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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

Lcandasan Teoritis
1; Teori Efficient Market Hypothesis
- Teori Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa harga saham yang
tgrbentuk merupakan refleksi dari seluruh informasi yang ada, baik fundamental
ditambah insider information. Statman (1998:18) menyatakan bahwa investor
tidak dapat mengalahkan return pasar secara sistematis dan harga saham adalah
ré:'éional. Yang dimaksud rasional adalah harga saham mencerminkan
fahdamental seperti nilai risiko dan tidak mencerminkan aspek psikologis seperti
séntimen dari para investor. Fama (1970) memberikan pengertian bahwa konsep
p:“;lsar yang efisien berarti harga saham yang sekarang mencerminkan segala
iﬁformasi yang ada. Hal ini berarti bahwa informasi baik dari informasi masa lalu,
sékarang dan ditambah oleh informasi dari perusahaan itu sendiri (insider
information). Efficient Market Hypothesis memiliki tiga asumsi, yaitu (Shleifer,
57000:2):
33 Investor diasumsikan akan berlaku rasional sehingga akan menilai saham
% secara rasional.
g) Beberapa investor akan berlaku tidak rasional tetapi perilaku mereka dalam
melakukan transaki perdagangan bersifat acak (random) sehingga
pengaruhnya adalah saling menghilangkan dan tidak mempengaruhi harga.

e) Investor arbiter yang berlaku rasional akan mengurangi pengaruhdari perilaku

investor yang tidak rasional pada harga di pasar modal.
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Investor yang berlaku rasional akan menilai saham berdasarkan nilai

femdamental yaitu nilai sekarang (net present value) dari pengembalian kas masa

dépan (future cash flows) dengan mendiskontokan sebesar tingkat risiko saham

térsebut. Ketika investor mengetahui adanya informasi baru yang akan

rhempengaruhi nilai fundamental saham maka mereka akan cepat bereaksi

tethadap informasi tersebut dengan melakukan bid pada harga tinggi ketika
invformasi bagus (good news) dan melakukan bid pada harga rendah harga saham
kétika informasi buruk (bad news). Implikasinya adalah harga saham akaln selalu
rﬁencerminkan semua informasi yang tersedia secara cepat dan harga saham akan
b:érgerak ke level harga sesuai nilai fundamental yang baru sehingga bisa
dikatakan bahwa harga saham akan bergerak secara acak (random) dan tidak bisa
diprediksi.

2L. Teori Sinyal (Signalling Theory)

| Menurut Brigham dan Hauston (2001:36) isyarat atau signal adalah suatu
tihdakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa

fEformasi mengenai apa Yyang sudah dilakukan oleh manajemen untuk

merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan

merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi

pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku
bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang
bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.

Model sinyal dividen membahas ketidak sempurnaan pasar yang membuat

kKeébijakan pembayaran yang relevan: asymmetric information. Jika manajer
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mengetahui bahwa perusahaan mereka “kuat” sementara investor untuk beberapa
dlasan tidak mengetahui hal ini, maka manajer dapat membayar dividen (atau
se;:ara agresif membeli kembali saham) dengan harapan kualitas sinyal
perusahaan mereka ke pasar. Sinyal secara efektif memisahkan perusahaan yang
kIJat dengan perusahaan-perusahaan yang lemah (sehingga perusahaan yang kuat
dapat memberikan sinyal jenisnya ke pasar), itu menjadi mahal untuk sebuah
perusahaan yang lemah untuk meniru tindakan yang dilakukan oleh perusahaan
yéng kuat. Penggunaan teori signalling, informasi berupa ROA atau tingkat
péngembalian terhadap aset atau juga seberapa besar laba yang didapat dari aset
yéng digunakan, dengan demikian jika ROA tinggi maka akan menjadi sinyal
yang baik bagi para investor, karena dengan ROA tinggi menunjukkan Kinerja
p(:arusahaan tersebut baik maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan
d;nanya yang berupa surat berharga atau saham. Permintaan saham yang banyak
maka harga saham akan meningkat. Profotabilitas yang tinggi menunjukkan
prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut
dan nilai perusahaan akan meningkat

?; Pasar Modal

} Pasar Modal (capital market) adalah pasar yang menawarkan dan yang
memerlukan dana jangka panjang, seperti saham dan obligasi. Sedangkan Bursa
Efek (Stock Exchange) adalah suatu lembaga yang meyediakan fasilitas sistem
untuk mempertemukan penjual dan pembeli efek-efek jangka panjang antar
Perbagai perusahaan dengan tujuan memperdagangkan surat-surat berharga
perusahaan yang telah tercatat di Bursa Efek (Halim, 2015).

Menurut Darmadji dan Hendy (2006:1), pasar modal (capital market)

merupakan pasar untuk berbagai intrumen keuangan jangka panjang yang bisa
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diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas (saham), intrumen derivatif,

fmaupun intrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi

u
pérusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah) dan sarana kegiatan
(o]

©
berinvestasi. Pasar modal adalah pasar untuk surat berharga dan bagian dari pasar

3

I@uangan (financial market). Manfaat dari pasar modal, diantaranya :

(319 uery Y1m)| exrewIou| uep siusig INISUl) DX 19

31D uepy YIM)| eyj3eusioju] uep sjusig 3NIsu|

a.

Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan (jangka panjang) bagi
dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara
optimal.

Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus menjadi upaya
diversifikasi.

Menyediakan indikator utama “leading indicator” bagi tren ekonomi
negara.

Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaaan sampai lapisan
masyarakat menengah.

Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang menarik.

Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dengan
prospek yang baik.

Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan resiko
yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan
diversifikasi investasi.

Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses
kontrol sosial.

Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim terbuka, pemanfaatan

manajemen profesional, dan penciptaan iklim berusaha yang sehat.
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Pasar modal adalah pasar yang tidak berbeda jauh dengan pasar tradisional
yang selama ini kita kenal, dimana ada pedagang, pembeli dan juga tawar
rr:fenawar harga. Pasar modal dapat juga diartikan sebagai sebuah wahana yang
meémpertemukan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang menyediakan

d%ana sesuai dengan aturan yang ditetapkan oleh lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Pasar modal mempunyai posisi yang strategis dalam
pembangunan ekonomi nasional. Pertumbuhan suatu pasar modal sangat
té:gantung dari kinerja perusahaan efek. Untuk mengkoordinasikan modal,
d{Ukungan teknis, dan sumber daya manusia dalam pengembangan Pasar Modal
d@erlukan suatu kepemimpinan yang efektif. Pasar modal memiliki peran besar
bégi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi
s‘ékaligus sebagai berikut (Halim, 2015) :

g a. Fungsi Ekonomi, dalam hal ini pasar modal akan menyediakan fasilitas
atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang
memiliki kelebihan dana atau investor dan pihak yang memerlukan dana
(issuer) jangka panjang.

b. Fungsi keuangan, dalam hal ini pasar modal memberikan kemungkinan
dan kesempatan memperoleh return dan capital gain atau interest bagi
investor sesuai dengan karakteristik yang dipilih.

4 Pendekatan Penilaian Saham
Model perhitungan merupakan suatu mekanisme untuk merubah serangkaian

variabel perusahaan (misalnya penjualan, laba, dan dividen) yang diamati

menjadi perkiraan tentang harga saham. Berikut beberapa pendekatan

perhitungan harga saham yang seharusnya atau nilai instrinsik dan berbagai

model penerapannya (Halim,2015):
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(319 Uery YImy exrEWIOJU] UEP SIusIg INMISUI) DX [81 W exdid e (J)

31D uepy YIM)| eyj3eusioju] uep sjusig 3NIsu|

a. Analisis Fundamental
Analisis ini membandingkan nilai instrinsik suatu saham dengan harga
pasarnya guna menentukan apakah harga pasar saham tersebut sudah
mencerminkan nilai instrinsiknya atau belum. Nilai instrinsik suatu saham
ditentukan oleh faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya. Ide dasar
pendekatan ini bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.
Kinerja perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh kondisi dan perekonomian
secara makro.
b. Analisis Teknikal
Analisis ini dimulai dengan cara memperhatikan perubahan saham itu
sendiri dari waktu ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu
saham akan ditentukan oleh supply dan demand terhadap saham tersebut.
Sehingga asumsi dasar yang berlaku dalam analisis ini adalah:
1) Harga pasar saham ditentukan oleh interaksi supply dan demand
2) Supply dan demand itu sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor, baik
yang rasional maupun irasional
3) Perubahan harga saham cenderung bergerak mengikuti trend
tertentu
4) Trend tersebut dapat berubah karena bergesarnya supply dan
demand
5) Pergesaran supply dan demand dapat dideteksi dengan mempelajari
diagram dari perilaku pasar
6) Pola-pola tertentu yang terjadi pada masa lalu akan terulang kembali

di masa mendatang
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5. Indeks LQ-45

Indeks LQ-45 terdiri dari 45 emiten dengan likuiditas (Liquid) tinggi, yang
d:iseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas,
seleksi atas emiten-emiten tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar.
I%riteria Pemilihan Saham Indeks LQ-45 Sejak diluncurkan pada bulan Februari
1997 ukuran utama likuiditas transaksi adalah nilai transaksi di pasar reguler.
Sesuai dengan perkembangan pasar dan untuk lebih mempertajam kriteria
Iiikuiditas, maka sejak review bulan Januari 2005, jumlah hari perdagangan dan
f?ékuensi transaksi dimasukkan sebagai ukuran likuiditas. Sehingga kriteria suatu
éiﬁiten untuk dapat masuk dalam perhitungan indeks LQ-45 adalah
rﬁémpertimbangkan faktor-faktor sebagai berikut: Evaluasi Indeks dan
P:énggantian Saham Bursa Efek Indonesia secara rutin memantau perkembangan
Iginerja emiten-emiten yang masuk dalam penghitungan indeks LQ-45. Setiap tiga
Gulan sekali dilakukan evaluasi atas pergerakan urutan saham-saham tersebut.
Pénggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal
bulan Februari dan Agustus. Adanya komisi penasehat dalam LQ-45 bertujuan
Entuk menjamin kewajaran (fairness) pemilihan saham, BEI juga dapat meminta
[iendapat kepada komisi penasehat yang terdiri dari para ahli dari Bapepam-LK,
Whiversitas dan profesional di bidang pasar modal yang independen. Indeks
LQ-45 diluncurkan pada bulan Februari 1997. Untuk mendapatkan data historikal
yang cukup panjang, hari dasar yang digunakan adalah tanggal 13 Juli 1994,
dengan ni. Beberapa kriteria seleksi untuk menentukan suatu emiten dapat masuk
dalam perhitungan indeks LQ-45 (Indonesia Stock Exchange,2010) :

a. Telah tercatat di BElI minimal 3 bulan.
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b. Aktivitas transaksi di pasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi
transaksi.
= C. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler
_ d. Kapitalisasi pasar pada periode waktu tertentu.
e. Selain mempertimbangkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar
tersebut di atas, akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek
pertumbuhan perusahaan tersebut.

f.  Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam klasifikasi

j‘f‘i““‘[i U| ‘A“AA,—AA,“‘

industri BEJ sesuai dengan nilai kapitalisasi pasarnya.

uep

Indeks LQ 45 hanya terdiri dari 45 saham yang telah terpilih melalui

bié‘rbagai kriteria pemilihan, sehingga akan terdiri dari saham-saham dengan

Ii:kuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Saham-saham pada indeks LQ 45

h:arus memenuhi kriteria dan melewati seleksi utama sebagai berikut :

| a. Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

b. Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama
12 bulan terakhir)

c. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan

d. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi
dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

Saham-saham yang termasuk didalam LQ-45 terus dipantau dan setiap enam

bulan akan diadakan review (awal Februari, dan Agustus). Apabila ada saham

yang sudah tidak masuk kriteria maka akan diganti dengan saham lain yang

memenuhi syarat. Pemilihan saham - saham LQ 45 harus wajar, oleh karena itu

BEJ mempunyai komite penasehat yang terdiri dari para ahli di BAPEPAM,
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Universitas, dan Profesional di bidang pasar modal. Faktor —faktor yang berperan

dalam pergerakan Indeks LQ 45, yaitu :

‘ a. Tingkat suku bunga SBI sebagai patokan (benchmark) portofolio

(Y investasi di pasar keuangan Indonesia

b. Tingkat toleransi investor terhadap risiko

c. Saham-saham penggerak indeks (index mover stocks) yang notabene
merupakan saham berkapitalisasi pasar besar di BEJ

Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap naiknya Indeks LQ-45 adalah

‘?‘i‘\‘i‘i U| “4“‘,—“,“‘

hénguatan bursa global dan regional menyusul penurunan harga minyak mentah
@nia, dan penguatan nilai tukar rupiah yang mampu mengangkat indeks LQ-45
k:::-‘z‘ zone positif.. Tujuan indeks LQ-45 adalah sebagai pelengkap IHSG dan
k}]ususnya untuk menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya bagi analisis
Igeuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam
rﬁemonitor pergerakan harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan.

6; Inflasi

Inflasi merupakan kenaikan harga barang-barang secara umum yang

Sl

1sebabkan oleh turunnya nilai mata uang pada suatu periode tertentu. Nopirin

2009:25) mendefinisikan inflasi sebagai proses kenaikan harga-harga umum

barang-barang secara terus-menerus. Menurut Nopirin (2009:27) terdapat
gérbagai jenis Inflasi, antara lain:
‘ a. Jenis inflasi menurut sifatnya
1) Creeping inflation adalah inflasi yang ditandai dengan kenaikan
harga yang lambat, dengan persentase yang kecil serta dalam jangka

yang relatif lama. Laju inflasi rendah (kurang dari 10% pertahun)
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b

2)

3)

j‘f‘i““‘[i U| ‘A“AA,—AA,“‘

Galloping inflation adalah inflasi yang ditandai dengan kenaikan
harga yang cukup besar (biasanya double digit atau bahkan triple
digit) dan kadang kala berjalan dalam waktu yang relatif pendek
serta mempunyai sifat akselerasi. Artinya harga-harga minggu/bulan
ini lebih tinggi dari minggu/bulan lalu dan seterusnya.

Hiper inflation merupakan inflasi yang paling parah akibatnya.
Harga-harga naik sampai 5 atau 6 kali. Masyarakat tidak lagi
berkeinginan ~ untuk menyimpan uang. Nilai uang merosot
dengan tajam, perputaran uang ~ makin cepat, harga naik secara
akselerasi. Biasanya keadaan ini timbul  apabila pemerintah

mengalami defisit anggaran belanja (misalnya ditimbulkan oleh

adanya perang) yang dibelanjai/ditutup dengan mencetak uang.

Jenis inflasi menurut sebabnya
1) Demand-pull inflation adalah inflasi yang bermula dari adanya
kenaikan permintaan total (agregat demand), sedangkan produksi
telah berada pada keadaan kesempatan kerja penuh atau hampir
7 mendekati kesempatan kerja penuh.
; 2) Cost-push inflation adalah inflasi yang ditandai dengan kenaikan
harga serta turunnya produksi.
c. Efek Inflasi

Inflasi dapat mempengaruhi distribusi pendapatan alokasi faktor-faktor

serta produksi nasional (Nopirin, 2009:32). Efek terhadap produksi

pendapatan disebut Equity Effect, sedangkan efek terhadap faktor produksi

dan produksi nasional masing-masing disebut dengan Efficiency dan Output

< Effect.
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1) Efek terhadap Pendapatan (Equity Effect)

Sifatnya tidak merata ada yang dirugikan tetapi ada pula yang
merasa diuntungkan dengan adanya inflasi. Pihak-pihak yang mendapat
keuntungan dari inflasi adalah pihakpihak yang memperoleh kenaikan
pendapatan dengan prosentase yang lebih besar dari laju inflasi tersebut.
Seorang yang berpenghasilan tetap akan dirugikan dengan adanya inflasi.
Dengan demikian inflasi dapat menyebabkan terjadinya perubahan besar
dalam pola pembagian pendapatan dan kekayaan masyarakat umum.
Inflasi ini seolah-olah merupakan pajak bagi beberapa pihak dan
merupakan subsidi bagi orang lain.

2) Efek Terhadap Efisiensi (Efficiency Effect)

Inflasi dapat pula mengubah pola alokasi faktor-faktor produksi.
Perubahan ini dapat terjadi melalui kenaikan permintaan akan berbagai
macam barang tertentu yang mengalami kenaikan lebih besar daripada
barang lain, yang kemudian dapat mendorong kenaikan produksi barang
tersebut. Kenaikan permintaan barang ini pada gilirannya akan
mengubah pola alokasi faktor produksi yang telah ada. Tidak ada
pendapat yang menjamin bahwa alokasi faktor produksi tersebut lebih
efisien pada keadaan tidak terdapat inflasi. Namun kebanyakan pendapat
tersebut menyebutkan bahwa inflasi dapat menyebabkan alokasi faktor
produksi dapat berubah menjadi tidak efisien.

3) Efek Terhadap Output (Output Effect)

Dalam analisa kedua efek tersebut di atas terdapat suatu anggapan

bahwa output dalam keadaan tetap. Inflasi mengkin dapat

mengakibatkan kenaikan produksi. Karena dalam keadaan adanya inflasi,
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biasanya kenaikan barang mendahului kenaikan upah sehingga

pengusaha mendapatkan keuntungan yang bertambah. Kenaikan
x keuntungan ini akan mendorong kenaikan produksi. Namun apabila laju
(Y inflasi tersebut cukup tinggi (hyperinflation) akan mempunyai akibat
yang sebaliknya yaitu penurunan output. Intensitas efek inflasi ini
berbeda-beda, tergantung kepada apakah inflasi tersebut dibarengi
dengan kenaikan produksi dan employment atau tidak. Apabila produksi

barang ikut naik, maka kenaikan produksi sedikit banyak dapat

memperlambat laju inflasi. Tetapi apabila ekonomi mendekati
kesempatan kerja penuh (full employment) sering disebut inflasi umum
(pure inflation).

djf Sumber-Sumber Inflasi

7 Tingkat inflasi domestik akan selalu berubah menyesuaikan diri dengan
tingkat inflasi dunia. Tetapi hal itu tidak berarti bahwa perubahan stok uang
ddmestik tidak berpengaruh pada harga-harga domestik. Ekspansi uang dan kredit
yang berlebihan tetap akan mengakibatkan inflasi domestik yang untuk sementara
\?Vaktu melebihi tingkat inflasi dunia. Tetapi situasi itu tidak bisa berlangsung
(ialam jangka panjang, karena kelebihan penciptaan uang akan menciptakan
impor sehingga menurunkan cadangan internasional dan pada akhirnya
gétidakmampuan untuk menjaga kurs tetap atau devaluasi. (Hakim, 2010:372). Di
negara berkembang dengan sistem kurs tetap, kebijakan yang harus diadopsi
antuk menghindari tingkat inflasi karena pengaruh inflasi dunia adalah lebijakan
fiskal bukan kebijakan moneter. Jika defisit anggaran tidak terjaga instrumen

%bijakan moneter yang paling tepat sekalipun akan sulit untuk menjaga inflasi,

devaluasi atau keduanya.
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7. Suku Bunga SBI

Suku Bunga adalah ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh
p;emilik modal dan juga merupakan ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan
aleh perusahaan atas penggunaan dana dari pemilik modal (Suseno TW Hg dalam
I\ﬁugroho, 2008). Bagi investor bunga deposito menguntungkan karena suku
binganya yang relatif lebih tinggi dibandingkan bentuk simpanan lain, selain itu
bunga deposito tanpa resiko (risk free). Kebijakan bunga rendah akan mendorong
rriasyarakat untuk memilih investasi dan konsumsinya daripada menabung,
sébaliknya kebijakan meningkatkan suku bunga simpanan akan menyebabkan
rﬁésyarakat akan lebih senang menabung daripada melakukan investasi atau
kbnsumsi. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah surat berharga yang
dikeluarkan Bank Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek
(i-3 bulan) dengan sistem diskonto bunga.
| SBI merupakan salah satu mekanisme yang digunakan Bank Indonesia untuk
rﬁéngontrol kestabilan nilai Rupiah. Dengan menjual SBI, Bank Indonesia dapat
menyerap kelebihan uang primer yang beredar. Tingkat Suku Bunga yang berlaku
;da setiap penjualan SBI ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem
iElang. Sejak awal Juli 2005, Bank Indonesia menggunakan mekanisme “BI rate”
(Suku Bunga BI), yaitu mengumumkan target Suku Bunga SBI yang diinginkan
I;ank Indonesia untuk pelelangan pada masa tertentu. “BI rate” ini kemudian
yang digunakan sebagai acuan para pelaku pasar dalam mengikuti pelelangan (B,
2001).

Dasar hukum penerbitan SBI adalah UU No. 13 Tahun 1968 tentang Bank

Sentral, Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia No. 31/67/KEP/DIR tanggal 23

Juli 1998 tentang Penerbitan dan Perdagangan Sertifikat Bank Indonesia serta
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Invertensi Rupiah, dan Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/2/PBI1/2004 tanggal 16

Februari 2004 tentang Bank Indonesia — Scripless Securities Settlement System.

éél memiliki karakteristik sebagai berikut:

& a. Jangka waktu maksimum 12 bulan dan sementara waktu hanya

] diterbitkan untuk jangka waktu 1 dan 3 bulan.

b. Denominasi dari yang terendah Rp 50.000.000,00 sampai dengan
tertinggi Rp 100.000.000,00.

c. Pembelian Sertifikat Bank Indonesia oleh masyarakat minimal Rp

:‘?‘f\f\ MISUl) DY 191 Mijwa

100.000.000,00 dan selebihnya dengan kelipatan Rp 50.000.000,00.

d. Pembelian Sertifikat Bank Indonesia didasarkan pada nilai tukar
berdasarkan diskonto murni (true discount).

e. Pembeli Sertifikat Bank Indonesia memeroleh hasil berupa diskonto
yang dibayar di muka.

f. Penghasilan (Pph) atas diskonto dikenakan secara final sebesar 15%

g. Sertifikat Bank Indonesia diterbitkan tanpa warkat.

h. Sertifikat Bank Indonesia dapat diperdagangkan di pasar sekunder.

»n Suku Bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu. Dengan
I;ata lain, masyarakat harus membayar peluang untuk meminjam uang. Biaya
untuk meminjam uang di ukur dalam Rupiah atau Dollar per tahun untuk setiap
Eﬁjpiah atau Dollar yang dipinjam adalah Suku Bunga. Menurut Boediono
(1996:76), Suku Bunga adalah harga yang harus di bayar apabila terjadi
pertukaran antara satu Rupiah sekarang dan satu Rupiah nanti. Adanya kenaikan
suku bunga yang tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha untuk membayar
beban bunga dan kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan menambah

Beban bagi perusahaan sehingga secara langsung akan mengurangi profit
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perusahaan. Menurut Kasmir (2008:131), bunga bank adalah sebagai balas jasa

yang diberikan oleh bank yang berdasarkan prinsip konvensional kepada nasabah

y}:ing membeli atau menjual produkanya. Bunga juga dapat diartikan harga yang

ha'rus dibayar kepada nasabah (yang memiliki simpanan) dengan yang harus

dibayar oleh nasabah kepada bank (nasabah yang memperoleh pinjaman).
Berdasarkan pengertian tersebut suku bunga terbagi dalam dua macam yaitu
sebagai berikut:

a. Bunga simpanan yaitu bunga yang diberikan sebagai rangsangan atau

19 3N

balas jasa bagi nasabah yang menyimpan uangnya di bank. Sebagai
contoh jasa giro, bunga tabungan, dan bunga deposito.

b. Bunga pinjaman yaitu bunga yang diberikan kepada para peminjam atau
harga. Sebagai contoh bunga kredit. Dari pengertian di atas dapat
dikatakan bahwa balas jasa yang diberikan oleh bank terhadap nasabah
yang menyimpan hartanya dalam bentuk deposito dengan simpanan
jangka panjang serta adanya perjanjian antara pihak nasabah (yang
memiliki simpanan) dengan bank, semakin lama jangka waktu

penyimpanan deposito berjangka cenderung makin tinggi juga bunganya,

karena bank dapat menggunakan uang tersebut untuk jangka waktu yang
lebih lama.
Banyak faktor yang mempengaruhi tingkat bunga, misalnya penentuan
tingkat bunga sangat tergantung kepada berapa besar pasar uang domestik
mengalami keterbukaan sistem dana suatu negara, dalam artian penentuan besar
penentuan finansial suatu negara yang cenderung berbeda. Faktor yang

mempengaruhi tingkat bunga global suatu negara adalah tingkat bunga di luar

Aegeri dan depresiasi mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing yang
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diperkirakan akan terjadi. Namun demikian, dalam sebuah bank menentukan

tingkat bunga bergantung hasil interaksi antara bunga simpanan dengan bunga

pinjaman yang keduanya saling mempengaruhi satu sama lain dan kebijakan
SIJku Bunga di samping faktor — faktor lainnya.

8 Volume Perdagangan

: Volume perdagangan adalah jumlah lembar saham yang diperdagangan pada
periode tertentu. Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang
diperdagangkan secara harian. Volume perdagangan saham dipergunakan untuk
rﬁengukur apakah para pemodal individu mengetahui informasi yang dikeluarkan
p:érusahaan dan menggunakanya dalam pembelian atau penjualan saham sehingga
ékan mendapatkan keuntungan diatas normal. Saham yang dimaksud adalah
sgham biasa yang diperdagangkan di pasar modal Indonesia khususnya di bursa
Iéfek Jakarta (Zulhawati, 2000).

| Volume perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisis
téknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa
akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan
\iolume perdagangan yang dibarengi peningkatan harga merupakan gejala yang
élakin kuat akan kondisi yang bullish (Husnan, 1998).

9 Nilai Tukar

@ Nilai tukar merupakan harga atau nilai tukar mata uang lokal terhadap mata
tvang asing. Para pelaku dalam pasar internasional amat peduli terhadap
penentuan nilai tukar valuta asing (valas), karena nilai tukar valas akan
mempengaruhi biaya dan manfaat “bermain” dalam perdagangan barang, jasa dan

surat berharga (Sudiyatno 2010). Nilai tukar mata uang asing (the exchange rate)

atau nilai kurs menyatakan hubungan nilai diantara satu kesatuan mata uang asing
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dan kesatuan mata uang dalam negeri. Menurut Sukirno (2006), kurs adalah

jemlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan,

u:ntuk memperoleh satu unit mata uang asing Nilai tukar atau lazim juga disebut

Kurs valuta dalam berbagai transaksi ataupun jual beli valuta asing, dikenal ada

e}npat jenis yakni (Dornbusch dan Fischer,1992):

: a. Selling Rate (kurs jual), yakni kurs yang ditentukan oleh suatu Bank
untuk penjualan valuta asing tertentu pada saat tertentu

b. Middle Rate (kurs tengah), adalah kurs tengah antara kurs jual dan kurs

]| “ IN3IISUl) O |

beli valuta asing terhadap mata uang nasional, yang ditetapkan oleh
Bank Central pada suatu saat tertentu.

c. Buying Rate (kurs beli), adalah kurs yang ditentukan oleh suatu bank
untuk pembelian valuta asing tertentu pada saat tertentu

d. Flat Rate (kurs flat), adalah kurs yang berlaku dalam transaksi jual beli
bank notes dan traveller chaque, di mana dalam kurs tersebut sudah
diperhitungkan promosi dan biaya-biaya lainya.

Jadi, Nilai Tukar Rupiah adalah suatu perbandingan antara nilai mata uang

SU|

watu negara dengan negara lain. Menurut Heru (2008), menyatakan bahwa nilai

fukar mencerminkan keseimbangan permintaan dan penawaran terhadap mata
uang dalam negeri maupun mata uang asing $US. Merosotnya nilai tukar rupiah
%‘Verefleksikan menurunnya permintaan masyarakat terhadap mata uang rupiah
karena menurunnya peran perekonomian nasional atau karena meningkatnya
permintaan mata uang asing $US sebagai alat pembayaran internasional. Semkin

menguat kurs rupiah sampai batas tertentu berarti menggambarkan kinerja di

pasar uang semakin menunjukkan perbaikan. Sebagai dampak meningkatnya laju

Mflasi maka nilai tukar domestic semakin melemah terhadap mata uang asing.
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Hal ini mengakibatkan menurunnya kinerja suatu perusahaan dan investasi di

pasar modal menjadi berkurang. Banyak faktor yang bisa menyebabkan

tgrjadinya Perubahan Kurs. Faktor-faktor tersebut di antaranya:

1g 3N31ISU]) DM 19] AW e)

Sistem Kurs yang Dianut

Ada tiga macam sistem kurs, yaitu sistem kurs bebas, sistem kurs
tetap dan sistem kurs mengambang terkendali. Sistem kurs yang dianut
suatu negara sangat memengaruhi cepat lambatnya Perubahan Kurs.
Pada sistem kurs bebas, kurs sangat mudah berubah. Pada sistem kurs
tetap, kurs tidak pernah berubah (kecuali diinginkan oleh pemerintah).
Pada sistem kurs mengambang terkendali, Perubahan Kurs bisa
dikendalikan pemerintah.

Selera (Cita Rasa)

Selera masyarakat yang meningkat pada produk suatu negara,
membuat permintaan terhadap produk negara tersebut juga meningkat.
Peningkatan permintaan terhadap produk negara tersebut, tentu akan
diikuti oleh peningkatan permintaan terhadap mata uang negara tersebut
(untuk membayar impor). Sehingga, nilai tukar mata uang negara
tersebut juga akan meningkat. Itu berarti, bila masyarakat Indonesia
sangat menyukai produk-produk Amerika maka pada akhirnya akan
menaikkan nilai tukar Dollar Amerika.

Keadaan Neraca Pembayaran

Apabila neraca pembayaran Indonesia mengalami surplus (lebih), itu
berarti telah terjadi kelebihan permintaan terhadap Rupiah. Permintaan
yang lebih terhadap rupiah akan menyebabkan nilai tukar Rupiah

mengalami kenaikan sehingga terjadilah Perubahan Kurs.
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Adanya Kebijakan Devaluasi dan Revaluasi

Adanya kebijakan devaluasi dan revaluasi yang dilakukan
pemerintah bisa menyebabkan terjadinya Perubahan Kurs. Devaluasi
adalah kebijakan pemerintah melalui bank sentral untuk menurunkan
nilai mata uang dalam negeri (rupiah) terhadap mata uang asing dengan
tujuan meningkatkan ekspor. Revaluasi adalah kebijakan pemerintah
melalui bank sentral untuk menaikkan nilai mata uang dalam negeri
(rupiah) terhadap mata uang asing karena keadaan ekonomi sudah
memungkinkan.
Keadaan Kurs Antarnegara Maju

Jika kurs di negara-negara maju mengalami perubahan, maka
perubahan tersebut akan berpengaruh terhadap kurs negara-negara
berkembang seperti Indonesia. Negara-negara maju memiliki pengaruh
kuat terhadap perekonomian negara berkembang. Negara-negara maju
umumnya bertindak sebagai pemberi pinjaman kepada negara-negara
berkembang, sehingga bila kurs antar negara maju berubah maka
perubahan tersebut akan berpengaruh terhadap kurs negara berkembang
sebagai penerima pinjaman.
Kekuatan Permintaan dan Penawaran

Pada umumnya, Perubahan Kurs disebabkan oleh perubahan
kekuatan permintaan dan penawaran terhadap suatu mata uang. Bila
permintaan terhadap suatu mata uang bertambah, sedang penawarannya
tetap, maka nilai tukar (kurs) mata uang tersebut akan meningkat.

Sebaliknya bila permintaan terhadap suatu mata uang berkurang,
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sedangkan penawarannya tetap maka nilai tukar (kurs) mata uang
tersebut akan menurun
= Menurut Heru (2008) menyatakan bahwa nilai tukar rupiah terhadap mata
uang asing pun mempunyai pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal.

Dengan menurunnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing akan
méngakibatkan meningkatnya biaya impor bahan-bahan baku yang akan
d[gunakan untuk produksi dan juga meningkatkan suku bunga. Walaupun
rr%nurunnya nilai tukar juga dapat mendorong perusahaan untuk melakukan
ei{spor. Faktor-faktor utama yang mempengaruhi permintaan valuta asing yaitu
(é:imorangkir dan Suseno, 2004:6):

E a. Faktor pembayaran impor. Semakin tinggi impor barang dan jasa, maka
semakin besar permintaan terhadap valuta asing sehingga nilai tukar
akan cenderung melemah. Sebaliknya, jika impor menurun, maka
permintaan valuta asing menurun sehingga mendorong menguatnya nilai
tukar.

b. Faktor aliran modal keluar. Semakin besar aliran modal keluar, maka
semakin besar permintaan valuta asing dan pada lanjutannya akan
memperlemah nilai tukar. Aliran modal keluar meliputi pembayaran
hutang penduduk Indonesia (baik swasta dan pemerintah) kepada pihak
asing dan penempatan dana penduduk Indonesia ke luar negeri.

c. Kegiatan spekulasi. Semakin banyak kegiatan spekulasi valuta asing
yang dilakukan oleh spekulan maka semakin besar permintaan terhadap

valuta asing sehingga memperlemah nilai tukar mata uang local terhadap

mata uang asing.
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B. Penelitian Terdahulu

Sejumlah penelitian terdahulu yang telah dilakukan sebelumnya menjadi landasan

XL
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rangka Pemikiran

Sumber : Penulis

Enelitian ini dikategorikan sebagai penelitian korelasional berdasarkan alat

analEs yang digunakan. Penelitian korelasional ini bertujuan untuk menganalisis

pen

9 uepy Yim)

uh dari suatu variabel atau lebih terhadap variabel lainnya yaitu menganalisis
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rupigimterhadap indeks LQ-45.
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F;engaruh Inflasi terhadap Indeks Harga Saham LQ-45
& Inflasi merupakan salah satu yang berpengaruh besar terhadap harga saham
d} pasar modal. Inflasi yang tinggi, akan menyebabkan daya beli masyarakat
raenurun. Keadaan ini akan berpengaruh buruk terhadap kegiatan produksi. Sebab,
menurunnya daya beli masyarakat berarti bahwa permintaan menurun, karena
pérmintaan menurun maka produksi akan menurun pula mengikuti permintaan.
Kéadaan ini akan berdampak pada menurunnya Produk Domestik Bruto
Iﬁdonesia yang selanjutnya akan berdampak buruk bagi kegiatan di pasar modal.
Inflasi yang tinggi akan menyebabkan suku bunga akan meningkat dan akan

n}engurangi tingkat investasi. Dalam kondisi inflasi biasanya pemerintah akan
rT;enaikkan suku bunga untuk mengurangi jumlah uang yang beredar di
masyarakat. Namun kenaikan bunga tersebut akan menyebabkan investor enggan
melakukan investasi karena bunga pinjaman yang harus dibayarkan menjadi lebih
tinggi. Pada kondisi ini investor lebih suka menyimpan dana di bank dan
Bemperoleh pendapatan dari bunga tabungan dan pasar saham menjadi tidak
élenarik. Hal ini sejalan dengan penelitian Purawati dan Werastuti (2013:218),
Hasiholan (2013:1) dan Heryanto (2016:1) menyatakan bahwa suku bunga SBI
bérpengaruh negatif terhadap indeks harga saham LQ-45.

Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham LQ-45

Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga sebagai pengakuan utang

perjangka waktu pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank

indonesia dengan system diskonto. SBI diterbitkan tanpa warkat (scripless), dan

seluruh kepemilikan maupun transaksinya dicatat dalam sarana Bank Indonesia
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Bl. Pihak-pihak yang dapat memiliki SBI adalah bank umum dan masyarakat.
Bankdapat membeli SBI di pasar perdana sementara masyarakat hanya
d%'ioerbolehkan membeli di pasar sekunder.Saat ini Bank Indonesia menggunakan
tingkat suku bunga SBI sebagai salah satu instrumen untuk mengedalikan inflasi.
Apabila inflasi dirasakan cukup tinggi maka Bank Indonesia akan menaikkan
tingkat suku bunga SBI untuk meredam kenaikan inflasi. Perubahan tingkat suku
buinga SBI akan memberikan pengaruhbagi pasar modal dan pasar keuangan.
A;pabila tingkat suku bunga naik maka secara langsung akan meningkatkan beban
bUnga. Perusahaan yang mempunyai leverage yang tinggi akan mendapatkan
démpak yang sangat berat terhadap kenaikan tingkat bunga. Kenaikan tingkat
bUnga ini dapat mengurangi profitabilitas perusahaan sehingga dapat memberikan
p:engaruh terhadap harga saham perusahaan yang bersangkutan (Perlambang,
27612)

Kenaikan tingkat bunga SBI akan mengakibatkan harga saham bereaksi
secara negatif yaitu harga saham menurun dengan demikian return saham akan
turun. Sedangkan perubahan sebaliknya atas suku bunga maka akan menaikkan
E—.‘turn saham. Hal ini sejalan dengan penelitian dari Sari (2012:8), Deswani
é013:13) dan Novita (2012:27) menyatakan bahwa suku bunga SBI berpengaruh
pegatif terhadap indeks harga saham LQ-45.

Péngaruh Volume Perdagangan terhadap Indeks Harga Saham LQ-45

Para pelaku pasar akan selalu berusaha menginterpretasikan informasi yang
diperoleh baik yang bersifat publik maupun nonpublik. Interpretasi informasi
yang berbeda oleh tiap pelaku pasar terhadap berbagai informasi ini berpengaruh

pada preferensi pelaku pasar untuk melakukan perdagangan. Tindakan para

pelaku pasar sebagai akibat dari informasi yang diperoleh akan terus melakukan
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revisi terhadap interpretasi informasi tersebut baik dengan membeli, menjual,
atau diam mengakibatkan harga saham akan bergerak atau konstan, dengan kata
I;in indeks harga saham dipengaruhi oleh interpretasi informasi yang
dicerminkan oleh volume perdagangan.

] Volume perdagangan yang kecil mengindikasikan bahwa investor kurang
tertarik dalam melakukan investasi, sedangkan volume perdagangan yang besar
menunjukkan banyaknya investor yang berminat untuk melakukan transaksi jual
dén beli saham sehingga harga saham semakin fluktuatif. Hal ini sejalan dengan
ﬁénelitian Ginanjar (2013:106) menyatakan bahwa volume perdagangan
b:érpengaruh positif terhadap indeks harga saham LQ-45.

Fj’éngaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga Saham LQ-45

Kurs adalah harga/nilai mata uang suatu negara dibandingkan dengan mata

Qang negara lain. Dalam hal penelitian ini kurs yang dimaksud adalah nilai rupiah
térhadap dollar AS. Perubahan kurs dapat mempengaruhi kompetitifnya suatu
s‘u‘atu perusahaan. Flukstuasi nilai tukar/kurs dapat mempengaruhi pendapatan
dan biaya operasional perusahaan dan pada ahirnya dapat mempengaruhi harga
;aham suatu perusahaan.

} Perubahan kurs sangat berpengaruh terhadap harga saham LQ-45 dengan
afah berlawanan karna jika mata uang asing terdepresiasi memberikan sinyal
gdsitif terhadap pasar modal Indonesia karna mata uangnya terapresiasi. Hal ini

sejalan dengan penelitian Aurora dan Riyadi (2013:195) menyatakan bahwa

Kurs/nilai tukar memiliki pengaruh negatif terhadap indeks harga saham LQ-45
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Sumber : Penulis

D. Eipotesis Penelitian

()
ﬂipotesis merupakan jawaban sementara yang disusun oleh peneliti yang

)
kemgiian diuji kebenarannya melalui penelitian yang dilakukan. Berdasarkan

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e
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pem@aran di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
El . Inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham LQ-45.
_5‘2 : Suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham LQ-45.
§3 : Volume Perdagangan berpengaruh positif terhadap Indeks Harga Saham
LQ-45.

- Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham LQ-45.
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