2.1

BAB Il

LANDASAN TEORI

Pembahasan yang akan dipaparkan pada bab ini aealah
mengenai pasar modal yang berhubungan dengan piangesisar modal,
para pelaku pasar modal, indeks harga saham. Reajbmengenai
investasi dan investasi saham, risiko-risiko dalamestasi saham,

kerangka pemikiran penelitian, dan hipotesis.

Pasar Modal
2.1.1 Pengertian Pasar Modal
Pasar modalcg@pital market) adalah pasar untuk berbagi

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa dgdeljelikan,
baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksaa, instrumen
derivatif maupun instrumen lainnya (www.bi.go.idPasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan masptwsi lain
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi atieeyi
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal mentésiberbagai
sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegetgait lainnya.
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagi instrikeeangan
jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baikamiabentuk
utang ataupun modal sendiri (Darmadji dan Fakhru@®O1l).

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagi keuajageyka
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2.1.2

panjang yang bisa diperjual-belikan, baik yang rbitkan oleh
pemerintah public authorites maupun perusahaan swasta
(Husnan: 2003).

Berdasarkan definisi dari di atas, maka dapat diskan
bahwa pasar modal merupakan suatu bentuk invesdsin basis
keuangan jangka panjang yang menyediakan instrikeeangan.
Sama seperti fungsi pasar secara umum dimana &rdéaffitas
menjual dan membeli terhadap suatu barang, dalaar paodal
aktifitas tersebut juga berlaku. Perbedaannya hdaldetak pada
isntrumennya. Dalam pasar modal yang diperjualkaeliadalah
dalam bentuk saham, obligasi, reksa dana, sertiaurimesn lainnya
baik yang diterbitkan oleh pemerintah ataupun @draan swasta

lainnya.

Para Pelaku Pasar Modal

Pasar modal tentunya digerakkan oleh para pelakarpa
Menurut UU No.21 tahun 201w{w.Ips.go.id, yang termasuk
dalam pelaku pasar pada pasar modal ad@laritas Jasa
Keuangan (OJK) yang berfungsi menyelenggarakan sistem
pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi tqrlk@daluruhan
kegiatan dalam sektor jasa keuangan. OJK melakaanalgas
pengaturan dan pengawasan terhadap kegiatan jasendean di

sektor Perbankan, pasar modal, perasuransian, ganaiun,
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lembaga pembiayaan, dan lembaga jasa keuangarydatEmiten
dan Perusahan Publik merupakan pihak yang melakukan
Penawaran Umum, yaitu penawaran Efek yang dilakuiah
Emiten untuk menjual Efek kepada masyarakat berkasatata
cara yang diatur dalam peraturan Undang-undang Yemigku.
Emiten dapat menawarkan Efek yang berupa suratageag
utang, surat berharga komersial, saham, obligasila bukti utang,
Unit Penyertaan kontrak investasi kolektif, kontizjangka atas
Efek, dan setiap derivatif dari EfeRelaksanaan Bursa (BEI)
adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyedsgtmm dan
sarana untuk mempertemukan penawauah dan beli efek pihak
lain dengan tujuan memperdagangkan efdikntara mereka
Perusahaan Efek, penyelesaian penyimpanan, lembaga
penunjang pasar modal,dan profesi penunjang pasar modal
Para pelaku pasar tersebut akan menjalankan falagstugasnya

masing-masing dalam pasar modal.

2.1.3 Indeks Harga Saham
Indeks Harga Saham (IHS) merupakan ringkasan dari
pengaruh simultan dan kompleks dari berbagai macarabel
yang berpengaruh, terutama tentang kejadian-kejadieonomi
(Halim: 2003). Para investor perlu memahami infasimaformasi

yang terkandung dalam Indeks Harga Saham ini agguatd
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melakukan investasi dengan baik di pasar modaéneadi dalam
IHS terdapat fenomena ekonomi, sosial, politik, d@amanan
yang berperan dalam penentuan kesehatan ekonoini segara
(Halim: 2003) .

Saat ini Bursa Efek Indonesia memiliki 11 jenmldks
Harga Saham, yang secara terus-menerus disebantuas&lalui
media cetak maupun elektroniknfyvw.idx.co.id. Indeks-indeks
tersebut antara lain:

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan
semua Perusahaan Tercatat sebagai komponen pg#ritun
Indeks.

2. Indeks Sektoral, menggunakan semua Perusahaan
Tercatat yang termasuk dalam masing-masing sektor.
Sekarang ini ada 10 sektor yang ada di BEI yaiktose
Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, Aneka stridu
Barang Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Keuangan,
Perdagangan, Jasa dan Manufaktur.

3. Indeks LQ45, indeks yang terdiri dari 45 saham Sanaan
Tercatat yang dipilih berdasarkan pertimbanganidikas
dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriterimgyaudah
ditentukan.Reviewdan penggantian saham dilakukan setiap

6 bulan.
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4. Jakarta Islmaic Index (Jll), indeks yang menggunaka
saham yang dipilih dari saham-saham yang masukmndala
kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang ditekbit oleh
Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan kapitalisasampa
dan likuiditas.

5. Indeks Kompasl100, indeks yang terdiri dari 100 saha
Perusahaan Tercatat yang dipilih berdasarkan peatigan
likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kritdrigeria yang
sudah ditentukarReviewdan penggantian saham dilakukan
setiap 6 bulan.

6. Indeks BISNIS-27, kerja sama antara Bursa Efek neda
dengan harian Bisnis Indonesia meluncurkan indekga
saham yang diberi nama Indeks BISNIS-27. Indeksgyan
terdiri dari 27 saham Perusahaan Tercatat yanditdipi
berdasarkan kriteria fundamental, teknikal atawidikas
transaksi dan Akuntabilitas dan tata kelola peraaah

7. Indeks PEFINDO25, kerja sama antara Bursa Efekresia
dengan lembaga rating PEFINDO meluncurkan indekgaha
saham yang diberi nama Indeks PEFINDOZ25. Indeks ini
dimaksudkan untuk memberikan tambahan informasi bag
pemodal khususnya untuk saham-saham emiten kecil da
menengah (Small Medium Enterprises / SME). Indeks i

terdiri dari 25 saham Perusahaan Tercatat yanditdipi
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dengan mempertimbangkan kriteria-kriteria seperibtal
Aset, tingkat pengembalian modal (Return on EQURDE)
dan opini akuntan publik. Selain kriteria terseblitatas,
diperhatikan juga faktor likuiditas dan jumlah sahgang
dimiliki publik.

8. Indeks SRI-KEHATI, indeks ini dibentuk atas kerjansa
antara Bursa Efek Indonesia dengan Yayasan
Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI). Indeks in
terdiri dari 25 saham Perusahaan Tercatat yanditdipi
dengan mempertimbangkan kriteri-kriteria sepertotal
Aset,Price Earning RatiqPER) darFree Float.

9. Indeks Papan Utama, menggunakan saham-saham
Perusahaan Tercatat yang masuk dalam Papan Utama.

10.Indeks Papan Pengembangan, mengguanakn saham-saham
Perusahaan Tercatat yang masuk dalam Papan
Pengembangan.

11.Indeks Individual, harga saham masing-masing emiten

Indeks Saham yang akan digunakan dalam peneiitian
adalah Indeks Individual sektor properti yang mya diambil dari
Monthly StatistidBursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2012. Nilai
yang dipakai adalah nilai harga penutupaloging price setiap

bulan.
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2.2 Investasi dan Investasi Saham
2.2.1 Investasi
Investasi pada umumnya merupakan penempatan séjumla
dana pada saat ini dengan harapan untuk mempekelaftungan di
masa mendatang. Investasi merupakan penundaannksinsakarang
untuk digunakan di dalam produksi yang efisienrealgoeriode waktu
yang tertentu (Jogiyanto: 2003). Definisi investdainnya yaitu
merupakan ¢ommitment of current resources in the expectatbn
deriving greater resources in the futuréBodie et al: 2004). Investasi
merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sund@vex khinnya
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan mengtersejumlah
keuntungan di masa yang akan datang (Tandelili@1p@Berdasarkan
beberapa definisi mengenai investasi, maka melauvestasi para
investor mengharapkan tingkat keuntungan a&turm di masa yang
akan datang artinya bahwa dalam berinvestasi etagiekuntuk
mendapatkaneturnyang cukup tinggi menjadi faktor yang mendorong
para investor dalam menanamkan modalnya sehinggekeeakan
memilih investasi yang dapat memberikaturn yang tinggi (deposito,
saham, pembelian properti, emas, dsb).
Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua vyaitu:

investasi paddinancial assetslan investasi padeeal assetgqHalim :

2003) Investasi yang dilakukan padenancial assetsdilakukan di
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pasar uang misalnya berupa sertifikat deposammercial papersurat
berharga pasar uang, dan lainnya atau dilakuk@asir modal berupa
saham, obligasi, waran, opsi, dan lainnya. Invegiadareal assets
diwujudkan dalam bentuk pembelian aset produkgfdirian pabrik,
pembukaan pertambangan, pembukaan perkebunamaidayd. Kedua
aset ini tentunya dapat memberikan hasil yang lerbleagi para
investor. Aset riil dapat menghasilkan barang desa j(Halim: 2003).
Misalnya saja seorang investor memiliki modal/ kelen sebesar Rp.
100.000.000 (seratus juta rupiah) dan ingin meragtasikan kekayaan
tersebut dengan membangun sebuah usaha (bergdesh @sa atau
penyedia barang), maka dari usaha yang dilakukantyaakan
diperoleh barang atau jasa tergantung dari usahag yakan
didirikannya. Aset keuangan akan menjelaskan tage&ekayaan atau
keuntungan yang dimiliki oleh investor (Halim: 2Q08ial ini berarti
bahwa ketika investor melakukan investasi pada lkeesgingan berarti
aset keuangan tersebut (saham, obligasi, dsb) aRkanjelaskan
berdasarkan dengan posisi kekayaan yang dimilikeh olnvestor
(besarnya laba yang akan diperoleh investor).
Pemilihan terhadap aset riil atau aset keuanganatdap

disesuaikan dengan tujuan berinvestasi yang ak&kuian oleh
investor. Jika investor ingin menggunakan kekaygarsalam waktu

dekat, maka pemilihan investasi yang tepat adatamatap aset riil
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tetapi jika investor ingin menggunakan kekayaarunyik masa depan

maka dapat memilih aset keuangan.

2.2.2 Investasi Saham

Defnisi saham adalah surat berharga yang menunjukka
kepemilikan atas bunga perusahaan (Fabozzi: 19B@finisi ini
menunjukkan bahwa ketika investor menanamkan kekaysa pada
salah satu saham perusahaan (berinvestasi) berastor tersebut
sebagai pemegang saham memiliki hak untuk mendapegkurn dari
perusahaan tersebuReturn yang dapat diperoleh investor dengan
membeli saham suatu perusahaan adalah mendapditkdand dan
capital gain.Hal ini juga berarti bahwa investor yang telah melinb
saham suatu perusahaan secara tidak langsungretgadi bagian dari
perusahaan tersebut atau dengan kata lain menjadililp atas
perusahaan tersebut.

Saham merupakan surat berharga yang menunjukkamiddmn
atas bunga perusahaan. Definisi ini menunjukkanvhaketika investor
menanamkan kekayaannya pada salah satu saham haenisa
(berinvestasi) berarti investor tersebut sebagaiggang saham memiliki
hak untuk mendapatkamturn dari perusahaan tersebut (Fabozzi: 1999).
Return yang dapat diperoleh investor dengan membeli sabaatu
perusahaan adalah mendapatkandenddancapital gain.Hal ini juga

berarti bahwa investor yang telah membeli sahanmusparusahaan

19



secara tidak langsung telah menjadi bagian datigaéaan tersebut atau
dengan kata lain menjadi pemilik atas perusahaagltat.

Saham terdiri dari tiga jenis yaitu saham biasaasapreferen,
dan sahamtreasuri Jogiyanto: 2003). Apabila perusahaan hanya
mengeluarkan satu kelas saham saja, saham iningaskalam bentuk
saham biasa common stogk (Jogiyanto: 2003). Pemegang saham
merupakan pemilik dari perusahaan yang mewakilkaepa#ia
manajemen untuk menjalankan operasi perusahaatyddog 2003).
Pemegang saham biasa memiliki beberapa hak yakukdatrol, hak
menerima pembagian keuntungan, dameemptive Saham preferen
merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan aamtaligasi
dengan saham biasa. Pemegang saham preferen akadapatkan
pembayaran tetap dari laba setiap tahun (Bodi; e2004). Pembagian
dividendilakukan secara kumulatif. Pembayadividendiakumulasikan
dan dibayar penuh sebelumviden kepada pemegang saham biasa
dibayarkan. Hal ini berarti dalam membagikfividen,pemegang saham
preferen harus diutamakan dibandingkan dengan pmmgegaham biasa.
Sahamtreasuri adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah
dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kendlaeh perusahaan
untuk tidak dipensiunkan tetapi disimpan sebagsasure (Jogiyanto:

2003)
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2.3 Risiko Investasi Saham
2.3.1 Definisi Risiko dalam Investasi Saham
Definisi risiko secara umum adalah sebagai sesuyatng

menimbulkan kerugian/ kekalahan atau sesuatu keadasy tidak pasti,
jadi risiko bisa diukur dengan besarnya kerugiaekakahan atau
ketidakpastian (Supranto: 1992). Risiko didefirasik sebagai the
uncertainty about the actual return that will beread on an investment”
(Jones: 2010). Definisi lain dari risiko adalah yswaran hasil aktual
dari hasil yang diharapkan (Darmawi: 2004). Berdeama definisi-
definisi tersebut berati dapat diartikan bahwé&aodierhubungan dengan
ketidakpastian, artinya bahwa dalam berinvestadu pgemperhatikan
faktor risiko yang dapat menyebabkan perbedesduarn antara harga
aktual dengan harga yang diharapkan dan pada gkhijuga dapat

menyebabkan kerugian atimss.

2.3.2 Jenis-Jenis Risiko Investasi Saham
Keputusan investor dalam berinvestasi didasarkaa paberapa
hal yaitu seberapa besarkabturn yang bisa diperoleh, bagaimana
tingkat risikonya, dan bagaimana hubungan amettan dengan risiko,
artinya bahwa selain mengharapkaeturn, investor juga perlu
mempertimbangkan risikonya. Pertimbangan ini dibagar investor
dapat membuat keputusan investasi yang tepat umildtakan dananya.
Risiko investasi merupakan besarnya penyimpangatara

tingkat pengembalian yang diharapkaxgdected returnhdengan tingkat
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pengembalian yang dicapai secara nyataual return)(Halim: 2003).
Semakin besar penyimpangannya berarti semakin begkat risikonya.
Harry Markowitz (1952) dalam penelitiannya terkdé@éngan pemilihan
portofolio membuktikan bahwa risiko investasi dagiéurangi dengan
menggabungkan beberapa aset ke dalam sebuah fiortofo
Dalam dunia investasi sering dikumandangkalalisberikut ‘nho
gain, no pain” atau “high return, high risk”. lIstilah ini mau
menggambarkan bahwa antameturn dengan risikoberjalan searah.
Artinya bahwa jikareturn yang diharapkan besar maka risiko yang
diterima juga besar. Demikian juga sebaliknya, jiketurn yang
diharapkan kecil maka risiko yang diterima jugaike
Risiko dalam investasi saham dibedakan menjadi yhigu risiko

sistematis gystematic riskylan risiko tidak sistematisifsystematic rigk
(Yulianto, dkk : 2009).
a. Risiko Sistematis

Risiko sistematis merupakan risiko yang mempengasefumlah

besar aset, dengan pengaruh yang lebih besar elbdu $edikit

(Yulianto, dkk: 2009). Ketidakpastian mengenai ksnd

perekonomian umum ( seperti PDB, inflasi, suku l@ngerupakan

contoh bentuk risiko yang sistematis. Kondisi inempengaruhi

hampir seluruh perusahaan pada tingkatan terteiwii&nto, dkk:

2009).
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b. Risiko Tidak Sistematis

Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang mengaruhi suatu
aset tertentu atau sekelompok kecil aset. Risdaktsistematis pada
dasarnya akan tereliminasi oleh diversifikasi, sgba portofolio
dengan beberapa aset hampir tidak memiliki risidakt sistematis
(Yulianto, dkk: 2009). Diversifikasi menjadi halayg sangat
penting bagi investor karena dapat meminimalkakaitanpa harus
mengurangreturn. Diversifikasi dapat dilakukan dengan portofolio.
Menurut Markowitz (1952) proses memilih atau meaisi sebuah
portofolio mempunyai dua tahapan. Tahap  pertamalahd
pembentukarbelief akan sebuah asateliputi kinerja masa yang
akan datang dari observasi dan pengalaman. Sételifiterbentuk,
tahap kedua adalah menentukan pilihan terhadapfpbot Belief
yang dimaksud adalah harapan memperoleh keuntur{igapected
return atau anticipated return) yang lebih besar dari keuntungan
yang sudah pasti dapat diperoleh. Selisih terskiaga disebutisk
premium.Tentunyarisk premiumyang diperoleh bernilai positif atau
lebih besar. Berdasarkan tahapan ini, maka diharapkvestor
mampu membuat keputusan untuk berinvestasi deng#a dan

konsisten serta rasional.
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2.3.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Risiko hvestasi Saham
Faktor-faktor yang dapat menimbulkan risiko cukumnyak
bermunculan dalam berinvestasi. Risiko tersebuaddipengaruhi baik
oleh faktor mikro maupun faktor makro. Faktor-faktersebut yang
menyebabkan timbulnya risiko akan mempengaruhkéihfgeakuratan
dalam memberikan prediksi terhadap realigasirn suatu investasi
terhadap nilai yang diharapkanxpected returh Beberapa sumber
risiko yang dianggap mampu mempengaruhi investianadanelakukan
investasi saham adalah risiko inflasi, risiko tiagkuku bunga, risiko
nilai tukar mata uang, risiko pasar, risiko bismisiko keuangan, risiko
likuiditas, risiko negara (Zubir: 2011). Dalam phteen ini risiko
investasi makro yang akan dibahas adalah riskasnflsuku bunga,
nilai tukar, danmarket risk.Hal ini disebabkan karena keempat risiko
ini adalah risiko makro yang cukup berpengaruh rdaberinvestasi di
pasar modal.
a. Inflasi
Inflasi adalah suatu gejala dimana tingkat hargaumam
mengalami kenaikan secara terus menerus, sehinkmaeyjadi
kenaikan tingkat harga umum yang terjadi hanyalselektu saja,
maka tidak dapat dikatakan sebagai inflasi (Nagga5).
Inflasi cenderung memperendah tingkat bunga riil,
menyebabkan terjadinya ketidakseimbangan di pasalah{Mc

Kinnon: 1973). Hal ini akan mengakibatkan penawadama
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untuk investasi menurun, dan sebagai akibatnyasiase sektor
swasta tertekan sampai ke bawah tingkat keseimbaggayang
disebabkan oleh terbatasnya penawaran dana yangt dap
dipinjamkan [pan fund$. Risiko inflasi berhubungan dengan
tingkat suku bunga, sejauh suku bunga dibangunabarian
kenaikan inflasi (Jones: 2010). Risiko inflasi nuakan risiko
yang mampu mempengaruhi tingkah laku instrumen sitage
Secara langsung, inflasi mengakibatkan turunnya teli uang.
Secara tidak langsung yaitu melalui perubahan &hdiunga.
Lebih dari itu, inflasi juga mempengaruhi prosesgamnbilan
keputusan investasi seorang pemodal. Meningkatmféasi
menyebabkan pemodal meminta tingkat keuntungan maimi
yang lebih tinggi. Pemodal hanya bersedia memhliusobyek
investasi pada tingkat harga yang lebih rendah.

Ukuran inflasi yang paling banyak adalah diguna&dalah
“Consumer price indeks” atau “ cost of living indékindeks ini
berdasarkan pada harga dari satu paket barangdjpitip dan

mewakili pola pengeluaran konsumen.

b. Tingkat Suku Bunga
Risiko tingkat suku bunga disebabkan oleh perubahan
tingkat bunga tabungan dan pinjaman (Zubir: 20Tigkat suku

bunga yang tinggi akan mengakibatkegturn yang diperoleh
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dalam berinvestasi di dunia perbankan (depositbjhlginggi
daripadareturn yang diperoleh dalam berinvestasi di pasar modal.
Jika melihat faktor risiko, tentunya risiko dalamirvestasi dalam
dunia perbankan lebih kecil dibandingkan denganamsahlika
tingkat suku bunga menjadi tinggi, investor akahiHetertarik
menanamkan modalnya dalam bentuk deposito. Halemiunya
akan membuat harga saham menjadi turun dan merugika
perusahaan, sehingga tingkat suku bunga seharubasa@ilai
negatif terhadap harga saham. Variabel suku bungimd
penelitian ini dapat tercermin suku bunga depodéngan jangka

waktu satu bulan.

Nilai Tukar Mata uang
Nilai tukar rupiah merupakan harga rupiah terhadegta
uang negara lain. Jadi, nilai tukar rupiah adalaai ari satu
mata rupiah yang ditranslasikan ke dalam mata naggra lain.
Misalnya nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS, ntlakar rupiah
terhadap Yen, dsb. Kurs inilah sebagai salah satikator yang
mempengaruhi aktivitas di pasar saham maupun pasag
karena investor cenderung akan berhati-hati untefakakan
investasi. Semua investor yang melakukan investesiara
internasional dengan tujuan untuk meningkatkan stasnya

secara global harus menghadapi ketidakpastian dalam
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memperolehreturn, artinya bahwa ketika mereka melakukan
konversi dari mata uang negara lain kemata uan@raega
sendiri, maka para investor tidak selalu mendapatieurn
sesuai dengan yang diharapkan (Jones: 2010). oRisiktidak
akan berpengaruh terhadap investor di Indonesia yamya
menanamkan modalnya di pasar modal Indonesia juia
investor berkeinginan untuk memiliki alternatif Haidalam
berinvestasi ke negara lain, fluktuasi mata uangjaaé sangat
penting.

Terdapat dua teori untuk menunjukkan adanya hubunga
antara nilai tukar dengan harga saham. Teori yanama adalah
Good market approacimenyatakan perubahan mata uang atau kurs
mempengaruhi competitivenes perusahaan, yang selanjutnya
mempengaruhi pendapatan perusahaan dan selanjitagga
sahamnya (Dornbusch dan Fischer: 1980). Teori keatlelah
portfolio balance approachKenaikan return sahanriging stock
market) akan menarik capital flow yang selanjutnya akan
meningkatkardemandmata uang domestik dan menyebabkan kurs

mata uang terapresiasi (Franke: 1993).

Market Risk

Risiko pasar tercermin dari adanya fluktuasi pagang

mempengaruhieturnsdan terjadi pada semua sekuritas walaupun
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pengaruh terbesar pada saham biasa dan flukteagins pada
akhirnya menyebabkan perubahan terhadapurns sehingga
menimbulkan ketidakpastian (Jones: 2010). Ilimu ekan
keuangan modern memiliki alat untuk memberikan iggdentang
bagaimana hubungan antara risiko dengan imbal hgesilg
diharapkan yaitu dengan menggunakan model penetepga aset
modal atalCapital Assets Pricing Model (CAPNBHlusnan: 2001)
Market risk dapat dicerminkan dalam indikator IHSG,
artinya adalah bahwa melaliMarket portfolio dapat digunakan

IHSG sebagai pendekatan dalam memiarket risk.
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2.4

Kerangka Penelitian

Gambar 1

Kerangka Konseptual

Inflasi

Suku Bunga

arga Saham

Properti

Nilai Tukar Mata Uang

Market Risk

Keterangan:

Variabel Independen (X) terdiri dari : Inflasi (INFSuku Bunga
(SB), Nilai Tukar (NT)Market RiskIHSG).

Variabel Dependen (Y) terdiri dari : Hargah&emn Properti
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2.5 Pengembangan Hipotesis dan Rétian Terdahulu
a. Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham Properti
. Rejeb (2009) melakukan penelitian mengenai peiga
variabel makro (kurs/ nilai tukar, inflasi, GNP, nd&SBI)
terhadap harga saham properti peridoe 2004-2008 dan
disimpulkan bahwa inflasi mempengaruhi secara ifegan
signifikan terhadap harga saham properti.

Tingkat inflasi merupakan faktor yang penting tntu
dipertimbangkan dalam berinvestasi. Inflasi yamgdi dapat
mengakibatkan kenaikan biaya produksi. Perusahaapepii
merupakan bisnis yang bergerak dalam bidang pemibang
rumah dan berhubungan dengan bahan-bahan bandofiasi.
yang tinggi akan mengakibatkan harga bahan bangmeajadi
semakin mahal sehingga menurunkan daya beli konsume
Penurunan daya beli konsumen secara tidak langsapat
mempengaruhi kondisi pasar modal dan pada akhirnya
mengakibatkan harga saham properti menjadi turun.
Berdasarkan kondisi demikian, peneliti merumuskgothsis
dalam penelitian ini sebagai berikut:

H1l. Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga sahm

properti.
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b. Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga SahaRroperti

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rejeb
(2009) mengenai pengaruh variabel makro ( kursl nikar,
inflasi, GNP, dan SBI) terhadap harga saham prbperidoe
2004-2008 dan disimpulkan bahwa suku bunga mempeiniga
harga saham secara negatif dan signifikan. Pearelitii juga
didukung oleh Gjerde dan Saettem (1999) yang meamnylikan
bahwa perubahan suku bunga riil berpengaruh setegatif
dengan harga saham.

Secara teoritis, hubungan antara deposito dengsar pa
modal berbanding terbalik, artinya bahwa apabilausbunga
deposito tinggi maka harga saham akan mengalamirpean.
Hal ini disebabkan karena investor cenderung meegiasikan
dananya di bank dengan tingkat risiko yang sangatinm
daripada harus membeli saham dengan risiko yanggitin
(fluktuasi harga saham yang sangat cepat mengalami
perubahan). Kondisi sebaliknya juga terjadi bahwikk suku
bunga deposito mengalami penuruan, maka invesem bbih
tertarik menyimpan dananya di pasar modal. Oleferantu,
peneliti merumuskan hipotesis pada penelitian iabagai
berikut:

H2 : Suku bunga berpengaruh negatif terhadap harga

saham properti
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C.

Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Sahan Properti

Perubahan nilai tukar mata uang sangat berpengaruh
terhadap harga saham. Pada saat mata uang rupiamahe
terhadap dollar, maka harga saham properti mertjadin.
Investor tidak tertarik berinvestasi pada pasar ahodan
cenderung berinvestasi pada pasar uang. Demikiaja ju
sebaliknya apabila mata uang rupiah menguat, maka teli
investor terhadap saham semakin tinggi yang mehgtdan
harga saham mengalami kenaikan.

Rejeb (2009) melakukan penelitian mengenai pemgaru
variabel makro( kurs/ nilai tukar, inflasi, GNP, nd&SBI)
terhadap harga saham properti peridoe 2004-2008 dan
disimpulkan bahwa kurs mempengaruhi harga sahamefro
secara negatif dan signifikan. Javed dan Akhtar1Z20
melakukan penelitian terhadaxchange rate, term structure,
dan money supplyBerdasarkan penelitian tersebut dihasilkan
bahwa exchange ratderpengaruh signifikan negatif, sehingga
atas dasar penelitian terdahulu maka peneliti meskan
hipotesis sebagai berikut:

H3: Nilai Tukar berpengaruh negatif terhadap harga saham

properti.
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d. PengaruhMarket Risk terhadap Harga Saham Properti

Wibisono (2001) melakukan penelitian terhadap
hubungan kausalitas antara indeks pasar dengamamémdeks
sektoral di Bursa Efek Jakarta. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa Persamaan regresi tersebut
memperlihatkan bahwa IHSS Property, Real Estates &
Building Construction terbentuk dari IHSG, artingalalah
bahwa IHSG sebagai indikatanarket risk mempengaruhi
harga saham properti.

Indeks Harga Saham Gabungan merupakan
menggunakan semua perusahaan tercatat sebagai k&mpo
perhitungan Indeks, artinya bahwa seluruh emitemlapa
berbagai macam sektor yang digabung menjadi s&8GI
merupakan indikator untuk melihat risiko pasar yaegadi,
apabila IHSG mengalami penurunan berarti sektotesek
lainnya juga ikut terkoreksi. Demikian juga apablldSG
menguat, maka sektor-sektor lainnya juga mengalami
penguatan harga. Berdasarkan penjabaran ini, makalip
merumuskan hipotesis peneltian ini sebagai berikut:

H4:. IHSG berpengaruh positif terhadap harga saham

properti.
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