
IHK dihitung berdasarkan harga barang dan jasa gédansumsi masyarakat
dalam satu periode tertentu. Inflasi dapat dipérdiengan rumus :

IHK - IHK,
IHK,

Inflasi = (2.3)

b. Indeks harga perdagangan besdro{esale price index)

Berbeda dengan metode perhitungan IHK yang melihBdsi dari segi
konsumen, indeks harga perdagangan (IHPB) melihiasi dari segi
produsen. IHPB menunjukkan tingkat harga yang idi@rprodusen pada
berbagai tingkat produksi. Prinsip menghitung isiflaerdasarkan data IHPB
adalah:
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. _IHPB-1HPB,
Inflas =
IHPB, _,

(2.4)

c. Indeks harga implisitGDP Deflator)

Perhitungan inflasi menggunakan IHK dan IHPB menypirketerbatasan,
karena hanya memperhitungkan beberapa ratus bandeberapa puluh
kota saja. Padahal barang yang diproduksi dan dikosi tidak hanya barang
yang diperhitungkan saja, namun masih banyak bayang mungkin belum
dimasukkan dalam perhitungan padahal barang tersdipmoduksi dan

dikonsumsi. Kegiatan ekonomi juga tidak terjadi ltBberapa kota saja,
melainkan di seluruh pelosok tanah air. Untuk itintuk mendapatkan
gambaran inflasi yang mendekati keadaan sebenamghka para ekonom
menggunakan indeks harga implisBXP deflator) atau disingkat IHI. Untuk

menghitung IHI kita dapat menggunakan rumus beiikut

IHI = (Harga tahun t : Harga tahun t-1) x 100% (2.5)
Prinsip perhitungan inflasi berdasarkan IHI adaebagai berikut:

IHI - IHI
Inflasi = ———— =& (2.6)
IHI,_,

Berdasarkan faktor penyebabnya inflasi dapat dibeagijadi 2, yaitu:

a. Inflasi tekanan permintaa®émand-pull inflation)

Inflasi tekanan permintaaémand-pull inflation) adalah inflasi yang terjadi
karena dominannya tekanan permintaan agregat. @aekgmermintaan
menyebabkawoutput perekonomian bertambah, sehingga memicu hargaeseca

umum yang mengakibatkan adanya inflasi.
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b. Inflasi biaya produksiGost-push inflation)

Inflasi biaya produksi Qost-push inflation) terjadi karena kenaikan biaya

produksi.

Inflasi yang disebabkan oleh kedua faktor terseliain berdampak pada
sektor riil. Inflasi biaya produksi akan menyebafksacess supply, hal ini sesuai
dengan prinsip permintaan jika harga naik, makanpgaan akan berkurang
sehingga perusahaan akan mengurangi kapasitaskpimoga dan tentunya ini
akan berdampak pada menurunnya volume penjualaidan menurunkan laba
perusahaan sehingga nilai ekuitas perusahaan yalagndhal ini adalah nilai
saham menjadi turun juga. Dengan demikian, infleesmpunyai pengaruh negatif
terhadap tingkat pengembalian. Artinya, jika inflaseningkat, maka tingkat
pengembalian saham akan menurun dan sebaliknya, ifikasi mengalami

penurunan, maka tingkat pengembalian saham akamghkai

2.6 Suku Bunga

Menurut Paul Samuelson, tingkat suku bunga adalayabyang harus dibayar
pengguna dana terhadap pemilik dana. Tingkat sukgd merupakan ukuran
biaya modal yang harus dikeluarkan perusahaan p¢aggunaan dana dari
investor. Untuk itu, perusahaan harus mempertimkemgingkat suku bunga
yang ada untuk memutuskan dalam investasi. Perasajjang memutuskan
pembiayaan investasinya menggunakan barigaérage, maka kenaikan pada
suku bunga akan menaikkan biaya modalnya. Kendlkaya modal ini tentunya
akan menurunkan keuntungan perusahaan. Penurunaa Bauntungan
perusahaan menyebabkan banyak investor untuk mespl'amnya karena
dengan adanya penurunan keuntungan perusahaannakayebabkan dividen
yang akan dibayarkan kepada investor menurun. lKafgsnyaknya saham
perusahaan yang akan dijual, maka akan menururdkaya ldari saham tersebut,

sehingga tingkat pengembalian dari saham juga adeamurun.

Suku bunga dapat dibedakan menjadi dua, yaitu bukga nominal dan

suku bunga riil. Suku bunga nominal adalah tingkeiu bunga yang di dalamnya
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masih terkandung unsur inflasi, sedangkan suku dungadalah suku bunga
yang telah disesuaikan dengan inflasi. Hubungaaramsuku bunga riil, suku

bunga nominal dan inflasi dapat dirumuskan seblagykut:
NI =RI + | (2.7)
NI = Suku bunga nominal
Rl = Suku bunga riil
| = Tingkat inflasi

Keynes menerangkan hubungan antara tingkat sukwgabuerhadap
keputusan investasi. Keynes menyebutkan bahwa dingkiku bunga dan
keputusan investasi mempunyai pengaruh negatigkéinsuku bunga yang tinggi
menarik para investor untuk menginvestasikan damamyuk disimpan di bank,
dengan kata lain banyak para investor yang akanualesahamnya sehingga
harga saham akan menurun. Hal sebaliknya akardit¢iija tingkat suku bunga
mengalami penurunan. Investor akan cenderung mesgasikan dananya pada
saham daripada harus disimpan di bank yang menawankgkat pengembalian
yang kecil. Hal ini tentunya akan mengakibatkampetaan terhadap saham akan

meningkat sehingga harga saham juga turut meningkat

Hubungan antara suku bunga dan sektor riil dijelasgula oleh Fisher
dan Donbusch yang dijelaskan melalui kurva IS digh Apabila tejadi kenaikan
suku bunga maka biaya investasi akan meningkat jdarlah penegeluaran
investasi akan menurun sehingga penghasilan pexasatakan menurun.
Penurunan pada penghasilan perusahaan akan mekgebabnghasilan untuk
pemegang saham akan menurun. Penurunan padakuit@@seakan menyebabkan

harga saham menurun.

Faktor suku bunga dalam berinvestasi menjadi pedoyaag penting
dalam pengambilan keputusan. Secara umum dapkesttge bahwa tingkat suku
bunga memiliki hubungan negatif terhadap kinerjdhasa Di Indonesia

perubahan tingkat suku bunga dipengaruhi oleh &kéij moneter pemerintah
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lewat penentuan SBI. Untuk itu pergerakan SBI dapahentukan keputusan
berinvestasi para investor. Bila pemerintah men@tapkenaikan tingkat suku
bunga melebihiexpected return dari maka investor akan cenderung menjual
saham dan berinvestasi pada deposito atau tabuymam akan memberikan
mereka imbal hasil yang lebih tinggi. Begitu pukbaliknya jika pemerintah
menetapkan menurunkan suku bunga dibaweqiected return, maka investor
akan memilih membeli saham daripada berinvestata pakuritas berpenghasilan

tetap seperti deposito atau tabungan.
2.7 Nilai Tukar

Nilai tukar (kurs) adalah nilai mata suatu negaaagy diukur dengan nilai mata
uang negara lain (Madura: 2006). Turunnya nilaiametng suatu negara terhadap
mata uang negara lain disebut depresiasi, sedangidmnya nilai mata uang
suatu negara terhadap mata uang negara lain digplesgiasi. Nilai tukar valuta
asing menjadi penting karena adanya perdagangaagsergan terbuka sehingga
nilai tukar dapat mempengaruhi kondisi keuanganspleaan. Posisi keuangan
perusahaan ini pada akhirnya akan mempengaruhiekilatas suatu perusahaan.
Pengaruh nilai tukar pada pasar modal di Indonesecermin dari
diperbolehkannya investor asing menanamkan danaeya saham di Bursa Efek
Indonesia. Para investor asing tentunya akan mérapleain perubahan nilai tukar
karena perubahan nilai tukar dapat mempengastinn yang mereka terima.

Terdapat beberapa pendekatan mengenai hubungara drdrga saham

dan nilai tukar (Shapiro: 1996), yaitu:
a. Pendekatan Neraca Pembayaran

Permintaan dan penawaran pada pasar valuta asppengsdiruhui oleh
perdagangan barang dan jasa serta transaksi modalreegara. Jika ekspor
lebih besar, maka necara pembayaran surplus asdtif gehingga permintaan
akan mata uang domestik meningkat sehingga teajadisiasi terhadap mata
uang domestik. Meningkatnya nilai mata uang dorkesitan meningkatkan

daya beli masyarakat sehingga meningkatkan peralamtatu perusahaan
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sehingga akan menaikkan nilai perusahaan yang pddarnya akan
menaikkan harga saham perusahaan tersebut.

b. Pendekatan Moneter

Dilihat dari pendekatan moneter, permintaan daraywanan pada pasar valuta
asing dipengaruhi oleh faktor-faktor moneter sepernlah uang beredar,
perbedaan suku bunga dan inflasi dari kedua ne@amayaknya mata uang
domestik yang beredar akan menyebabkan kenaikaya lerang domestik,
sehingga akan mendorong terjadinya depresiasi oeatg. Penurunan nilai
mata uang domestik ini akan menurunkan pendapa&tarsghaan yang berarti

akan menurunkan harga saham dari perusahaan tersebu
2.8 Penelitian Terdahulu

Pada tahun 1986, Ross dan Roll pernah melakukaalifi@m terhadap harga
saham di NYSENew York Stock Exchange) dengan menggunakan modettor
Autregressive (VAR). Data yang digunakan adalah tahun 1956-198#riabel
independen yang digunakan adalah faktor makroekongang meliputi
pergerakan industri, inflasi, konsumsi, dan hargayak. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan semua variabel makro tersebut berpehgaecara signifikan
terhadapreturn saham. Pada tahun 1992 Schwert dan Fama juga ukalak
penelitian mengenai hubungan antara tingkat sukwgddreasury Bill (T-Bill),
inflasi danreturn saham. Penelitian ini dilakukan di NYSE selama k2an
terhitung sejak bulan Januari 1969 hingga Novem®&0. Hasil dari penelitian
mereka menyatakan bahwa perubahan yang terjaditpegkat suku bunga dan

inflasi mempunyai pengaruh yang sama terhadapn saham.

Dimitros Tsoukalas pada tahun 2003 melakukan gerelyang mengenai
pengaruh faktor makroekonomindustrial production,money supply,consumer
price index dan exchange rate) terhadap harga saham pagfaerging Cypriot
equity market, hasilnya semua variabel makro memiliki pengarrhadap harga
saham. Fifield dkk (2002) melakukan penelitian nevag pengaruh variabel

makroekonomi terhadap return saham pada&rging stock market, dengan
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periode penelitian 1987-1996. Variabel makroekonadimgblongkan kedalam 2
kategori yaitu variabel makro lokal (meliputi: GDhflasi, jumlah uang beredar,
dan suku bunga) dan variabel makro global (meligardduksi industri dunia dan
inflasi dunia). Dengan menggunakan metode regneska diperoleh hasil bahwa
baik variabel makro lokal maupun variabel makrobglokeduanya mempunyai
pengaruh terhadagturn saham.

Penelitian mengenai faktor makroekonomi yang memarihi performa
suatu saham juga banyak dilakukan di Indonesiaa Rattln 2003, Mudji Utami
dan Mudjilah Rahayu melakukan penelitian mengeeeaman profitabilitas, suku
bunga, inflasi, dan nilai tukar dalam mempengap#sar modal Indonesia selama
krisis. Penelitian ini menggunakan sampel sahang yardaftar pada Bursa Efek
Indonesia yang terdiri dari 30 perusahaan dimanamean sampelnya dilakukan
denganpurposive sampling. Penelitian dilakukan pada periode tahun 1998dang
tahun 2000. Penelitian ini membuktikan bahwa pdmabaprofitabilitas, suku
bunga, inflasi, dan nilai tukar secara signifikaempunyai pengaruh negatif
terhadap perubahan harga saham badan usaha sedsiode ptersebut. Secara
parsial hanya suku bunga dan nilai tukar yang merygiupengaruh secara

signifikan terhadap harga saham.

Pada tahun 2005, Muhammad Nazir melakukan pearelithengenai
pengaruh suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan IH®adapeturn saham. Data
yang digunakan adalah saham dari sektor propett pariode januari tahun 2000
hingga November tahun 2004. Dengan menggunakaresietinear berganda,
didapatkan hasil bahwa suku bunga SBI, nilai tudlan inflasi mempunyai
hubungan negatif dengareturn saham properti sedangkan IHSG mempunyai

hubungan positif dengamturn saham properti.

2.9 Index Mod€

Index model merupakan model yang memaparkan huburagaara tingkat
pengembalian saham dengan berbagai faktor yang emgapuhinya. Dalam
single index model seperti yang terdapat dalam modgdpital Asset Pricing

Model (CAPM), tingkat pengembalian suatu saham hanyangjaruhi oleh
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tingkat pengembalian pasaeturn market). Dalamsingle index model hubungan
tingkat pengembalian saham dan tingkat pengembakear dapat dimodelkan

sebagai berikut:

R=Po+BiRmt 8 (2.8)
Keterangan:
Ri = tingkat pengembalian saham
Bo = intersep
B1 = sensitivitas tingkat pengembalian saham terhaitgiat pengembalian
pasar
Rm = tingkat pengembalian pasar
e = error term

Teori CAPM dianggap oleh sebagian ahli mempunyakukangan.
Tingkat pengembalian suatu saham tidak hanya dgyehg oleh tingkat
pengembalian pasar saja. Untuk itu dikembangkanialel Arbitrage Pricing
Theory (APT) yang menjelaskan bahwa tingkat pengembalgédram tidak hanya
ditentukan oleh tingkat pengembalian pasar, namitentdkan oleh faktor
makroekonomi yang terkaiulti index model dapat mengembangkan model dari
APT sebagai berikut:

Ri =Bo + BitF1 + BioFo + ... +BinFn +€ (2.9)
Keterangan :
Ri = tingkat pengembalian saham i
Bo = intersep
Bin = sensitivitas tingkat pengembalian saham i terpdaltor surprise
Fn = faktor surprise
e =error term
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2.10 Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis
a. Yang berkaitan dengan Inflas

Hubungan inflasi dan tingkat pengembalian sahararaeeoritis adalah negatif,
apabila inflasi naik maka besarnya tingkat pengdiarbasaham akan menurun,
begitu pula sebaliknya. Berdasarkan teori dan laglaepenelitian terdahulu maka

peneliti membangun hipotesis sebagai berikut:
Ho : Faktor inflasi tidak berpengaruh terhadap tingilengembalian saham

H, : Faktor inflasi berpengaruh negatif terhadap Katgpengembalian

saham
b. Yang berkaitan dengan suku bunga

Secara teoritis, hubungan suku bunga dan tingkagjggebalian saham adalah
negatif, apabila suku bunga naik maka tingkat pergdian saham akan
menurun, begitu pula sebaliknya. Berdasarkan toripenelitian terdahulu maka

peneliti membangun hipotesis sebagai berikut :

Ho : Faktor suku bunga tidak berpengaruh terhadagkdinpengembalian

saham

H, : Faktor suku bunga berpengaruh negatif terhadapgdt pengembalian

saham
c. Yang berkaitan dengan Nilai Tukar

Hubungan nilai tukar dan tingkat pengembalian salsmmara teoritis adalah
negatif, apabila nilai tukar meningkat maka besanygkat pengembalian saham
akan menurun, begitu pula sebaliknya. Berdasaramn tlan beberapa penelitian

terdahulu maka peneliti membangun hipotesis selmyaiut:

Ho : Faktor nilai tukar tidak berpengaruh terhadaggkat pengembalian
saham
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H, : Faktor nilai tukar berpengaruh negatif terhatiagkat pengembalian

saham

Dari beberapa teori dan penelitian sebelumnya nbelada yang
menegaskan mengenai faktor makroekonomi apa sagaryjampengaruhi tingkat
pengembalian saham, untuk itu dalam penelitianpameliti ingin mengetahui
faktor makroekonomi yang mempengaruhi tingkat pergsian saham dengan

mengembangkamulti index model yang dimodelkan sebagai berikut:

[ Tingkat Suku Bunga

Tingkat

[ Inflas Pengembalian
Saham
(Return)

[ Nilai Tukar

Q/ariabel I ndependeD <Variabe| Dependen>

Gambar 2.1 Modd Pendlitian
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