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Abstraksi

Penelitian ini mengungkapkan hasil tentang
Reaksi Pasar Modal Terhadap Kenaikan Harga Minyak Dunia
Di Bursa Efek Jakarta, dengan variabel makro yang
digunakan adalah Suku Bunga Deposito, Inflasi, Kurs
Rupiah Terhadap Dollar Mierika, dan Harga Munyak Dunia.
Teknik penetuan sampel yang digunakan adalah perusahaan
yang tergabung dalam perusahaan LQ-45 yang terdaftar di
BEJ selama periode pengamatan, dan selalu mengeluarkan
laporan keuangan selama periode pengamatan tersebut.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda;
apakah kenaikan harga minyaK dunia berpengaruh secara
positif dan signifikan atau tidak terhadap harga saham
pada perusahaan yang LQ-45 yang terdaftar di BEJ.

Penelitian ini menemukan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara Suku bunga, Kurs, dan Harga
Minyak Dunia terhadap harga saham, tetapi tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara inflasi dengan
return saham.

Key Word; Harga Minyak Dunia dan Return Saham
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"Sesungguhnya Allah SWT tidak akan merubah nasib seseorang atau kaum

apabila seseorang atau kaum itu tidak mau mcrubahnya scndiri, dan sesekali

tidak ada bagi mereka sclain Dia"

(QS. Arra'du : 11)

"Allah tidak akan membebani seseorang melainkan sesuai dengan

kemampuannya"

(Qs. Al mu'minum •' 62)

"Kenestapaan pada saat yang sama meruoakan ungkapan kesengsaraan yang

nyata sekaligus protes melawan penderitaan yang nyata tersebut"

(Mai-Rasevi)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini perkembangan pasar modal Indonesia sudah semakin

pesat Hal tersebut dibuktikan dengan banyaknya perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta. Biasanya dalam pasar modal dikeluarkan berupa

informasi keuangan dalam pengambilan keputusan serta untuk mengetahui

kinerja suatu perusahaan. Untuk pengambilan keputusan ekonomi, para

pelaku bisnis dan pemerintah membutuhkan informasi tentang kondisi dan

kinerja keuangan perusahaan. Secara umum kegunaan dari informasi

keuangan adalah sebagai dasar prediksi bagi pemakainya. Informasi

mempunyai peran yang sangat besar dalam keputusan investasi. Adapun

pihak-pihak yang berkepentingan dengan laporan keuangan adalah investor,

karyawan, pemberi pinjaman (kreditur), pemasok (supplier), pelanggan,

pemerintah dan masyarakat Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat

diketahui dari laporan keuangan yang meliputi neraca, laporan laba rugi,

laporan perubahan modal dan laporan aliran kas yang dapat dijadikan dasar

dalam pengambilan keputusan ekonomi, karena informasi ini menunjukkan

prestasi perusahaan pada periode tersebut Namun demikian, informasi

keuangan bukan informasi yang sifatnya absolut atau mutlak dalam

pengambilan keputusan bagi investor. Untuk kondisi Pasar Modal

Indonesia, pertimbangan membeli dan menjual saham pada praktiknya



masih banyak didasarkan pada informasi non akuntansi seperti, dengan

melihat daftar peringkat saham. Informasi tersebut berguna sebagai

pengurang ketidakpastian dalam pengambilan keputusan.

Pengertian pasar modal yang dalam terminology bahasa Inggeris

disebut StockExchange atau Stock Market adalah: "An organizedmarket or

exchange where share(stock) are trade" yaitu suatupasar yangterorganisir

dimana berbagai jenis efek-efek diperdagangan dan disebut sebagai bursa

efek. Bursa efek atau stockexchangeadalah suayu sistem terorganisasi yang

mempertemukan penjual dan pembeli efek yang dilakukan secara langsung

maupun melalui wakil-wakilnya. Fungst bursa efek ini antara lain adalah

untuk menjaga komunhas asar dan menciptakan harga efek yang wajar

melalui mekanisme permintaan dan penawaran.

Pengertian bursa efek menurut UUPM No. 8/1995 pasal 1 adalah

pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan system dan atau sarana

untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain

dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. Bursa efek ini dapat

berjalan dengan baik apabila informasi yang relevan yang ada didalamnya

Terjadinya badai krisis moneter yang mengguncangkan di

Indonesia pada tahun 1997 dan kondisi keamanan serta potitik yang tidak

menentu semakin memperburuk kondisi perekonomian negara kita, dan

secara langqimg berpengaruh pada aktifitas pasar modal yang selanjutnya

menyebabkan naik turunnya jumlah permintaan dan penawaran saham yang

akhirnya berdampak pada perubahan saham. Sudah banyak dampak yang



mempengaruhi stabilitas pasar modal, sepertiaksi teror bomyang terjadi

diseluruh Indonesia, dan kondisi minyak duniapun ikut menjadikan pasar

modal menjadi tidak satabil Dengan kondisi seperti ini, maka peranan

informasi menjadi penting bagi investor. Informasi dapat diperoleh dari

eksternal dan internal perusahaan. Eksternal berhubungan dengan kondisi

perekonomian, tingkat suku bunga, kebijakan pemerintah dan Iain-lain.

Sedangkan dari internal perusahaan dapat di peroleh dari laporan

keuangannya.

Keterbukaan informasi masih menjadi kendala utama untuk

pekembangan bursa efek karena menjadi penyebab utama bursa efek tidak

efisien. Kualitas informasi menjadi tumpuan utama bagi pemodal untuk

mengambil keputusan investasi. Informasi yang didistribusikan kepada

masyarakat harus bersifat tulus, terbuka, integritas dan tepat waktu. Tulus

berarti, informasi yang disampaikan sesuai dengan kenyataan, bukan

merupakan rekayasa pihak emiten seperti rekayasa keuangan. Makna

terbuka adalah informasi yang disampaikan bukan hanya informasi yang

baik atau bagus tentang perusahaan, tetapi juga informasi buruk tentang

kinerja perusahaan. Integritas berarti penyampaian informasi bersifat

konsisten dan bertanggung jawab, karena informasi yang bersifat tidak

konsisten dan tidak bertanggung jawab akan menyesatkan masyarakat

pemodal. Terakhir harus tepat waktu artinya jangan sampai informasi yang

disampaikan sudah nasi atau sudah menjadi 'rahasia urnurn'



Indeks saham LQ45 di luncurkan pertama kali pada tanggal 24

Februari 1997, merupakan indeks yang dihitung dari harga 45 saham dengan

kapitalisasi terbesar yang terpihh dari seluruh saham yang diperdagangkan

di Bursa Efek Jakarta sehingga dianggap mewakili pasar. Indeks LQ45

sendiri dibentuk dengan tujuan untuk melengkapi indeks yang ada

sebelumnya yattu EHSG dan Indeks sektoral, bukan untuk menggantikannya.

Adapun tujuan pembentukan indeks ini adalah untuk menyediakan sarana

yang obyektif dan andal bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor

serta paxa pelaku pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga

saham yang secara aktif diperdagangkan di lantai bursa.Bursa Efek Jakarta

secara rutin memantau perkembangan kinerja komponen saham yang masuk

dalam perhitungan Indeks LQ45. Pergantian saham akan diiakukan setiap

enam bulan sekali, yaitu pada awal Februari dan Agustus. Saham-saham

yang tidak lagi memenuhi kriteria seleksi Indeks LQ45, akan dikeluarkan

dari perhitungan indeks dan diganti dengan saham lain yang memenuhi

kriteria.

Hasil penelitian yang telah diiakukan di Indonesia mengenai

reaksi pasar saham terhadapsebuah kejadian yang sifatnya makro seperti

yang diiakukan oleh Wiyani dan Wijayanto (2005) dengan judul pengaruh

nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga deposito dan volume perdagangan

saham terhadap harga saham, Suciwati dan Machfoedz (2002) mengenai

pengaruh nilai tukar rupiah terhadap return saham, Wardoyo (2003)

meneliti Avarage Abnormal Return (AAR) pada peristiwa keputusan



memorandum oleh DPR dalam kasus Bulog-gate dan Brunei-gate 1 Febuari

2001, dan Yuliana (2002) meneliti pada peristiwa Sidang Istimewa RI

tanggal 23-25 juli 2001. Penelitian mengenai harga minyak diiakukan oleh

Wahyudini (2005) meneliti dalam peristiwa kenaikan harga BBM pada

tanggal 1 Maret 2005.

Harga minyak dunia yang selalu meningkat dapat mempengaruhi

harga dollar yang menyebabkan stabilitas pada pasar modal ikut terganggu.

Pada tahun 2004 minyak dunia telah mulai memperlihatkan kenaikannya,

hingga puncak kenaikannya pada tanggal 11 Agustus 2005 yang mencapai

kisaran 65 dollar AS per barel di pasar New York atau lebih tinggi 42%

dibandingkan tahun 2004. Kenaikan-kenaikan harga minyak dunia ini

diperkirakan akan mempengaruhi harga saham di Bursa Efek Jakarta.

Berikut tabel dan grafik perkembangan harga minyak dunia selama

bulan Juni 2004 (karena dimulainya kenaikan harga minyak dunia) sampai

bulan Mei 2005;



Tabel 1.1

i erKcurDangan tiarga iTiinyaK uuma juni zuu*#-» jriei zxntj

(Perbarel)

Bulan Harga Minyak
perBarel (US$)

Perkembangan Perkembangan
(%)

Juni 32.83 - -

Juli 33.72 0.027109 2.710935

Agustus 34.62 0.02669 2.669039

September 35.10 0.013865 1.386482

Oktober 36.65 0.04416 4.415954

November 37.67 0.027831 2.783083

Desember 39.31 0.043536 4.353597

Januari'05 40.05 0.018825 1.882473

Februari 45.53 0.136829 13.6829

Maret 48.87 0.073358 7.335823

April 50.28 0.028852 2.885206

Mei 51.47 0.023667 2.366746
Sumber; Harian Bisnis Indonesia

Dari tabel 1.1. terlihat bahwa dari Bulan Juni 2004 sampai bulan

Mei 2005 harga minyak dunia terus mengalami peningkatan, hal ini

disebabkan karena perkembangan politik dan perekonomian dunia ditambah

lagi sering terjadinya bencana alam dan kurangnya produk minyak dunia

Rata-rata peningkatan yang terjadi selama bulan Juni 2004 sampai bulan

Mei 2005 adalah sebesar 3.32%

Dari latar belakang tersebut, maka penulis mencoba menganalis

tentang pengaruh kenaikan harga minyak dunia terhadap return saham.

Maka dalam penyusunan skripsi ini penulis mengambil judul Reaksi Pasar

Modal Terhadap Kenaikan Harga Minyak Dunia di Bursa Efek

Jakarta, yang merupakan studi kasus pada perusahaan yang tergabung

dalam LQ-45.



12. Perumusan Masalah

Berdasarkan ulasan dalam latar belakang masalah di atas, maka

permasalahan dalam penelitian inidapatdirumuskan sebagai berikut:

Bagaimanakah reaksi pasar modal terhadap kenaikan harga minyak dunia di

Bursa Efek Jakarta?

13. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untukmengetahui bagaimanakah

reaksi pasar modal terhadap kenaikan harga minyak dunia di Bursa Efek

Jakarta.

"LA. Manfaat Penelitian

Setelah tujuan penelitian dicapai maka hasil penelitian ini berguna

bagi para pemakai yang meliputi :

1. Bagi kalangan akademisi, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai bahan penelitian lebih mendalam atau meluas

2. Bagi kalangan praktisi, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai bahan tambahan dan pertimbangan dalam pengambilan keputusan

3. Bagi para pelajar dan mahasiswa diharapkan penelitian ini dapat dijadikan

kajian pustaka untuk menambah wawasan dan pengetahuan tentang

saham.



1.5. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan skripsi ini dibagi dalam lima babyaitu :

BAB I PENDAHULUAN

Merupakan titik tolak penulisan skripsi yang meliputi: latar

belakang minralflh, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan

manfaat penelitian.

BAB U KAJIAN PUSTAKA

Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian

pustaka yang meliputi hasil penelitian terdahulu, landasan teori dan

model empiris.

BAB UI METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang obyek penelitian, populasi dansampel,

data yang diperiukan, metode pengambilan sampel, sumber data

penelitian,metodeanalisadata.

BAB TV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini menganalisis tentang rekasi pasar modal terhadap kenaikan

harga minyak dunia pada perusahaan-perusahaan yang tergabung

dalam LQ-45 di BEJ, serta mengurai pembahasan-pembahasan

yang diiakukan berdasarkan ruang lingkup pembahasan dan

metode pemecahanmasalahyangdiusulkan

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian dan

saran dari penelitian ini.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Investasi di Pasar Modal

Investasi adalah kegiatan menunda konsumsi untuk mendapatkan

(nilai) konsumsi yang lebih besar dimasa yang akan datang. Sebuah

keputusan investasi dikatakan optimal, jika pengaturan waktu konsumsi

tersebut dapat memaksimalkan ekspektasi sekuritas {expected

utility).untuk memaksimumkan utilitas seseorang hanya akan melakukan

investasi jika ekspektasi manfaat dari penundaan konsumsi lebih besar

dibanding dengan jika uang tersebut dibelanjakan sekarang. Namun,yang

menjadi masalah adalah bahwa ekspektasi manfaat tersebut mlainya tidak

pasti (Zainal Arifin, 2005; 22).

Menurut Jogiyanto (1998) Investasi adalah penundaan konsumsi

sekarang untuk digunakan didalam produksi yang efisien selama periode

waktu tertentu. Pengorbanan konsumsi sekarang dapat diartikan sebagai

investasi untuk konsumsi dimasa mendatang, tetapi pengertian investasi

yang lebih luas membutuhkan kesempatan produksi yang efisien untiik

mengubah satu unit konsumsi yang ditunda untuk dihasilkan menjdai

lebih dari satu konsumsi mendatang.

Dalam kondisi ketidakpastian, jumlah hasil (outcome) dari

investasi akan lebih dari satu. Dari jumlah hasil tersebut akan dibitung
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satu nilai yang merupakan nilai ekspektasi hasil (expected retrun) dari

investasi tersebut.

Dalam investasi yang bersifat pasti, cukup mempertimbangkan

outcome ketika akan melakukan pengambilan keputusan. Namun dalam

investasi yang bersifat tidak pasti, perlu dipertimbangkan risikodisamping

outcome. Risiko dari investasi yang bersifat tidak

pasti,tidaklainmerupakanbesar kemungkinan penyimpangan outcome dari

perkiraan awal (ekspektasi), yang dapat diukur dengan varian atau standar

deviasi.

Investasi merupakan pengalokasian dana dalam bentuk-bentuk

investasi yang diharapkan mendapatkan keuntungan di masa yang akan

datang. Bentuk dan macam dari investasi tersebut dapat mempengaruhi

dan menunjang di masa depan. Keuntungan yang diharapkan dari investasi

tersebut belum dapat diperkirakan secara pasti. Oleh karena itu Investasi

akan mengandung suatu resiko atau ketidakpastian

Ada bebrapa alasan seseorang melakukan investasi, antara lain:

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan

datang.

Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaiman meningkatkan taraf

hidupnya dari waktu ke waktu setidaknya untuk mempertahankan

tingkat pendapatan agar tidak berkurang di masa yang akan datang.
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2. Mengurangi tekanan inflasi, dengan melakukan invastasi seseorang

dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta miliknya tidak

merosot nilainya dikarenakan terjadinya inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia

melakukan kebijakan yang sifamya mendorong tumbuhnya investasi

di masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada

masyarakat yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha

tertentu.

Keridakpastian di masa depan menimbulkan suatu resiko yang

harus diambil dalam melakukan investasi. Resiko diartikan sebagai suatu

penyimpangan dari return yang diharapkan, di mana resiko berkorelasi

positifdengan tingkat return. Apabila return yang diharapkan tinggi maka

resiko yang harus dihadapi juga tinggi dan sebaliknya apabila return yang

diharapkan rendah maka resikonya juga rendah.

Ada tiga jenis resiko menurut Westhon dan Bringham yaitu:

• Resiko berdikari, yaitu resiko khusus dari suatu proyek atau aktiva

lain yang dimiliki oleh perusahaan.

• Resiko dalam perusahaan, yaitu resiko yang diukur tanpa

mempertimbangkan difersifikasi portofolio dari stock holder.

• Resiko pasar, yaitu resiko proyek yang tidak dapat dieliminasi melalui

difersifikasi. Resiko ini sangat penting karena berpengaruh langsung

terhadap harga saham.
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Investasi dapat diiakukan dengan mendirikan usaha agar dapat

memproduksi suatu proyek kemudian dijual dengan harga tinggi, sesuai

dengan tingkat keuntungan yang diharapkan ditambah dengan biaya-biaya

produksi (mendirikan perusahaan). Disamping mendirikan perusahaan,

investasi juga dapat diiakukan dengan ditabung atau membeli aktiva

keuangan yang dapat diperjual-belikan di pasar uang (money market) dan

pasar modal (capital market).

Elemen utama dalam lingkungan invesasi meliputi tiga elemen

yaitu sekuritas (investasi financial), pasar sekuritas (pasar financial), dan

perantara financial (juga sering disebut lembaga keuangan)

1. Sekuritas (Investasi financial)

Sekuritas merupakan bukti legal yang menunjukkan hak investor

terhadap suatu prospek atau property dalam kondisi tertentu, di mana

dengan bukti tersebut investor dapat menjalankan haknya Istilah

sekuritas akan dipakai untuk merujuk pada bukti legal dari hal untuk

menerima keuntungan pada masa depan dengan kondisi tertentu.

2. Pasar Sekuritas

Pasar sekuritas merupakn mekanisme yang diciptakan untuk memberi

fasilitas perdagangan asset financial. Dilihat berdasarkan jangka waktu

asset financial, pasar sekuritas meliputi pasar uang dan pasar modal.

Pasar uang (money market) biasanya meliputi asset financial yang

memiliki jangka waktu satu tahun atau kurang, sedangkan pasar modal



(capital market) meliputi assetfinancial yang memiliki jangka waktu

lebih dari satu tahun.

3. Perantara Keuangan

Perantara keuangan yang juga dikenal sebagai lembaga keuangan

adalah organisasi yang menerbitkan klaim financial terhadap din

mereka sendiri (artinya mereka menjual asset financial yang mewakili

klaim financial terhadap diri mereka sendiri untuk imbalan uang tunai)

dan menggunakan dana dari penerbitan tersebut terutama untuk

membeli asset keuangan pihak lain.

Lima prosedur yang dapat menjadi dasar dalam membuat

keputusan dalam proses investasi pada sekuritas:

1. Penentuan kebijakan investasi.

2. Melakukan analisis investasi.

3. Membentuk portofolio.

4. Merevisi portofolio.

5. Mengevaluasi kerja portofolio.

2.1.2. Tipe-Tipe Investasi Keuangan

Tujuan investasi yang diiakukan pada dasamya untuk

menghasilkan keuntungan. Dalam pengertian luas tujuan investasi adalah

untuk meningkatkan kesejahteraan investor, kesejahteraan disini adalah

kesejahteraan moneter, biasa diukur dengan penjumlahan pendapatan saat

ini ditambah pendapatan masa datang. Investasi kedalam aktiva keuangan
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dapat berupa investasi langsimg dan tidak langsung. Investasi iangsung

diiakukan dengan membeli langsung aktiva keuangan dari suatu

perusahaan baik melalui perantara atau dengan cara yang lain. Investasi

tidak langsung diiakukan dengan membeli saham dari suatu perusahaan

investasi yang mempunyai portofolio aktiva-aktiva keuangan dari

perusahaan-perusahaan lain. (Jogianto, 1998).

2.13. Dasar-Dasar Keputusan Investasi

Dasar Keputusan investasi terdiri dari : (Tandelilin, 2000)

a. Keuntungan: dalam konteks manajemen investasi tingkat keuntungan

investasi adalah retrun. Retrun yang diharapkan investor dari investasi

yang diiakukan merupakan kompensasi alas biaya kesempatan dan

penurunan daya beli akibat adanya pengaruh inflasi.

Dalam manajemen investasi chl>utuhkan pembedaan antara

retrun yang diharapkan (expected retrun) dan retrun yang

sesungguhnya (actual retrun). Expected retrun merupakan tingkat

retrun yang diantisipasi investor di masa datang (actual retrun).

Antara expected retrun dan actual retrun yang didapat investor dalam

investasinya mungkin saja terjadi bias atau berbeda. Bias tersebut

merupakan resiko yang harus selalu dipertimbangkan dalam proses

investasi, sehingga dalam berinvestasi harus mempertimbangkan dan

memperfaatikan tingkat retrundan tingkat resiko suatu investasi.
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b. Resiko : dapat diartikan sebagai kemungkinan actual retrun yang

berbeda dengan expected retrun. Pada dasarnya investor yang rasional

tidak begrtu menyukai ketidakpastian atau resiko, umumnya investor

menginginkan resiko seminimal mungkin tetapi menginginkan

keuntungan semaksimal mungkin. Sikap investor terhadap resiko akan

sangat tergantung kepada preferensinya masing-masing terhadap

resiko. Investor yang menyukai resiko akan lebih memilih resiko

investat yang lebih tinggi, yang diikuti oleh harapan tingkat

keuntungan tinggi pula.

c. Hubungan tingkat resiko dan keuntungan yang diharapkan

merupakan hubungan yang bersifat searah dan linier. Artinya semain

tinggi suatu asset semakin besar pula keuntungan yang diaharapkan

atas asset tersebut, begrtu juga sebaliknya.

2.1.4. Efisiensi Pasar Modal

Pasar Modal yang dikatakan efisien apabila pasar bereaksi secara

cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang

sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia (Jogiyanto, 1998).

Konsep dari pasar yang efisiensi ini menyatakan bahwa pemodal selalu

memasukkan faktor informasi yang tersedia dalam keputusan mereka,

sehingga terefieksikan pada harga yang mereka transaksikan. Jadi harga

yang berlaku dipasar sudah mengandung faktor informasi tersebut.
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Husnan (2001) mendefinisikan pasar modal yang efisien sebagai

pasar yang sekuritas-sekuritasnya telah menceTminkan informasi yang

relevan. Semakin cepat informasi tercermin pada harga sekuritas maka

semakin efisien pasar modal tersebut. Dengan demikian sangatlah sulit

bagi para investor untuk memperoleh keuntungan diatas normal secara

konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek.

Sedangkan menunrt Gapenski dan Brigham (1998) disadur dari Husnan

(2001), arti pasar efisien secara inforrnasiona! merupakan harga dari

seluruh informasi yang diterima. Untuk itu ada tiga persyaratan utama

yaitu:

a. Informasi tersebut harus tidak berbiaya (costless) dan harus

bermanfaat bagi seluruh peserta.

b. Tidak ada biaya transaksi pajakatau hambatanperdagangan lainnya.

c. Harga tidakdipengaruhiolehperdagangan satu orangatau lembaga.

Pengertian pasar modal efisien yang diterima secara luas adalah

pasar modal yang apabila terdapat informasi baru, maka informasi

tersebut tersebar luas, cepat dan mudah didapat secara murah oleh

investor. Informasi ini meliputi hal yang diketahui dan relevan untuk

mempertimbangkan harga saham dan tercermin secara cepat dalam harga

saham. ,

Fama (1976) disadur dari Sarjono (2000) juga menjelaskan bahwa

terdapat 3 macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan 3 macam

informasi yaitu: informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang
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dipublikasikan dan informasi privat. Efisiensi pasar modal tergantung

pada kondisi tertentu, terutama volume perdagangan. Pasar dengan

volume perdagangan yang relatif keel menyulitkan investor untuk

bereaksi terhadap informasi baru dan memudahkan bagi pedagang besar

untuk memanipulasi karena adanya channel informasi (Banner, 1985

disadur dari Sarjono, 2000).

Sesuai dengan konsep dasar efisiensi dan kondisi ideal pasar

efisien, maka pasar modal yang efisien secara informasional dapat

diklasifikasikan menjadi tiga bentuk atau tingkatan yaitu:

a) Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (weakform)

Dalam efisiensi bentuk lemah ini menyatakan bahwa data-data

histories alas harga di masa yang akan datang. Perubahan harga pada

hari ini tidak ada hubungannya dengan perubahan harga yang akan

terjadi kemarin. Jika informasi datangnya secara acak banyak orang

menyukai karena bisa mendapatkan keuntungan dari perubahan harga

yang terjadi secara acak. Mereka yakin jika harga suatu saham muali

bergerak naik, maka harga saham tersebut akan bergerak naik untuk

suatu jangka waktu tertentu dan mengembangkan suatu momentum.

Berdasarkan penelitian-penelitian yang diiakukan, momentum suatu

harga saham itu memang ada dan jika para pemodal dapat dengan

cepat melakukan transaksi pada awal pergerakan naik harga saham-

saham tersebut, maka keuntungan besar dapat dicapai. Berarti

technical analist tidak kebal terhadap efisien pasar bentuk lemah.
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b) Efisiensi Pasar Bentuk Semi Kuat (semi-strongform)

Efisiensi pasar bentuk semi4suat menyatakan bahwa harga-

harga surat berharga betul-betul menggambarkan informasi yang

dipublikasikan. Informasi dalam bentuk ini meliputi semua informasi

yang dimaksud pada weakform, yaitu data harga dan volume histories

serta data-data atau informasi lainnya yang tersedia bagi publik seperti

pendapatan perseroan, deviden, saham bonus, inflasi dan stock split.

Teori ini memberikan tekanan pada kecepatan informasi yang diterima

oleh para pemodal, artinya informasi akan tersebar dan diterima oleh

para pemodal pada waktu yang hampir bersamaan, sehingga harga

secara langsung dan cepat melakukan penyesuaian.

c) Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (strongform)

Efisiensi bentuk lemah menyatakan bahwa tidak ada satupun

informasi yang tersedia baik publik maupun privat yang mengijinkan

para pemodal untuk meraih keuntungan yang tidak normal secara

konsisten. Bentuk ini menyatakan bahwa harga saham akan

melakukan penyesuaian secara cepat terhadap informasi apapun,

bahkan informasi yang tidak tersedia bagi semua pemodal (informasi

privat). Salah satu jenis bentuk informasi privat adalah jenis informasi

yang berasal dari orang dalam. Mereka mempunyai akses atas

intbrmasi berharga mengenai keputusan penting yang bersifat taktis

dan strategis yang telah direncanakan oleh perusahaan. Sehingga
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dengan modal informasi tersebut mereka melakukan analisis dan

mengambil posisi transaksi yang sesuai.

Data empiris menyatakan bahwa informasi privat yang demikian

mampu memberikan keuntungan abnormal yang konsisten bagi para

pemodal yang memiliki informasi tersebut. Walaupun informasi privat ini

tergolong tidak legal.

2.1.5. Pengujian Pasar Yang Efisien

Pengujian pasar yang efisien dibedakan yang menjadi tiga kategori

berdasarkan benluk-bentuk efisiensi pasamya, yaitu: (Fama,1991) disadur

dari Wiyani dan Wijayanto (2005).

a Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk lemah dengan cara

pendugaan retrun, yaitu seberapa kuat informasi harga masa lalu,

devidenyield, rasio P/E, suku bunga dan lainnya dapat memprediksi

retrun atau harga sekarang dan harga masa depan.

b. Pengujian studi peristiwa (event study) merupakan pengujian efisiensi

pasar bentuk setengah kuat, yaitu seberapa cepat harga sekuritas

merefleksi informasi yang dipublikasikan.

c. Pengujian informasi privat merupakan pengujian efisiensi pasar

bentuk kuat, yaitu untuk menjawab pertanyaan apakah investor

mempunyai informasi privat yang tidak terefleksi di harga sekuritas.
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2.1.6. Dampak Informasi atau Peristiwa Ekonomi Makro pada Pasar Modal

Pengertian informasi di pauar moual sebagai termaksud dalam UU

No 8 Tahun 1995 tentang pasar modal (pasal 1 ayat 4), adalah informasi

atau fakta material adalah informasi atau fakta penting dan relevan

mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat mempengaruhi harga

efek pada bursa efek atau keputusan pemodal, caion pemodal atau pihak

lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut. Berdasarkan

pengertian ini tampak bahwa informasi atau peristiwa yang relevan

dengan kondisi pasar modal merupakan sesuatu yang selalu dicari para

pelaku pasar modal dalam upaya melakukan pengambilan keputusan

investasi.

Menurut Husnan dkk (2000), apabila suatu pasar modal efisien

maka pengumuman suatu informasi maupun peristiwa akan mempunyai

dampak pada: Kegiatan perdagangan, variabiiitas harga dan tingkat

keuntungan dari harga sekuritas.

Dengan munculnya informasi baru, maka diharapkan akan terjadi

perubahan harga yang cukup berarti dan sering sehingga akan

meningkatkan variabiiitas tingkat keuntungan. Bilamana suatu informasi

ditaksirkan sebagai kabar buruk, maka harga saham akan mengalami

penurunan dan sebaliknya.

Hubungan antara suatu informasi yang dipublikasikan dengan

bursa efek pada prinsipnya dapat dibagi menjadi 3 yaitu : Good news. Bad
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news, No news. Ketiga hubungan tersebut didasarkan pada deviasi actual

earning dan expectedearning atau dari abnormalreturrmya..

Menurut Mac Kinley (1997) disadur dari Husnan (2000),

menyatakan bahwa jika actual eamingtiya lebih dari 2,5 % menandakan

bahwa informasi tersebut adalah Good news dan sebaliknya, jika expected

earning melebihi actual earning dari 2,5 % menandakan bahwa informasi

tersebut Bad news. Sedangkan yang dinyatakan sebagai No news jika

actual returnberada diantaranya.

variabel ekonomi makro yang digunakan dalam penehtian ini adalah:

a. Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga adalah pembayaran bunga tahunan atas

suatu pinjaman yang dinyatakan sebagai presentase pinjaman.

Besarnya sama dengan jumlah bunga yang diterima pertahun dibagi

jumlah pinjaman

b. Nilai Tukar

Nilai tukar adalah nilai dari mata uang suatu negara dalam hal

ini rupiah dihadapkan dengan mata uang dollar Amerika.

Adapun sifat-sifat dari kurs valuta asing adalah:

1. volatile, yang artinya kurs valuta asing itu sangat peka untuk

berubah.

2. Vis a vis, yang artinya kurs valuta asing selalu dinyatakan secara

berhadapan. Contoh: Rp 2.200 per US $ berarti US $ 1/2.200 per
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rupiah (Endang Sih Prapti, Teori Ekonomi Intemasional,

Kumpulan bahan-bahan kuliah).

Sebagai layaknya harga kurs valuta asing juga bisa naik turun

yaitu yang disebut dengan apresiasi dan depresiasi. Apresiasi adalah

menguatnya mata uang dalam negeri bila dibandingkan dengan mata

uang asing. Depresiasi adalah melemahnya mata uang dalam negeri

bila dibandingkan dengan mata uang luar negeri. Kedua penyesuaian

itu berdasarkan pada kekuatan pasar.

Depresiasi rupiahjika dilihat dari segi penawaran untuk barang-

barang ekspor merupakan peluang yang sangat baik karena harga

barang-barang ekspor akan dipandang murah untuk konsumen luar

negeri.

c. Inflasi

Inflasi adalah kenaikan harga secara keseluruhan. Pengurangan

inflasi telah lama menjadi tujuan pemerintah, terutama yang sangat

bermasalah adalah hiper inflasi, atau periode kenaikan harga yang

sangat cepat secara keseluruhan.

2.2. Hasil Penelitian Terdahulu

Hasil penelitian tentang reaksi pasar modal dapat disajikan sebagai berikut:

Wiyani dan Wijayanto (Jumal 2005) meneliti Pengaruh nilai tukar

Rupiah, tingkat suku bunga deposito, dan Volume perdagangan saham

terhadap harga saham studi kasus pada perusahaan perbankan yang
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termasuk ke dalam LQ-45 pada Bursa Efek Jakarta, berpendapat bahwa

variabel nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga deposito, dan volume

perdagangan saham secarasimultan berpengaruh signifikan terhadap harga

saham untuk Bank BNI, Bank BCA, dan Bank Pan, sedangkan Bank NISP

tidak berpengaruh secara nyata. Variabel suku bunga deposito secara parsial

berpengaruh terhadap harga saham pada Bank BCA, sedangkan pada Bank

Pan dan BNI yang berpengaruh signifikan secara parsial adalah variabel

nilai tukar Rupiah, sedangkan pada Bank NISP semua variabel secara

parsial tidak terdapat pengaruh yang signifikan.

Yuliana (2002) meneliti pada peristiwa Sidang Istimewa RI tanggal

23-25 juli 2001 menyimpulkan bahwa, terdapat perbedaan abnormal return

secara signifikan antara sebelum dan setelah Sidang Istimewa. Begitu pula

untuk aktivitas volume perdagangan sebelum dan setelah Sidang Istimewa

RI juga terdapat perbedaanyangsignifikan.

Suciwati dan Machfoedz (Jumal 2002) meneliti pengaruh risiko

nilai tukar rupiah terhadap return saham pada perusahaan manufaktur,

berpendapat bahwa fluktuasi nilai tukar rupiah akan menimbulkan risiko

pertukaran yang menguntungkan dan merugikan, bila fluktuasi rupiah dalam

kondisi normal maka risikonya terhadap arus kas dan value perusahaan

adalah menguntungkan, sedangkan bila terjadi depresiasi rupiah maka

risikonya terhadap arus kas dan value perusahaan adalah merugikan.
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23. Hipotesis

Sebelum memutuskan suatu keputusan investasi, pemodal

membutuhkan informasi yang relevan sebagai bahan pertimbangan mereka

Salah satu informasi yang perlu untuk dipertimbangkan oleh pemodal

adalah informasi tentang laporan keuangan karena dengan

mempertimbangkan informasi ini, pemodal dapat mengetahui bagaimana

prospek dari emiten di masa datang, sehingga diharapkan dengan adanya

informasi ini akan turut mempengaruhi harga saham. Dengan terbentuknya

harga saham tersebut maka ada kemungkinan terjadi abnormal return.

Dengan meningkatnya harga minyak akan meningkatkan biaya produksi

perusahaan sehingga akan berpengaruh pada hasil produksi, sehingga harga

produk akan meningkat yang menyebabkan penurunan keuntungan,

penurunan keuntungan akan menyebubkan harga saham menurun sehingga

akan menurunkan pula return saham.

Hipotesis yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

"Return saham bereaksi negatif terhadap kenaikan harga minyak

dunia"



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang

tergabung ke dalam LQ-45 yang terdaftar di BEJ yang memenuhi syarat

sebagai berikut:

a. Kategori saham yang selalu aktif dan terdaftar dalam perdagangan di

BEJ dari bulan Juni 2004 sampai bulan Mei 2005.

b. Saliam yang diambil sebagai sampel adalah saham-saham yang

tergabung dalam perusahaan LQ-45.

3.2. Jenis dan sumber data

Data yang digunakan adalah data sekunder yang bempa data laporan

keuangan, closing price, dan tanggal kenaikan harga minyak dunia yang

paling tinggi.

Sumber data berasal dari Statistik Indonesia, laporan nota keuangan

Harian Bisnis Indonesia dan data base BEJ UII sejak tahun 2004 dan tahun

2005. Data yang digunakan berupa return saliam dan variabel ekonomi

makro.

25
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33. Prosedur pengnmpulan data

Metode pengumpulan data yang digunakan terutama dengan cara studi

dokumenter dari Statistik Indonesia dan Jakarta Stock Exchange Statistic

yaitu data bulanan 2004 dan iyJ.ama tahun 2005. Dengan demikian data

yang digunakan adalah data indikator ekonomi makro yang tercantum dalsin

statistik Indonesia, nota laporan keuangan, harian bisnis Indonesia, dan

laporan keuangan sejak bulan Juni tahun 2004 sampai bulan Mei tahun

2005. Sedangkan data return saham didasarkan pada closing price yang

dipublikasikan sejak bulan Juni tahun 2004 sampai bulan Mei tahun 2005

dan tanggal kenaikan harga minyak dunia yang paling tinggi. Hal ini

didasarkan pada konsep perhitungan return yang merupakan selisih antara

harga saham periode sekarangterhadapharga saham periode sebelumnya.

3.4. Variabel dan Definist Operasional Variabel

1. Kurs mata uang

Kurs mata uang adalah nilai dari mata uang suatu negara <\n\iw hal ini

rupiah dihadapkan dengan mata uangdollar Amerika. Sebagai layaknya

harga kurs valuta asing juga bisa naik dan turun yaitu yang disebut

dengan apresiasi dan depresiasi.

Nilai tukar rupiah diperoiehj dari kurs tengah setiap hari selama bulan

Juni 2004 sampai bulan Mei 2005, dihitung dengan rumus:

Kurs Jual —Kurs Beli
X..

2

Xi = Kurs Tengah
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2. Kenaikan Harga Minyak Dunia

Kenaikan harga minyak dunia yang diteliti dari bulan Juni pada tahun

2004 sampai bulan Mei tahun 2005.

3. Tingkat Inflasi

Inflasi adalah suatu kebijakan pemerintah dalam bidang moneter untuk

menaikkan mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing.

4. Tingkat suku bunga

Bunga merupakan imbalan yang diberikan kepada seseorang atas

sejumlah pinjaman atau tabungan, dimana besarnya ditentukan dalam

bentuk prosentase.

5. return saham adalah merupakan Iiasil yang diperoleh dari suatu investasi

yang berasal dari penjualan saham. Return terdiri dari retrun realisasi

yang sudah terjadi (actual return) dan return yang belum terjadi tetapi

diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang (expected return).

Actual return merupakan return yang telah terjadi yang dihitung

berdasarkan data historis.

P -P
Mencari actual return (Ri), dengan rumus: Rjr ' it J //-l

Dimana:

R = return saham

P = closing price

t = harian
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3.5. Teknik analisis

a. Analis Model Regresi Berganda

Analisis regresi berganda dapat ditulis secara ringkas dalam notasi

matrik sebagai berikut:

Ri = Oi + pi SBj + p2 Ii + p3 Kurs; + 04 HMDj + ei

Keterangan:

Ri = Return pada perusahaan yang diamati

SBj = Suku Bunga Deposito

Ii = Tingkat Inflasi

Kurs i = Nilai Tukar Rupiah

HMDj = Harga Minyak Dunia

Oi = koefisien konstanta

P1 = koefisien variabel Suku Bunga Deposito

P2 = koefisien Variabel Tingkat Inflasi

p3 = koefisien variabel Nilai Tukar Rupiah

P4 = koefisien variabel Harga Minyak Dunia

e; = variabel gangguan

b. Pengujian Hipotesis

Metode analisis statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis yang

telah dirumuskan adalah uji-t (t-test). Pengujian ini diiakukan untuk

meiihat ada tidaknya pengaruh yang signifikan dari masing-masing

variabel independen terhadap variabel dependea Setelah nilai t-hitung
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dapat ditentukan, maka untuk memperoleh hasil pengujian tersebut t-

hirung harus dibandingkan dengan t-table. Dalam penelitian ini

pengujian hipotesis yang diiakukan dengan langkah-langkah sebagai

berikut:

1. Membuat formulasi uji hipotesis

Hof. P1 = pO, variabel independen tidak berpengaruhsecara

signifikan terhadap return saham secara simultan

Hat: pi ^ pO, variabel independen berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham secara simultan

H02: pi —PO, Suku Bunga Deposito tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap return saham.

Ha2: p1 ^ PO, Suku Bunga Deposito berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham.

H03: P1 = PO, Tingkat Inflasi tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham.

Ha3: pi ^ pO, Tingkat Inflasi berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham.

H04: P1 = PO, Nilai Tukar Rupiah tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap return saham.

Ha*: pi 4 PO, Nilai Tukar Rupiah berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham.



Ho5.' P1 = PO, Harga Minyak Dunia tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap return saham.

Has: P1 ± PO, Harga Minyak Dunia berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham

2. Menetapkan taraf signifikansi (confidience interval). Taraf

signifikansi yang ditetapkan adalah sebesar 5% (a = 0,05).

3. Menghitung nilai probabilitas F dan T

4. Membuat kriteria pengujian hipotesis

Jika tingkat signifikansi < 0,05 atau 5%, maka Ho ditolak dan Ha

diterima.

Jika tingkat signifikansi > 0,05 atau 5%, maka Ho diterima dan Ha

ditolak.

c. Uji Normalitas Data

Dimaksudkan sebagai pertimbangan pemilihan alat uji statistik yang

paling tepat Untuk menghindari terjadinya bias, data yang

dipergunakan harus berdistribusi normal. Pengujian normalitas

terhadap sampel menggunakan uji Z. Apabila dalam perhitungan nilai

Z hitung lebih besar dari Z tabel maka data tersebut berdistribusi

normal.
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d. Uji Asumsi Klasik

Gujararti (1999) menyatakan bahwa terdapat atau tidak

penyimpangan asumsi klasik yang dapat terjadi dalam penggunaan

model regresi linier berganda yaitu multikolinieritas,

Heteroskedasitas dan Auto korelasi. Apabila terjadi penyimpangan

asumsi ini maka model yang digunakan tidak bersifat BLUE (Best

Linier Unglase Estimation) karenanya perlu dideteksi terlebih

dahulu kemungkinan terjadinya penyimpangan tersebut, dengan

menggunakan :

1. Uji Multikolinieritas

Uji Multikoliniearitas diiakukan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen.

Model regresi yang baik sebarusnya tidak terjadi korelasi di antara

variabel independen. Untuk mengetahui ada tidaknya

multikoliniearitas di dalam suatu model dipakai cara deteksi:

1
VIF =

l-R?

/^adalah koefisien determinasi ganda yang dihasilkan dengan

meregresikan variable X; terhadap variabel independen lain.

Criteria ada tidaknya multikoliniearitas dilihat pada nilai

VTF dari perhitungan, jika VTF > 10 maka bisa dicurigai adanya

multikoliniearitas pada persamaan regresi.



2. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah

dalam sebuah regresi, terjadi ketidaksamaan varians dari residual

dari satu pengamatan kepengamatan yang lain. Jika varians dari

dari satu pengamatan kepengamatan yang lain tetap disebut

heteroskedastisitas (Singgih, 2000). Ada berbagai metode yang

dipergunakan untuk menguji ada tidaknya gejala

heteroskedastisitas pengukurannya dengan metode Spearman

Rank Core Iat ion dengan formulasi sebagai berikut:

R*=l- *5>2

Yang mana:

R : koetisien rank spearman antara disturbance term dengan

varabel bebas.

D, : Perbedaan antara ranking residual dengan ranking variabel

bebas

N : Jumlah Observasi

Jika rs < rt dengan taraf keyakinan yang digunakan 95%,

maka kedua variabel itu tidak signifikan atau adanya korelasi

tersebut (Zainal, 1995) yang berarti terjadi Homokesdastisitas.

Apabila diperoleh harga koefisien korelasi hasil perhitungan (rs)

lebih besar atau sama dengan rt (rt > rt) dengan taraf keyakinan

yang digunakan adalah 95% maka kedua variabel itu mempunyai



korelasi yang signifikan, yang berarti timbul masalah

heteroskedastisitas.

Salah satu cara mengatasi masalah heteroskedastisitas

adalah melakukan tranformasi log, karena transformasi log linier

akan mengurangi situasi heteroskedastisitas, dalam hal ini

tranformasi log akan memperkecil skala ukuran variabel.

3. Uji Autokorelasi

Menurut Singgih (2000) Autokerelasi adalah adanya

korelasi antara kesalahan pengangguan pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya) atau adanya korelasi

antara anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut

waktu ruang (Gujarati, 1999) yang mempengaruhi terjadinya

korelasi serial adalah sebagai berikut:

a. Data observasi dimulai dari situs kelesuan sehingga data

observasi yang menarikjelas dipengaruhi data sebelumnya.

b. Tidak memasukkan variabel bebas tertentu yang sebelumnya

turut mempengaruhi variabel terikat.

c. Bentuk model yang tidak tepat

Untuk menguji apakah hasil-hasil estimasi model regresi

tersebut tidak mengandung korelasi serial diantara disturbance

term-nya, maka dipergunakan Durbin Watson Statistik, yaitu

dengan meiihat koefisien korelasi Durbin Watson, adapun cara
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mendeteksi terjadi Auto korelasi dengan menggunakan tabel

seperti yang dikemukakan Algifari (2000)

Tabel 3.1

Pengukuran Autokorelasi

Durbin Watson

Kurang dari 1,08

1,08 sampai dengan 1,66

1,66 sampai dengan 2,34

2,34 sampai dengan 2,92

Lebih dari 2,92

Sumber: Algifari, 2000

Kesimpulan

Ada autokorelasi

Tanpa kesimpulan

Tidak ada Autokorelasi

Tanpa korelasi

Ada korelasi



BAB IV

ANALISA DATA

4.1. Statistik Deskriptif.

Statistik deskriptif diiakukan untuk meiihat dan menjelaskan variable

penelitian dari seluruh perusahaan selama periode pengamatan 2004 sampai 2005.

Dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.1

Statistik DeskriptifVariabel Penelitian

N Minimum Maximum Sum Mean Std. Variance Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic ^mmsr Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
turn Saham 246 -.02 .05 -.08 -.0003 .00945 .000 1.634 .159 1.622 .316
cu Bunga Deposito 246 5.67 6.13 1423.86 5.7880 .15844 .025 .909 .155 -.521 .309

gkat Inflasi 246 -.17 1.91 145.53 .5916 .56680 1.0S5 .543 .155 -1.443 .303
s Rupiah 246 8200.00 9950.00 2376150 9659.1463 637.35157 406217.0 .125 .155 -.885 .309

ga Minyak Dunia 246 32.50 53.00 9943.50 40.4207 6.57290 43.203 .582 .155 -1.229 .309

riN(listwise) 246

Dari tabel perhitungan rasio skewness menunjukkan bahwa dari ke-

kelima variabel yang ditest, semuanya berdistribusi normal tidak terdapat yang

tidak berdistribusi normal karena rasio skewnessnya lebih kecil dari 2.00

(Gujarati, 1995; 370).

4.2. Pengujian Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil pengujian statistik, model persamaan regresi linear

berganda yang diajukan sudah memenuhi syarat. Tetapi persamaan tersebut dapat

35
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diterima secara ekonometrik maka harus memenuhi asumsi klasik, antara lain

dengan menggunakan uji Multikolinearitas, Heteroskedastisitas, dan Autokorelasi.

a. Uji Multikolenieritau

Untuk mengetahui apakah variabel bebabsnya berkorelasi atau tidak,

jika terdapat korelasi yang sempuma diantara variabel bebas ini sama dengan

satu, maka konsekuensinya adalah koefisien regresinya menjadi tidak dapat

ditaksir dan nilai standar error setiap koefisien regresinya menjadi tidak

terhingga.

Untuk mendeteksi maka diiakukan regresi antara variabel bebas jika

probabilitas tingkat kesalahan F hitung antara variabel bebas lebih kecil dari

tingkat signifikansi 5% maka variabel bebas tertentu mempunyai korelasi

dengan variabel bebas lainnya tetapi jika probabilitas tingkat kesalahan F

hitung antara variabel tertentu lebih besardari tingkat signifikansi 5%, maka

suatu variabel tertentu tidak mempunyai korelasi dengan variabel bebas

lainnya. Hasil perhitungan disajikan pada tabel dibawah

Tabel 4.2

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan

SB 0,371 2,846 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

I 0,404 2,43 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

Kurs 0,891 1,122 Tidak Terjadi
Multikolinearitas

HMD 0,813 1,599 Tidak Terjadi
Multikoluvaaritas

Sumber; data dioiah, 2006
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Dilihat dari tabel 4.2 di atas dalam penelitian ini tidak terdapat

tolerance yang signifikan, sehingga dapat dikatakan bahwa multikolinearitas

digunakan atau dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas.

b. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian terhadap Heteroskedastisitas dilaukan dengan menggunakan

metode rank spearman. Hasil perhitungan terlihat pada tabel 4.3 berikut:

Tabel 43

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel
Korelasi Rank

Spearman
Probabilitas Kesimpulan

SB 0,859 0,000 Tidak Terjadi
heteroskedastisitas

I 0,059 0,358 Terjadi
heteroskedastisitas

Kurs 0,267 0,000 Tidak Terjadi
heteroskedastisitas

HMD , -0,967 0,000 Tidak Terjadi
heteroskedastisitas

Sumber, data dioiah, 2006

Dari perhitungan di atas, jika nilai rank spearman lebih kecil atau

memiiiki tingkat signifikansi yang nyata maka tidak terjadi

heteroskedastisitas, dari perhitungan di atas semua variabel tidak terjadi

heteroskedastisitas kecuali inflasi.
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c. Uji Autokorelasi

Menurut Gujarati (1999) Uji autokorelasi bertujuan untuk

mengetahui apakah terjadi korelasi anatar anggota serangkaian data observasi

yang diurutkan menurut waktu.

Untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi dalam penelitian ini maka

uji Durbin Watson (DW) dengan meiihat koefisien korelasi DW test. Dari

hasil perhitungan dengan menggunakan program computer SPSS diperoleh

nilai DW sebesar 1,900 nilai DW tersebut berkisar antara 1,66 sampai dengan

2,34 sehingga dapatdisimpulkan tidakadanya autokorelasi.

4.3. Hasil Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis diiakukan secara parsial, yaitu untuk menguji

apakah terdapat pengaruh indikator ekonomi yang berupa tingkat inflasi,

suku bunga deposito dan kurs Rupiah terhadap Dollar Amerika serta

kenaikan harga minyak dunia yang signifikan terhadap return saham.

Analisa ini menggunakan program SPSS 13, hasil dari analisis ini

selengkapnya dapat ctilihat pada lampiran regresi. dari hasil analisis tersebut

dapat diringkas pada tabel 4.4 sebagai berikut.



Tabel 4.4

Hasil Perhitungan Regresi

39

Variabel Koefisien Regresi T-test Sig. Keterangan

Konstanta 0,022 0,464 0,643

SB 0,151 2,160 0,028 Signifikan

I -0,012 -1,234 0,219 Tidak Signifikan

Kurs -1,099 -2,070 0,031 Signifikan

HMD -0,347 -2,605 0,015 Signifikan

Sumber: LampiranNo.4

Dari tabel di atas dapat dibuat persamaan regresinya sebagai

berikut:

Return Saham - 0,022 +0,151 SB, - 0,012 h - 1,099 Kursj - 0,347 HMD,

Regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara

variabel suku bunga deposito, nilai tukar Rupiah terhadap Dollar

Amerika, Inflasi, dan harga minyak dunia yang merupakan variabel X

terhadap return saham yang merupakan variabel Y, sehingga dapat

diketahui seberapa jauh engaruh yang terjadi antara variabel-variabel

tersebut. Pengujian hipotesis diiakukan dengan cara membandingkan

nilai signifikansi dari hasil analisis dengan tingkat signifikan alpha,

tingkat signifikan yang digunakan adalah sebesar 5% atau 0,05 dengan

asumsi hipotesa sebagai berikut

- Ho diterima, apabila nilai signifikan > signifikan alpha variabel X

tidak memiiiki pengaruh terhadapvariabel Y.
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Ho ditolak, apabila nilai signifikan < sigmfikan alpha variabel X

memiiiki pengaruh terhadap variabel Y.

1. Pengaruh Suku Bunga Deposito terhadap return saham

Jika SB; (Suku Bunga Deposito) naik 1%, maka return

saham (Y) akan mengalami kenaikan juga sebesar 0,151 dengan

anggapan I;, KurSj, dan HMD; adalah tetap.

Dengan Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan

sebesar 5% (a = 0.05). Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho

ditolak dan Haditerima karena nilai t hitung (2,160) berada pada

daerah penerimaan Ha karena lebih besar dari t-table (±1,960)

dan tingkat signifikansinya lebih kecil dari 0,05 atau 0,028 <

0,05. Jadi terdapat pengaruh yang signifikan antara Suku Bunga

Deposito dengan return saham.

2. Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap return saham

Jika Ii (tingkat inflasi) naik 1%, maka return saham (Y)

akan mengalami penurunan sebesar 0,012 dengan anggapan SBi,

KurSj, dan HMDi adalah tetap.

Dengan Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan

sebesar 5% (a = 0.05). Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho

diterima dan Ha ditolak karena nilai t hitung (1,234) berada pada

daerah penerimaan Ho karena lebih kecil dari t-table (±1,960)

dan tingkat signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 0,219 >

0,05. Jadi tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Tingkat
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Inflasi dengan return saham. Hal ini dapat disebabkan karena

kondisi ekonomi yang masih belum menentu seperti krisis

moneter, bencana alam dan Iain-lain

3. Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap return saham

Jika Kurs; (Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika)

naik 1%, maka return saham (Y) akan mengalami penurunan

sebesar 1,099 dengananggapan SBj, I;,dan HMD; adalah tetap.

Dengan Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan

sebesar 5% (a = 0.05). Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho

ditolak danHaditerima karena nilai t hitung(-2,070) berada pada

daerah penolakan Ho karena lebihbesardari t-table(±1,960) dan

tingkat signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 0,031 < 0,05.

Jadi terdapat pengaruh yang signifikan antaraNilai Tukar Rupiah

dengan return saham.

4. PengaruhHargaMinyakDunia terhadap return saham

Jika HMDi (Harga minyak dunia) naik 1%, maka return

saham (Y) akan mengalami penurunan sebesar 0,347 dengan

anggapan SB;, Ij, dan Kurs; adalah tetap.

Dengan Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan

sebesar 5% (a = 0.05). Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho

ditolak dan Ha diterima karena nilai t hitung (-2,605) berada pada
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daerah penolakan Ho karena lebih kecil dari t-table (±1,960) dan

tingkat signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 0,015 < 0,05.

Jadi terdapat pengaruh yang signifikan antara Harga Minyak

Dunia dengan return saham.

Berdasarkan hasil dari tabel 4.4, maka dapat dianalisis bahwa

Suku bunga deposito, Kurs Rupiah terhadap Dollar Amerika, dan harga

minyak dunia memiiiki pengaruh yang kuat dan nyata (signifikan) ini

ditunjukkan dengan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 (5%)

terhadap return saham. Dengan demikian kenaikan harga minyak dunia

akan mempengaruhi harga minyak dalam negeri yang menyebabkan

kenaikan pada harga minyak dalam negeri, dengan meningkatnya harga

minyak dalam negeri akan mempengaruhi proses produksi dimana biaya

produksi akan meningkat juga yang menyebabkan harga produksi

meningkat, sementara itu dayabeli masyarakatakan menjadi berkurang.

Hal ini berakibat pada berkurangnya tingkat penjualan produksi yang

mengakibatkan pada penurunan penadapat dan laba. Menurunnya

pendapatan laba usaha mengakibatkan penurunan pada harga saham

perusahaan Penurunan pada harga saham ini akan mengakibatkan

penurunan pada laba (return) saham, harga minyak dunia merupakan

faktor yang paling dominan yangmempengaruhi return saham.

Penjelasan terhadap pentingnya harga minyak dunia dalam

mempengaruhi return saham pada Bursa Efek Jakarta adalah karena
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minyak mempakan kebutuhan yang paling mendasar yang merupakan

kebutuhan pokok bagi kehidupan perusahaan. Oleh karena itu, kenaikan

harga minyak dunia akan memberikan dampak negatif bagi

kelangsungan hidup perusahaan.

Tabel 43.

Hasil Pengujian Hipotesis secara Simultan

Model

Summary of
square Df

Mean

Square F Signifikan

Regression
Residual

0,000
0,021

4

241

0,000
0,000

3.577 .028

Total 0,021 245

Sumber : data dioiah 2006

Hasil uji F menunjukkan bahwa angka uji F = 3,577 oleh

sebab itu nilai uji F adalah signifikan, karena tingkat signifikannya

0,028 (< 0,0:«>X hal ini merupakan prediksi bagi variabel Y, sehingga

dapat disimpulkan bahwa Suku bunga pinjaman, tingkat inflasi, nilai

tukar rupiah dan harga minyak dunia secara bersama-sama

berpengaruh terhadap return saham.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di

bab terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Dari regresi dapat diketahui bahwa harga minyak dunia berpengaruh

negartif terhadap return saham, dan pengaruh yang terjadi adalah

signifikan, harga minyak dunia berpengaruh negatifterhadap return saham

maksudnya adalah dengan kenaikan harga minyak dunia akan membawa

dampak buruk bagi perkembangan return saham dan perusahaan karena

akanmenaikkan biaya produksi danmemperkecil labaperusahaan

2. Suku bunga deposito berpengaruh positif terhadap retrun saham, dan

pengaruh yang terjadi signifikan, maksudnya adalah kenaikan suku bunga

deposito akan membawa dampak peningkatan pada return saham. Inflasi

berpengaruh negatif terhadap return saham, tetapi pengaruh yang terjadi

tidak signifikan. Sedang kurs rupiah juga membawa dampak negatif

terhadap return saham, dan pengaruh yang terjadi adalah signifikan kurs

rupiah berpengaruh negatif terhadap return saham, maksudnya adalah

fluktuasi rupiah terhadap dollar membawa dampak yang sangat merugikan

pelaku pasar, ketidakmenentuan nilai tukar ikut membuat harga saham

menjadi tidak menentuan.

44
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3. Tidak terdapat tingkat signifikansi yang diharapkan pada variabel inflasi

disebabkan karena kondisi ekonomi yang masih belum menentu seperti

krisis moneter, bencana alam dan Iain-lain

5.2. Saran

1. Kenaikan harga minyak dunia berdampak negatif terhadap return saham,

hal ini akan dapat merugikan investor. Investor yang ingin menanamkan

modalnya sebaiknya melakukan penelitian dahulu yang lebih mendalam

terhadap kondisi internal maupun kondisi ekstemal perusahaan yang akan

dijadikan tempat investasi, apakah perusahaan yangakan dijadikan sebagai

tempat investasi tersebut dapat mengatasi dampak dari kenaikan harga

minyak dunia.

2. Bagi emiten, sangat diperlukan untukmeningkatkan tanggungjawab moral

kepada para investor yang menanamkan modal pada perusahaannya.

Dengan tanggung jawab moral, maka emiten akan mencoba dan berusaha

untiik menghindarkan investor dari upaya ataupun keadaan yang akan

merugikan

53. Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Beberapa keterbatasan di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

* Periode pengamatan merupakan periode yang banyak dipengaruhi oleh

faktor-faktor eksternal, dalam hal ini adalah kondisi negara yang tidak

stabil seperti kondisi polrtik, kebijakan pemerintah, dan Iain-lain.
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Sebaiknya penelitian mengenai kenaikan harga minyak dunia

selanjutnya diiakukan perbandingan dengan negara-negara maju dimana

kondisi makro negara yang dibandingkan tersebut lebih stabil.
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LAMPIRAN I; Nama perusahaan LQ-45 yang termasuk kedalam sampel
__ _ »*A1» al^im* •___. __ _____ ___. ___ __pcncunan

No Nama Perusahaan No. Nama Perusahaan
1 Bank CenturyIritervest corp 23 Bimantara Citra
2 Indofood Sukses Makmur 24 Semen Gresik
3 Indah Kiat Pulp& Paper 25 Tambang Timah (Persero)
4 Indocement Tunggal Perkasa 26 Tjiwi Kimia
5 Indosat 27 Telekomunikasi Indonesia
6 Jakarta Int'l Hotel & dev 28 Trimegah Securities
7 Kalbe Farma 29 Tempo Scan Pasifik
8 Komatsu Indonesia 30 Ultra Jaya Milk
9 Lippo Bank 31 United Tractor

10 Lippo Life Insurance 32 Citra Marga N.P.
11 Lippo Securities 33 Citaroen Pokphand Indonesia
12

13

Bhakti Invcslamn

Medco Energi Corporation
34

35"
Fajar Surya Wisesa
Gudang Garam

14 Makindo 36 Gadjah Tunggal
15 Mulia Industrindo 37 rf.M Sampoerna
16 Multi Polar 38 Astra Argo Lestari
17 Matahari Putra Prima 39 Alfa Retailindo
18 Metrodata Elektronik 40 Aneka Tambang (Persero)
19 Panin Bank 41 Astra Graphia
20 Ramayana Lestari Sentosa 42 Astra Internasional
21 Rimba Niaga Idola 43 Astra Otoparts
22 Semen Cibinong 44 Bahtera Admina Samudera

45 Bank Centeral Asia
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