BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Indonesia sebagai negara berkembang mendapat pengaruh yang cukup
besar darikrisis finansial global yang terjadi pada tahun 2008. Berbagai kebijakan
diambil pemerintah untuk meredam pengaruh buruk dari krisis tersebut, mulai dari
menaikkan tingkat suku bunga, menaikkan bahan bakar minyak, maupun
memperketat lalu lintas mata uang asing.Pasar modal merupakan salah satu
alternatif pilihan investasi yang dapat menghasilkan tingkat keuntungan optimal
bagi investor.Investasi adalah komitmen satu dollar dalam satu periode tertentu,
akan mampu memenuhi kebutuhan investor di masa yang akan datang.
Pertumbuhan investasi di suatu negara dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi
negara tersebut.Semakin baik tingkat perekonomian suatu negara, maka semakin
baik pula tingkat kemakmuran penduduknya.Tingkat kemakmuran yang lebih
tinggi umumnya ditandai dengan adanya kenaikan tingkat pendapatan masyarakat.
Dengan adanya peningkatan pendapatan, maka semakin banyak orang yang
memiliki kelebihan dana sehingga dapat dimanfaatkan untuk disimpan dalam
bentuk tabungan atau diinvestasikan dalam bentuk surat-surat berharga yang
diperdagangkan dalam pasar modal.

Perubahan dan perkembangan yang terjadi di berbagai variabel ekonomi
suatu negara akan memberikan pengaruh pada pasar modal. Apabila suatu

indikator ekonomi makro turun maka akan berdampak buruk bagi perkembangan



pasar modal. Tetapi jika sebaliknya suatu indikator ekonomi baik maka akan
memberi pengaruh yang baik pula terhadap kondisi pasar modal.

Pasar modal memegang peranan penting dalam perekonomian
Indonesia.Karena pasar modal merupakansuatu sistem keuangan yang
terorganisasi, yang termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua
lembaga perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang
beredar. Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa
gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham, obligasidanjenis surat
berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek (Sunariyah,
2000 : 4).

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks LQ45 dan JII (jakarta
Islamic Index) dapat menjadi indikator ekonomi pada suatu negara. IHSG
merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur Kinerja gabungan seluruh saham
(perusahaan/emiten) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks LQ45
adalah nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang palinglikuid dan memiliki nilai
kapitalisasi yang besar hal itu merupakan indikator likuiditas. Indeks LQ45,
menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas perdagangan saham
dan disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus).
Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks LQ45akan selalu berubah.
JII (Jakarta Islamic Index) adalah salah satu indeks saham yang juga turut
diperdagangkan dalam Bursa efek Indonesia. Harga rata-rata dari saham yang
diikutsertakan dalam perdagangan menggunakan prinsip syariah. Jakarta Islamic

Index adalah hasil dari afiliasi (kerja sama) antara PT Bursa Efek Jakarta yang



sekarang menjadi Bursa Efek Indonesia dengan PT Danareksa Investment
Management. Indonesia yang semakin maju dalam hal perdagangan saham
semakin mengembangkan prinsip penjualan dalam bentuk syariah dan juga jasa
investasi berbasiskan syariah.Jakarta Islamic Index digunakan dalam penelitian
ini untuk membandingkan pengaruh variabel independen terhadap saham
konvensional (IHSG dan LQ45) dengan saham syariah (J11).

Lingkungan ekonomi makro adalah lingkungan yang mempengaruhi
operasi perusahaan sehari-hari.Kemampuan pertumbuhan ekonomi suatu negara
dapat dilihat dari kondisi variabel makronya.Variabel ekonomi makro tersebut
antara laintingkat inflasi, tingkat suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah terhadap
dolar amerika.

Tingkat inflasi sebagai indikator mempunyai dampak positif serta negatif
yang berpengaruh terhadap kondisi perekonomian.Inflasi ringan biasanya
berpengaruh positif dalam arti dapat mendorong perekonomian menjadi lebih
baik.Disamping itu, inflasi yang terlalu tinggi juga bisa mengurangi tingkat

pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya (Tandelilin, 2010).



Perkembangan Inflasi di Bank Indonesia periode 2008 sampai 2012

disajikan pada gambar 1.1 sebagai berikut :
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Jan Feb |Maret| April | Mei | Juni Juli | Agust | Sept | Okt Nov Des
—==2008| 7.36 7.4 8.17 | 896 | 10.38 | 11.03 | 11.9 | 11.85| 12.14 | 11.77 | 11.68 | 11.06
==2009| 9.17 8.6 792 | 731 | 6.04 | 3.65 | 271 | 2.75 | 2.83 2.57 | 241 | 2.78
2010| 3.72 | 3.81 | 3.43 | 391 | 416 | 5.05 | 6.22 | 6.44 5.8 5.67 | 6.33 | 6.96
e==s2011| 7.02 | 6.84 | 6.65 | 6.16 | 598 | 554 | 461 | 479 | 461 | 442 | 415 | 3.79
eie=2012| 3.65 3.56 3.97 4.5 4.45 4.53 4.56 | 4.58 431 | 4.61 | 4.32 4.3

Sumber : Data Bank Indonesia (data diolah)

Tingkat inflasi pada akhir tahun 2009 merupakan tingkat inflasi yang

paling rendah yaitu sebesar 2,78%, hal tersebut terjadi disebabkanadanya deflasi

pada barang-barang yang harganya ditetapkan oleh pemerintah, seperti bahan

bakar minyak dan listrik (Bank Indonesia).

Menurut Elton dan Gede dalam Gelber (2006:4) selain tingkat inflasi,

tingkat suku bunga Bank Indonesia juga merupakan indikator yang sering

dipergunakan untuk menggambarkan kondisi ekonomi. Meningkatnya tingkat

suku bunga akan mengakibatkan meningkatnya biaya modal (cost of capital)

sehingga akan memperbesar biaya perusahaan, menurunkan laba serta dividen

yang berakibatmenurunnya harga saham.Sedangkan menurut Robert Ang (1997)

variabel ekonomi yang mempunyai pengaruh terhadap pasar ekuitas adalah




pertumbuhan GDP, pertumbuhan produksi, inflasi, keuntungan perusahaan,
pengangguran, nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga dan jumlah uang beredar.

Perkembangan tingkat suku bunga di Bank Indonesia periode 2008 sampai
2012 disajikan pada gambar 1.2 sebagai berikut :

Perkembangan Bl Rate
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Jan | Feb |[Maret| April | Mei | Juni | Juli |Agust| Sept | Okt | Nov | Des

—4—2008| 8 8 8 8 8.25 | 85 | 875 9 9.25 | 9.5 | 95 | 9.25
=@=2009| 8.75 | 8.25 | 7.75 | 7.5 | 7.25 7 6.75 | 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

2010, 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 65 | 6.5 | 6.5
=>=2011| 6.5 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.75 | 6.5 6 6
==2012| 6 575 | 575|575 | 575|575 | 575|575 | 575 | 575 | 5.75 | 5.75

Sumber : Bank Indonesia (data diolah)

Secara beruntun dimulai dari bulan Mei 2008, Bl rate mengalami kenaikan
rata-rata 0,25%perbulan dan pada bulanSeptember2008, Bl rate telah tercatat
sebesar 9,25%. Salah satu pemicu kenaikan ini adalah perkembangan inflasi di
akhir tahun 2008 yang meningkat cukup signifikan yaitu 11,06%.

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya atau

nilai dari suatu mata uang terhadap nilai mata uang lainnya (Salvatore

1997:9). Depresiasi mata uang domestik akan meningkatkan volume ekspor.Bila

permintaan pasar internasional cukup elastis hal ini akan meningkatkan cash flow




perusahaan domestik, yang kemudian menaikkan harga sahamyang tercermin
pada IHSG, LQ45, maupun JII. Tetapi jika emiten membeli produk dalam negeri,
dan memiliki hutang dalam bentuk dollar maka harga sahamnya akan menurun.
Perkembangan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika di Bank
Indonesia periode 2008 sampai 2012 disajikan pada gambar 1.3 sebagai berikut :

Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar
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Jan | Feb | Mar | April | Mei | Juni | Juli |Agust| Sept | Okt | Nov | Des

==2008 | 9406 | 9181 | 9185 | 9209 | 9291 | 9296 | 9163 | 9149 | 9341 (10048(11711(11325

=i=2009|11167|11853|11850{11025|10393|10207|10111| 9978 | 9901 | 9483 | 9470 | 9458

2010|9275 | 9348 | 9174 | 9027 | 9183 | 9148 | 9049 | 8972 | 8976 | 8928 | 8938 | 9023

=>¢=2011| 9037 | 8913 | 8761 | 8651 | 8556 | 8564 | 8533 | 8532 | 8766 | 8895 | 9015 | 9088

=3=2012| 9109 | 9026 | 9165 | 9176 | 9290 | 9451 | 9457 | 9500 | 9566 | 9597 | 9628 | 9646

Sumber : Bank Indonesia (data di olah)

Pada bulan Oktober 2008 sampai Juli 2009 nilai tukar rupiah terhadap
dolar amerika mengalami fluktuasi yang tidak stabil dikarenakan adanya krisis
finansial global.

Perubahan harga Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bukan hanya
sekedar mencerminkan perkembangan perusahaan atau industri suatu negara,
bahkan bisa dianggap sebagai perubahanyang lebih fundamental dari suatu
negara. IHSG suatu negara yang mengalami penurunan dapat disebabkan oleh

kondisi negara tersebut yang sedang menghadapi permasalahan.Sebaliknya harga



saham yang mengalami peningkatan bisa mengindikasikan adanya perbaikan

kinerja perekonomian di negara tersebut.Hal ini menunjukkan bahwa
perkembangan ekonomi makro sangat berpengaruh terhadap perkembangan pasar
modal (Murwaningsari, 2008).

Perkembangan IHSG di BEI periode 2008 sampai 2012 disajikan pada
gambar 1.4 sebagai berikut :

Perkembangan Pergerakan IHSG
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Jan Feb |Maret| April | Mei | Juni | Juli | Agust| Sept | Okt | Nov | Des
=4=-2008 (2627.3|2721.9|2447.3|2304.5(2444.4(2349.1|2304.5/2165.9|1832.5/1256.7(1241.5/1355.4
=fi=2009(1332.7(1285.5/1434.1|1722.8/1916.8|2026.8(2323.2|2341.5|2467.6|2367.7|2415.8(2534.4
2010|2610.8| 2549 (2777.3|2971.3| 2797 |2913.7|3069.3|3081.9(3501.3|3635.3|3531.2|13703.5
=3¢=20113409.2|3470.4/3678.7|3819.6| 3837 |3888.6(4130.8|3841.7| 3549 |3790.9/3715.1| 3822
=3ie=2012|3941.7/3985.2|4121.6(/4180.7|3832.8/|3955.6/4142.3|4060.3|4262.6/4350.3|4276.1|4316.7

Sumber : www.yahoofinance.com (data diolah)

Berdasarkan pada gambar 1.4menunjukkan bahwa IHSG mengalami
penurunan mulai dari bulan September 2008 sampai pertengahan tahun 2009, hal
ini disebabkan karena terjadi krisis global namun pada Juni 2009 sampai tahun
2012 kembali mengalami peningkatan dalampergerakan indeks harga saham

gabungan di Bursa Efek Indonesia.




Perkembangan Indeks LQ45 di BEI periode 2008 sampai 2012 disajikan
pada gambar 1.5 sebagai berikut :

Perkembangan Pergerakan LQ45
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Data LQ45

Jan | Feb |[Maret| April | Mei | Juni | juli |Agust| Sept | Okt | Nov | Des
==¢=-2008 |564.32(590.77|525.41|493.46|518.36|495.17| 481.3 |449.66|369.14/241.35| 241.5 |270.23
=fi=2009 262.56(249.01|283.08(341.73(373.07|392.12|454.42|456.27|483.95| 464.2 |476.26|498.29
2010(510.45/496.03| 539.8 |573.59|543.59| 566.1 |589.92|581.31(651.93|673.42|638.08(661.38
=¢=2011597.85/614.02(659.05|680.63|682.25(690.65|729.84/676.26/622.64(675.57|656.41|673.51
=ie=20121692.16|692.77(712.55|711.38|645.69|674.69|712.77|695.53|731.77| 746.6 |752.72|763.22

Sumber : www.yahoofinance.com (data diolah)

Pada akhir tahun 2008 indeks LQ45 mengalami penurunan yaitu pada
posisi 270,23. Adanya krisis global menjadi penyebab menurunnya harga
sahamdan pada April 2009 indeks LQ45 kembali mengalami perkembangan yaitu
naik pada level 341,73.

Perkembangan JII di BEI periode 2008 sampai 2012 disajikan pada
gambar 1.6 sebagai berikut :

Perkembangan Pergerakan Indeks JlI



Jakarta Islamic Index
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Jan | Feb | Mar | April | Mei | Juni | Juli | Agst | Sept | Okt | Nov | Des
=9=2008| 477 | 509 |448.4(428.1|441.7|430.3|387.8|356.1/286.4|/193.7|195.7|216.2
==2009|213.6(214.1/236.8(279.9/307.1|321.5/385.2(380.7|401.5|383.7|397.9|417.2

2010|427.7|413.7|443.7|474.8|1444.6|460.3|483.3|473.8/526.5|540.3|508.8|532.9
=>6=2011|477.5|496.9|514.9|528.8|531.4| 536 |567.1/529.2|492.3|530.2|520.5| 537
=ie=2012|562.5(/566.8/584.1(575.1|525.1|544.2|573.7|569.9|600.8/612.1/609.1|617.1

Sumber : www.yahoofinance.com (data diolah)

Pergerakan Indeks JII mengalami penurunan yang sangat drastis terjadi
pada bulan oktober 2008 yaitu berada pada posisi 193,68. Hal tersebut terjadi
disebabkan karena terjadinya krisis global pada tahun 2008.

Penelitian yang dilakukan Purwanto Widodo (2007) menemukan bahwa
inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return IHSG dan return
LQ45, tetapi variabel suku bunga dan nilai tukar memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham IHSG.Etty Murwaningsari (2008) menemukan bahwa suku
bunga berpengaruh negatif terhadap IHSG sedangkan kurs tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap IHSG. Dwi Wahyu Prasetyono (2010)
menyimpulkan bahwa dalam jangka pendek variabel pertumbuhan ekonomi dan
harga minyak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap saham LQ45, tetapi
variabel suku bunga SBI dan nilai tukar tidak signifikan. Dalam jangka panjang

semua variabel bebas yang digunakan tidak memiliki pengaruh yang signifikan
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tehadap saham LQ45.Septian Prisma Rusbariandi (2012) menemukan bahwa
tingkat inflasi berpengaruh negatif dan signifikan secara statistik terhadap Jakarta
Islamic Index, sedangkan kurs dan harga minyak dunia berpengaruh negatif
dansignifikan terhadap Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia.

Oleh karena masih banyak penelitian yang memperoleh hasil berbeda
maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul“PENGARUH
SUKU BUNGA, PERGERAKAN INFLASI DAN NILAI TUKAR TERHADAP

RETURN PASAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2008-2012"

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas, perumusan masalah dalam penelitian ini,

sebagai berikut:

1. apakahinflasi, suku bunga, dan nilai tukarsecara  simultan
berpengaruhsignifikan terhadapreturn pasar(IHSG, LQ45, dan JII) di
Bursa Efek Indonesia?

2. apakah inflasi berpengaruh positif terhadap return pasar (IHSG, LQ45, dan
JIl) di Bursa Efek Indonesia ?

3. apakah suku bunga berpengaruh negatif terhadap return pasar (IHSG,
LQ45, dan JII) di Bursa Efek Indonesia ?

4. apakah nilai tukar berpengaruh terhadap return pasar (IHSG, LQ45, dan
JIl) di Bursa Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang telah dikemukakan diatas dapat

dirumuskan tujuan penelitian sebagai berikut:
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untuk menguji inflasi, suku bunga, dan nilai tukarsecara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return pasar (IHSG, LQ45, dan JII) di
Bursa Efek Indonesia.

untuk menguji inflasi berpengaruh positif terhadap return pasar (IHSG,
LQ45, dan JII) di Bursa Efek Indonesia.

untuk menguji suku bunga berpengaruh negatif terhadap return pasar
(IHSG, LQ45, dan JII) di Bursa Efek Indonesia.

untuk menguiji nilai tukar berpengaruhterhadap return pasar (IHSG, LQ45,

dan JII) di Bursa Efek Indonesia.

Manfaat Penelitian

Dengan diadakannya penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat

sebagai berikut:

1.

Bagiinvestor, dapat memberikan informasi dan sebagai bahan
pertimbangan bagi investor mengenai pengaruh variabel makro terhadap
return pasar IHSG, indek LQ45 dan JII, sehingga dapat membantu
investor dalam mengambil keputusan berinvestasi.

Bagi para peneliti, dapat digunakan untuk menambah wawasan keilmuwan
dan pemahaman tentang variabel makro yang berpengaruh terhadapreturn

IHSG, indeks LQ45dan Jil.
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15 Sistematika Penulisan Proposal

Penulisan dari penelitian yang dilakukan ini disusun secara sistematis
dengan tujuan untuk memudahkan pihak yang membaca dalam memahami isi dari
penelitian ini. Adapun sistematika penulisannya adalah sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini memberikan gambaran umum mengenai isi dari penelitian
yang dilakukan, yangdi dalamnya terdiri dari latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan yang
digunakan dalam penelitian ini.
BAB 11 TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi mengenai penelitian terdahulu dengan topik yang
sejenis dengan penelitian yang dilakukan, landasan teori yang digunakan sebagai
dasar penelitian yang dilakukan, kerangka pemikiran yang diperoleh dari
penelitian terdahulu dan landasan teori, serta hipotesis penelitian yang akan diuji
dalam penelitian ini.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini terdiri dari rancangan penelitian, keterbatasan dari penelitian yang
dilakukan, identifikasi dari variabel yang digunakan, definisi operasional dan cara
pengukuran variabel, populasi serta teknik pengambilan sampel yang digunakan,
jenis dan sumber data serta metode pengumpulan data yang dipilih, serta teknik
analisis data yang digunakan peneliti untuk menguji hipotesis yang telah disusun

sebelumnya.



