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TRANSLITERASI ARAB-LATIN DAN SINGKATAN

Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri P dan K

Nomor: 158 Tahun1987 —Nomor: 0543 b/u/1987

1. Konsonan

No Arab Latin No | Arab | Latin

; ! Dilarrflf;rll(gkan 16 = '
2 = B 17 = Z
3 < i} 18 ¢ N
4 & S 19 7 G
5 & J 20 ] F
6 z H 21 3 Q
7 a Kh 22 < K
8 3 D 23 J L
9 3 Z 24 N M
10 B R 25 O N
11 P V4 26 s W
12 o S 27 > H
13 o Sy 28 . 2
14 | o= S 29 ¢ Y
15 o= D




2. Vokal

X1

Vokal Bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari

vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.

a. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa arab yang lambangnya berupa tanda

atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin
Fathah A
..... Kasrah I
Dammah U

b. Vokal Rangkap

Vokal rangkap bahasa

arab yang lambangnya berupa

gabungan antara harkat dan huruf, transliterasinya gabungan

huruf, yaitu:
Tanda dan Huruf Nama Gabungan Huruf
& O Fathah dan ya Ai
955 Fathah dan wau Au
Contoh:
S kaifa

Jsa : haula



3. Maddah

Xii

Maddah atau panjang yang lambangnya berupa harkat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Huruf Nama Huruf dan tanda
¢ Vo Fathah dan alif atau ya A
S Kasrah dan ya I
$0 Dammah dan wau U
Contoh:
J& :gala
A0 L rama
&2 :qila

38 : yaqiilu

4. Ta Marbutoh (%)

Transliterasi untuk ta marbutoh ada dua.

a. Ta marbutoh () hidup

Ta marbutoh (8) yang hidup atau mendapat harkat fathah,

kasrah dan dammah, transliterasinya adalah t.

b. Ta marbutoh (3) mati

Ta marbutoh (8) yang mati atau mendapat harkat sukun,

transliterasinya adalah h.

c. Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutoh (3)

diikuti oleh kata yang menggunakan kata sandang al, serta



xiii
bacaan kedua kata itu terpisah maka ta marbutah () itu

ditransliterasikan dengan h.

Contoh:
iy 2—1'433 : raudah al-atfal/ raudatulatfal
£ 3iall a—a-\-ﬁ‘ al-Madinah al-Munawwarah/
al-MadinatulMunawwarah

FEGA - Talhah

Catatan: Modifikasi

1.

Nama orang berkebangsaan Indonesia ditulis seperti biasa
tanpa transliterasi, seperti M. Syuhudi Ismail, sedangkan
nama-nama lainnya ditulis sesuai kaidah penerjemahan.
Contoh: Hamad Ibn Sulaiman.

Nama negara dan kota ditulis menurut ejaan Bahasa Indonesia,
seperti Mesir, bukan Misr; Beirut, bukan Bayrut; dan
sebagainya.

Kata-kata yang sudah dipakai (serapan) dalam kamus Bahasa
Indonesia tidak ditransliterasi. Contoh: Tasauf, bukan

Tasawuf.



ABSTRAK

Nama : Diva Mujaddidi

NIM : 180604127

Fakultas/Prodi : Ekonomi dan Bisnis Islam/Ilmu Ekonomi
Judul : Pengaruh Dari Hubungan Korelasi Antara

IHSG Dengan Dow Jones Industrial Average,

Indeks Komposit Shanghai Stock Exchange,

Nikkei 225 Dan Kurs Terhadap IHSG Itu

Sendiri Melalui Pendekatan DCC-GARCH
Pembimbing I : Dr. Muhammad Adnan, SE., M.Si
Pembimbing II : Winny Dian Safitri, M.Si.

Era globalisasi menyebabkan terjadinya hubungan korelasi antara IHSG
terhadap indeks saham luar (DJIA, N225, SSECI) dan KURS. Hubungan
korelasi tersebut memberikan informasi yang berguna bagi investor
dalam membuat keputusan berinvestasi pada saham di IHSG serta dalam
melakukan diversifikasi portfolio. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh dari hubungan korelasi antara Indeks Harga Saham
Gabungan dengan Dow Jones Industrial Average, Shanghai Stock
Exchange Composite Index, Nikkei 225 dan Kurs terhadap ITHSG itu
sendiri. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
menggunakan data sekunder dalam bentuk data time series dari tahun
2017-2022 yang diperoleh dari Yahoo Finance. Metode penelitian yang
digunakan adalah analisis DCC-GARCH yang diolah menggunakan
perangkat lunak Stata/MP 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DJIA
dan N225 mempunyai hubungan korelasi yang sangat rendah terhadap
IHSG sedangkan SSECI mempunyai hubungan korelasi yang rendah
terhadap IHSG dan KURS mempunyai hubungan korelasi yang sangat
rendah namun negatif terhadap IHSG. Bagi investor yang ingin
melakukan investasi saham di IHSG diharapkan untuk memperhatikan
faktor-faktor lain yang mempegaruhi pergerakan IHSG secara
independen.

Kata Kunci : IHSG, DJIA, SSECI, N225, KURS, DCC-GARCH
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Globalisasi adalah suatu proses yang melibatkan semakin
terhubungnya negara-negara di seluruh dunia dalam berbagai aspek
seperti ekonomi, politik, sosial, dan budaya. Globalisasi
memungkinkan arus barang, jasa, modal, teknologi, dan ide-ide
untuk mengalir lebih bebas di antara negara-negara di seluruh
dunia. Fenomena ini menjadi semakin signifikan seiring dengan
kemajuan teknologi komunikasi dan transportasi. Dalam era
globalisasi, negara-negara dan organisasi di seluruh dunia saling
terkait dan saling bergantung satu sama lain dalam berbagai aspek.
Misalnya, perusahaan multinasional beroperasi di berbagai negara
dan mempekerjakan orang-orang dari berbagai negara, sementara
barang dan jasa yang diproduksi di satu negara seringkali dijual di
negara lain. Selain itu, kebijakan ekonomi dan politik di satu
negara dapat mempengaruhi negara-negara lain di seluruh dunia.
Globalisasi memungkinkan terciptanya pasar global yang lebih
besar, sehingga perusahaan dapat mencari peluang untuk
memperluas bisnis dan investor dapat mencari peluang investasi di
seluruh dunia. Dalam konteks investasi, globalisasi dapat
berdampak pada cara investor berinvestasi dan pada kinerja

investasi.
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Investasi adalah komitmen untuk menginvestasikan sejumlah
dana saat ini dengan tujuan menghasilkan keuntungan di masa
depan. Investasi bisa dilakukan di pasar modal. Pasar modal
merupakan barometer dari kondisi perekonomian suatu negara
yang keberadaannya dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi
(Adnan & Zurriyani, 2022). Investasi dalam pasar modal adalah
kegiatan membeli dan menjual surat berharga atau instrumen
keuangan yang diperdagangkan pada bursa efek, seperti saham,
obligasi, reksadana, dan instrumen keuangan lainnya. Tujuan dari
investasi dalam pasar modal adalah untuk memperoleh keuntungan
dari selisih harga beli dan harga jual surat berharga atau instrumen
keuangan yang diperdagangkan pada pasar modal. Investasi dalam
pasar modal dapat dilakukan oleh investor ritel (individu) maupun
investor institusional (perusahaan, lembaga keuangan, dan lain-
lain). Ada berbagai strategi investasi dalam pasar modal yang dapat
digunakan, seperti investasi jangka pendek atau jangka panjang,
investasi di berbagai sektor, dan diversifikasi portofolio investasi.

Di Indonesia, perdagangan pasar modal dilakukan pada Bursa
Efek Indonesia. Bursa Efek Indonesia dapat memacu pertumbuhan
ekonomi karena dana murah dapat diperoleh dari pasar modal,
meskipun kinerjanya mengalami pasang surut. Investor dapat
memanfaatkan pasar modal sebagai sarana berinvestasi untuk

memperoleh keuntungan berupa peningkatan modal (capital gain)
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dan deviden untuk berinvestasi di pasar saham, dan bunga untuk
berinvestasi di pasar obligasi. Return yang diharapkan dari
investasi sebanding dengan resiko yang didapatkan. Untuk
mengambil keputusan investasi yang tepat atau untuk mendapatkan
return yang diharapkan, investor perlu melakukan penilaian
terlebih dahulu terhadap kinerja saham-saham yang akan
dipilihnya.

Diversifikasi portofolio adalah strategi investasi yang
digunakan untuk meminimalkan risiko dan mengoptimalkan
keuntungan dengan menyebar investasi pada berbagai jenis
instrumen keuangan atau sektor yang berbeda. Dengan
menggunakan diversifikasi portofolio, investor dapat mengurangi
risiko secara keseluruhan dengan cara memperkecil eksposur
terhadap satu instrumen atau sektor tertentu. Salah satu contoh dari
diversifikasi portofolio adalah dengan melakukan investasi pada
beberapa saham dari sektor yang berbeda. Sebagai contoh, investor
dapat memilih untuk membeli saham dari beberapa perusahaan di
sektor teknologi, perbankan, konsumen, dan sektor lainnya. Dalam
mengelola diversifikasi portofolio, investor perlu
mempertimbangkan profil risiko mereka dan memilih instrumen
atau sektor yang sesuai dengan tujuan investasi mereka. Selain itu,

investor juga harus memantau kondisi pasar secara berkala dan
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menyesuaikan portofolio mereka sesuai dengan perubahan kondisi
pasar dan tujuan investasi yang diinginkan.

Indeks pasar saham adalah alat ukur yang digunakan untuk
merepresentasikan kinerja keseluruhan pasar saham atau sebagian
dari pasar saham suatu negara atau wilayah. Indeks ini terdiri dari
kumpulan saham yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu, seperti
kapitalisasi pasar, sektor industri, likuiditas, atau faktor lainnya.
Tujuan utama dari indeks pasar saham adalah untuk memberikan
gambaran tentang pergerakan harga saham secara keseluruhan dan
memberikan ukuran acuan untuk membandingkan kinerja saham
atau portofolio investasi dengan kinerja pasar secara umum. Indeks
pasar saham juga digunakan sebagai indikator sentimen investor
dan dapat memberikan gambaran tentang kondisi ekonomi suatu
negara atau wilayah. Terdapat berbagai macam indeks saham di
bursa efek Indonesia antara lain LQ45, Jakarta Islamic Index (JI)
dan Indeks Harga Gabungan (IHSG).Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan tolak ukur yang digunakan untuk
mengukur kinerja gabungan seluruh saham yang tercatat di BEL
Semakin berkembang pasar modal nasional maka IHSG akan
semakin meningkat. Peningkatan atas pasar modal (bullish) atau
penurunan (bearish) dapat ditinjau dari kenaikan dan penurunan
keseluruhan harga saham yang tampak melalui pergerakan IHSG

(Prahesti & Paramita, 2020). Kondisi pasar bearish adalah kondisi
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pasar yang mengalami penurunan yang ditandai dengan return
pasar yang negatif (Adnan, 2023). Berikut adalah trend IHSG
periode 2017-2021:
Gambar 1.1
Grafik Trend IHSG Periode 2017-2022
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2023)

Indeks saham luar memiliki pengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Indeks saham tersebut adalah Dow
Jones Industrial Average (DJIA) dari Amerika Serikat, Nikkei 225
dari Jepang, dan Shanghai Stock Exchange Composite Index
(SSECI) dari Tiongkok. Perbandingan pergerakan harga saham di
IHSG, DIJIA, Nikkei 225, dan SSECI dapat dilihat pada grafik
berikut.



Gambar 1.2
Pergerakan Harga Saham di IHSG, DJIA, N225 dan SSECI
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Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa kinerja IHSG
memiliki kecenderungan mengikuti kinerja tiga pasar modal
eksternal yaitu Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225 dan SSE
Composite Index. Hal tersebut dapat dilihat pada saat Dow Jones
Industrial Average, Nikkei 225 dan SSE Composite Index sedang
mengalami penurunan di tahun 2020, dan IHSG juga ikut
mengalami penurunan. Namun berbeda dengan SSE Composite
Index pada tahun 2020 yang mengalami peningkatan. Febrina dkk.
(2018) mengatakan bahwa kenaikan signifikan dari indeks Dow
Jones Industrial Average yang merupakan indeks saham dari

Amerika Serikat dapat membuat kondisi IHSG mengalami
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peningkatan (bullish). Kondisi pasar bullish adalah kondisi pasar
naik yang ditandai dengan return pasar yang positif (Adnan, 2023).
Hal ini dikarenakan Indonesia yang merupakan emerging market
dan komposisi investor asing lebih dari 60%, menjadikan Indonesia
sangat rentan dengan perubahan dan risiko dari Dow Jones
Industrial Average (Febrina dkk., 2018). Diperkuat oleh penelitian
yang dilakukan oleh Suwardi & Mokoginta bahwa kenaikan Dow
Jones Industrial Average (DJIA) selama Januari 2015 hingga
Desember 2019 berpengaruh terhadap kenaikan nilai IHSG
(Suwardi & Mokoginta, 2021). Begitu juga dengan Herlianto dan
Hafizh yang mengatakan bahwa Indeks Dow Jones berpengaruh
signifikan dengan arah positif terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2015-
2019.

Peningkatan dari harga saham di Nikkei 225 dan Indeks
Komposit SSE (Shanghai Stock Exchange) juga memengaruhi
pergerakan harga saham di [HSG. Menurut Febrina dkk. (2018),
peningkatan indeks Nikkei 225 dan SSEC akan menurunkan Indeks
Harga Saham Gabungan. Nikkei 225 dan SSEC diketahui
berpengaruh negatif terhadap IHSG. Jepang dan China mengalami
perlemahan ekonomi, Jepang yang dilanda deflasi berkepanjangan
dan Cina yang terus menerus mengalami penurunan nilai ekspor,

menyebabkan penurunan pada indeks harga saham di Negara
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tersebut, yaitu indeks Nikkei 225 dan indeks komposit SSE
(Febrina dkk., 2018).

Nilai tukar rupiah turut mempengaruhi pergerakan harga
saham di IHSG. Nilai tukar dolar yang tinggi membuat investor
akan lebih memilih untuk berinvestasi dalam dolar AS
dibandingkan dengan investasi di surat berharga karena
berinvestasi di surat berharga merupakan investasi jangka panjang.
Begitu juga dengan nilai kurs dolar AS menurun maka investor
akan lebih memilih berinvestasi pada surat berharga atau saham
sehingga akan mempengaruhi nilai transaksi saham yang pada
akhirnya akan mempengaruhi [HSG..

Gambar 1.3
Grafik Perbandingan Harga Saham di IHSG dan Kurs Dolar
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Berdasarkan grafik dari perbandingan pergerakan harga
saham di IHSG dan Kurs Dolar diatas maka dapat dilihat ketika
kurs dolar mengalami kenaikan, maka harga saham di IHSG
mengalami penurunan, dengan kata lain berbanding terbalik.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan nilai tukar (kurs)
bergerak secara bersamaan dalam jangka panjang atau dengan kata
lain memiliki comovement (Murtini & Hardiyanto, 2022). Menurut
Rizky dan Amin (2019), nilai tukar rupiah terhadap nilai Dolar US
berpengaruh terhadap pergerakan IHSG di Bursa Efek Indonesia
ketika diuji secara parsial. Ketika nilai mata uvang rupiah melemah
maka akan menyebabkan turunnya nilai IHSG hal ini dikarenakan
investor asing akan menarik dananya dari bursa saham dan memilih
berinvestasi ke sektor lain yang lebih menguntungkan, dikarenakan
pasar Indonesia merupakan tipe pasar yang bersifat semi strong
form (pasar berbentuk setengah kuat) yang riskan dengan kabar
atau isu yang sedang berkembang, maka ketika investor menerik
dana dan berpindah ke investasi lain akan menyebabkan penurunan
pada IHSG (Rizky & Amin, 2019). Hal ini tidak lepas dari jatuhnya
pasar keuangan dan moneter sebagai akibat dari krisis keuangan di
Amerika Serikat yang berdampak negatif pada negara lain, dimana
nilai tukar rupiah terdepresiasi terhadap dolar dan mengakibatkan
penurunan harga perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia.

Menurut Pantas dkk., Implikasi dari Krisis Finansial AS memiliki
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dampak yang signifikan terhadap keadaan ekonomi global. Banyak
negara yang ekonominya menjadi goyah karena krisis, termasuk
Indonesia.

Berdasarkan bukti diatas dapat disimpulkan adanya hubungan
volatilitas THSG terhadap DJIA, Nikkei 225, SSECI dan Kurs,
terutama dalam hal fluktuasi harga saham. Volatilitas adalah
tingkat fluktuasi atau perubahan harga yang terjadi pada suatu aset
atau pasar selama periode waktu tertentu. Perubahan dalam satu
indeks saham atau kurs dapat mempengaruhi volatilitas di pasar
saham dan kurs di negara-negara lain. Hubungan volatilitas ini
perlu diteliti untuk mencari hubungan korelasi antara variabel
IHSG terhadap DJIA, Nikkei 225, SSECI dan Kurs. Korelasi antara
IHSG terhadap DIJIA, Nikkei 225, SSECI dan kurs dapat
memberikan informasi yang sangat berguna bagi para investor
dalam mendukung keputusan berinvestasi di IHSG serta
manajemen risiko dan diversifikasi portofolio. Korelasi mengukur
seberapa kuat atau lemah hubungan antara dua atau lebih variabel.

Korelasi antara IHSG dengan indeks saham lainnya dapat
membantu investor memprediksi pergerakan harga IHSG ke depan.
Korelasi yang positif antara [HSG dan indeks harga saham lain
menyebabkan harga saham di IHSG berpeluang untuk naik ketika
indeks saham lain tersebut naik. Sebaliknya, korelasi yang negatif

antara [HSG dan indeks harga saham lain menyebabkan harga
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saham di IHSG berpeluang untuk turun ketika indeks saham lain
tersebut turun. Korelasi antara IHSG dan indeks saham lainnya
juga dapat membantu investor menilai diversifikasi portofolio
mereka. Korelasi yang positif antara IHSG dengan indeks saham
lain memiliki arti bahwa portofolio yang terdiri dari IHSG dan
indeks saham lainnya kemungkinan tidak memberikan manfaat
diversifikasi yang signifikan. Sebaliknya, korelasi yang negatif
antara I[HSG dengan indeks saham lain memiliki arti bahwa
portofolio yang terdiri dari IHSG dan indeks saham lainnya dapat
memberikan manfaat diversifikasi yang lebih besar. Selain itu,
korelasi antara IHSG dan indeks saham lainnya juga dapat
membantu investor mengukur risiko portofolionya. Korelasi yang
positif antara [HSG dengan indeks saham lainnya menyebabkan
portofolio investasi tersebut akan menanggung risiko yang lebih
besar daripada portofolio dengan korelasi negatif yang tinggi antara
IHSG dengan indeks saham lainnya. Dalam investasi saham,
manajemen risiko dan diversifikasi portofolio penting untuk
meminimalkan risiko dan memaksimalkan potensi keuntungan.
Oleh karena itu, korelasi antara IHSG dan indeks saham lainnya
dapat memberikan informasi yang berguna bagi investor untuk
mengelola risiko dan mendiversifikasi portofolionya.

Korelasi antara IHSG dan kurs dapat membantu investor

dalam menentukan strategi investasi mereka. Jika korelasi positif
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antara IHSG dan kurs, maka investor dapat mempertimbangkan
untuk melakukan investasi dalam saham-saham yang memiliki
ketergantungan terhadap ekspor atau impor. Sebaliknya, jika
korelasi negatif antara IHSG dan kurs, maka investor dapat
mempertimbangkan untuk menambahkan investasi dalam saham-
saham yang lebih terkait dengan pasar domestik. Korelasi antara
IHSG dan kurs juga dapat membantu investor dalam mengelola
risiko portofolio mereka. Jika IHSG dan kurs memiliki korelasi
positif, maka investor harus mengantisipasi bahwa fluktuasi nilai
tukar dapat mempengaruhi kinerja saham-saham terkait dengan
ekspor atau impor dalam portofolio mereka. Sebaliknya, jika IHSG
dan kurs memiliki korelasi negatif, investor harus mengantisipasi
bahwa fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi kinerja saham-
saham terkait dengan pasar domestik dalam portofolio mereka.
Korelasi antara IHSG dan kurs dapat memberikan petunjuk
mengenai arah pergerakan pasar. Jika IHSG dan kurs memiliki
korelasi positif, maka ketika kurs menguat, IHSG juga cenderung
menguat. Sebaliknya, jika IHSG dan kurs memiliki korelasi
negatif, maka ketika kurs menguat, IHSG cenderung melemah.
Salah satu model yang digunakan untuk menganalisis
hubungan korelasi adalah model DCC-GARCH. DCC-GARCH
(Dynamic  Conditional ~ Correlation-GARCH) adalah model

ekonometrika yang digunakan untuk mengukur dan memodelkan
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hubungan antara volatilitas dua atau lebih aset atau pasar. Dalam
hal ini, DCC-GARCH dapat digunakan untuk memodelkan
hubungan volatilitas antara IHSG dengan DIJIA, SSECI, Nikkei
225, dan Kurs. Model ini dapat memberikan informasi yang
berguna tentang hubungan antara fluktuasi harga di pasar saham
dan fluktuasi nilai tukar mata uang, serta dapat membantu investor
untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik. Model DCC-
GARCH diperkenalkan oleh Engle (2002) dimana model ini
digunakan untuk mengukur korelasi kondisional pada berbagai
waktu antara berbagai pasar saham. Model ini memberikan cara
terbaik untuk menggambarkan evolusi dinamis korelasi dari waktu
ke waktu yang memungkinkan penelitian ini untuk mendeteksi
perilaku investor yang dinamis dalam menanggapi berita dan
inovasi. Selain itu, DCC-GARCH adalah model yang tepat untuk
memeriksa kemungkinan efek penularan akibat perilaku
menggiring di pasar negara berkembang selama krisis keuangan
(Hwang, 2012).

Berdasarkan fenomena dan bukti empiris diatas maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh dari
hubungan korelasi antara IHSG dengan KURS, SSECI, DIJIA,
N225 terhadap IHSG itu sendiri di BEI periode 2017 sampai
dengan 2021. Metode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini

adalah  Dynamic  Conditional — Correlation - Generalized
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Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (DCC-GARCH)
dengan menggunakan data dari IHSG, DIJIA, N225, SSECI dan
KURS.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka didapatkan urutan
rumusan masalah. Adapun rumusan masalah untuk penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Berapa besar hubungan korelasi antara Kurs terhadap
[HSG?
2. Berapa besar hubungan korelasi antara Dow Jones
Industrial Average terhadap IHSG?
3. Berapa besar hubungan korelasi antara Nikkei 225
terhadap THSG?
4. Berapa besar hubungan korelasi antara SSE Composite

Index terhadap IHSG?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui hubungan korelasi antara Kurs
terhadap IHSG
2. Untuk mengetahui hubungan korelasi antara Dow Jones

Industrial Average terhadap IHSG
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3. Untuk mengetahui hubungan korelasi antara Nikkei 225
terhadap IHSG

4. Untuk mengetahui hubungan korelasi antara SSE
Composite Index terhadap IHSG

1.4 Manfaat Penelitian

1. Hasil dari penelitian ini dapat menjadi referensi untuk
penelitian-penelitian kedepannya yang berkaitan dengan
topik yang dibahas pada penelitian ini.

2. Hasil dari penelitian ini dapat menjadi referensi bagi
pemerintah dan bank sentral dalam
menentukan kebijakan yang berkaitan dengan moneter.

3. Hasil dari penelitian ini menjadi referensi untuk
masyarakat atau perusahaan dalam mengambil keputusan

berinvestasi

1.5 Sistematika Pembahasan
Adapun sistematika pembahasan tentang penelitian ini

adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN
Bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta

sistematika pembahasan.
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BAB II LANDASAN TEORI

Bab ini menjelaskan tentang pengertian dan teori-teori yang
mendasari dan berkaitan dengan pembahasan dalam skripsi ini,
yang digunakan sebagai pedoman dalam menganalisa masalah.
Teori-teori yang digunakan berasal dari literatur yang ada baik
dari perkuliahan maupun sumber yang lain, membahas tentang

penelitian terdahulu, dan kerangka berpikir.

BAB III METODOLOGI PENELITIAN
Di bab ini peneliti akan menjelaskan tentang metode
penelitian, metode pengumpulan data, jenis dan sumber data, dan

teknik analisis data.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini peneliti akan menjelaskan hasil penelitian yang

peneliti lakukan serta pembahasan dari hasil penelitian.

BABV PENUTUP
Pada bab ini peneliti akan menjelaskan tentang kesimpulan
dan saran-saran yang berkaitan dengan pembahasan masalah dalam

penelitian.



BAB 11
LANDASAN TEORI

2.1 Investasi

Investasi adalah komitmen untuk menginvestasikan sejumlah
dana saat ini dengan tujuan menghasilkan keuntungan di masa
depan. Investasi juga dapat diartikan sebagai konsumsi yang
ditangguhkan. Dengan kata lain, investasi adalah kegiatan
menempatkan modal berupa uang atau harta berharga lainnya pada
suatu benda, lembaga atau pihak dengan harapan investor atau
penanam modal akan memperoleh keuntungan dari waktu ke
waktu. Karena adanya harapan keuntungan di masa depan, maka
investasi ini disebut juga dengan penanaman modal. Istilah
investasi sendiri berasal dari bahasa Italia yaitu Investire yang
berarti memakai atau menggunakan. Umumnya dana atau aset yang
diinvestasikan oleh penanam modal dikembangkan oleh lembaga
atau pihak yang mengelolanya. Keuntungan dari investasi akan
diteruskan kepada investor sebagai refurn yang disepakati antara
kedua belah pihak. Setiap orang yang melakukan kegiatan investasi
selalu memiliki tujuan agar dapat memperoleh sebuah keuntungan
atau menghasilkan sejumlah uang. Secara khusus, adapun alasan
seorang investor melakukan kegiatan investasi, antara lain sebagai

berikut:

17
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1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih baik di masa
datang, seseorang yang memiliki sifat bijaksana selalu
berpikir cara untuk meningkatkan taraf hidupnya dari waktu
ke wakru atau setidaknya ia akan berusaha agar bisa dapat
mempertahankan  tingkat pendapatan yang diterima
sekarang sehingga tidak akan berkurang di masa yang akan
datang.

2. Mengurangi tekanan inflasi, dengan melakukan investasi
dalam pemilikan perusahaan atau obyek lain, seseorang
dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai
kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak, beberapa negara di
dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui
pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang

melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

2.1.1 Proses keputusan Investasi

Menurut Tandelilin (2010), proses keputusan investasi terdiri
lima tatap keputusan yang terus berjalan terus-menerus sampai
tercapai keputusan investasi yang terbaik. Tahap-tahap keputusan
investasi, yaitu:

1. Penentuan tujuan investasi
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Tahap pertama dalam proses keputusan investasi adalah
penentuan tujuan investasi yang akan dilakukan. Tujuan
investasi masing-masing investor bisa berbeda-beda
tergantung pada investor yang membuat keputusan tersebut.
Misalnya, lembaga dana pensiun yang bertujuan untuk
memperoleh dana untuk membayar dana pensiun
nasabahnya di masa depan mungkin akan memilih investasi
pada portofolio reksa dana. Sedangkan bagi institusi
penyimpan dana seperti bank misalnya, mempunyai tujuan
untuk memperoleh return yang lebih tinggi di atas biaya
investasi yang dikeluarkan. Mereka biasanya lebih
menyukai  investasi pada  sekuritas yang mudah
diperdagangkan ataupun pada penyaluran kredit yang lebih
berisiko tetapi memberikan harapan return yang tinggi.
Penentuan kebijakan investasi

Tahap kedua ini merupakan tahap penentuan kebijakan
untuk memenuhi tujuan investasi yang telah ditetapkan.
Tahap ini dimulai dengan penentuan keputusan alokasi aset.
Keputusan ini menyangkut pendistribusian dana yang
dimiliki pada berbagai kelas aset yang tersedia (saham,
obligasi, real estat ataupun sekuritas luar negeri). Investor
juga harus memperhatikan berbagai batasan yang

mempengaruhi kebijakan investasi seperti seberapa besar
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dana yang dimiliki dan porsi pendistribusian dana tersebut
serta beban pajak dan pelaporan yang harus ditanggung.
Pemilihan strategi portofolio

Strategi portofolio yang dipilih harus konsisten dengan dua
tahap sebelumnya. Ada dua strategi portofolio yang bisa
dipilih, yaitu strategi portofolio aktif dan strategi portofolio
pasif. Strategi portofolio aktif meliputi kegiatan penggunaan
informasi yang tersedia dan teknik-teknik analis secara aktif
untuk mencari kombinasi portofolio yang lebih baik.
Strategi portofolio pasif meliputi aktivitas investasi pada
portofolio yang berkesinambungan dengan kinerja indeks
pasar. Asumsi strategi pasif ini adalah bahwa semua
informasi yang tersedia akan diserap pasar dan direfleksikan
pada harga saham.

Pemilihan asset

Setelah strategi portofolio ditentukan, tahap selanjutnya
adalah pemilihan aset yang akan dimasukkan dalam
portofolio. Tahap ini memerlukan pengevaluasian setiap
sekuritas yang ingin dimasukkan dalam portofolio. Tujuan
tahap ini adalah untuk mencari kombinasi portofolio yang
efisien, yaitu portofolio yang menawarkan return

diharapkan yang tertingi dengan tingkat risiko tertentu atau
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sebaliknya menawarkan return diharapkan tertentu dengan
tingkat risiko terendah.
5. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio

Tahap ini merupakan tahap paling akhir dari proses
keputusan investasi. Meskipun demikian, adalah salah
kaprah jika kita langsung mengatakan bahwa tahap ini
adalah tahap terakhir, karena sekali lagi, proses keputusan
investasi merupakan proses keputusan yang
berkesinambungan dan terus-menerus. Artinya, jika tahap
pengukuran dan evaluasi kinerja telah dilewati dan ternyata
hasilnya kurang baik, maka proses keputusan investasi
harus dimulai lagi dari tahap demikian seterusnya sampai
dicapai keputusan investasi yang paling optimal tahap
pengukuran dan evaluasi kinerja ini meliputi pengukuran
kinerja portofolio dan pembandingan hasil pengukuran
tersebut dengan kinerja portofolio lainnya melalui proses
benchmarking. Proses benchmarking ini biasanya dilakukan

terhadap indeks portofolio pasar.

2.1.2 Risiko Investasi
Tandelilin (2010) menyatakan bahwa ada beberapa sumber
risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi.

Sumber-sumber tersebut, antara lain:
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Risiko Suku Bunga

Perubahan suku bunga bisa memengaruhi variabilitas return
suatu investasi. Perubahan suku bunga akan memengaruhi
harga saham secara terbalik. Artinya, jika suku bunga
meningkat, maka harga saham akan turun.

Risiko Pasar

Pergerakan pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi
perubahan laba atas investasi yang dikenal sebagai risiko
pasar. Volatilitas pasar biasanya dinyatakan dengan
perubahan indeks pasar saham secara keseluruhan.
Perubahan pasar dipengaruhi oleh banyak faktor seperti
timbulnya kemerosotan ekonomi, kerusuhan atau perubahan
politik.

Risiko Inflasi

Meningkatnya inflasi akan menurunkan daya beli rupiah
yang diinvestasikan. Oleh karena itu, risiko inflasi juga
dapat disebut sebagai risiko daya beli. Jika inflasi naik,
investor seringkali membutuhkan tambahan premi inflasi
untuk mengimbangi penurunan daya beli yang mereka
alami.

Risiko Bisnis

Risiko bisnis adalah risiko yang terkait dengan

dijalankannya sebuah bisnis dalam suatu jenis industri.
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Misalnya, perusahaan pakaian jadi yang bergerak di bidang
industri tekstil akan sangat dipengaruhi oleh karakteristik
industri tekstil itu sendiri.

Risiko Keuangan

Risiko keuangan berkaitan dengan keputusan perusahaan
untuk menggunakan utang untuk membiayai modalnya,
semakin besar proporsi utang yang digunakan oleh
perusahaan, semakin besar risiko keuangan yang
ditanggung perusahaan.

Risiko Likuiditas

Risiko likuiditas berkaitan dengan kecepatan sekuritas yang
diterbitkan oleh perusahaan dapat diperdagangkan di pasar
sekunder. Semakin cepat perdagangan sekuritas, semakin
likuid dan sebaliknya. Semakin tidak likuid suatu sekuritas,
semakin besar risiko likuiditas yang dihadapi perusahaan.
Risiko Nilai Tukar Mata Uang

Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang
domestik (negara perusahaan tersebut) dengan nilai mata
uang negara lainnya. Risiko ini juga dikenal sebagai risiko
mata uang (currency risk) atau risiko nilai tukar (exchange
rate risk).

Risiko Negara
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Risiko ini juga disebut sebagai risiko politik, karena sangat
berkaitan dengan kondisi perpolitikan suatu negara. Bagi
perusahaan yang beroperasi di luar negeri, stabilitas politik
dan ekonomi negara Dbersangkutan sangat penting
diperhatikan untuk menghindari risiko negara yang terlalu

tinggi.

2.1.3 Menghitung Return Dan Risiko Investasi

Menurut Tandelilin (2010), investor yang membeli sekuritas
tentunya mengharapkan refurn atau imbalan atas investasinya.
Selain investor memperhatikan laba atau keuntungan yang di
peroleh, investor juga harus memperhatikan risikonya. Return lebih
sering dinyatakan dalam bentuk persentase daripada dalam bentuk

mata uang. Dengan rumus sebagai berikut:

Dividend yield = D/ P4 (2.1)

Keterangan:

Dividend yield : persentasi dari harga saham awal

Dy : dividen selama tahun t

Pey : harga saham per lembar pada awal tahun
t

Return untuk aset finansial lainnya juga dapat dihitung
dengan cara seperti sebelumnya pada saham. Dengan mengetahui
dua komponen return, total return untuk sekuritas apapun dihitung

sebagai berikut:
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Total return=n yield + capital gain (loss); atau

Total return=yield + perubahan harga (2.2)

Risiko diasosiasikan dengan variabilitas atau dispersi. Jika
return suatu aset tidak mempunyai variabilitas, maka aset tersebut
dikatakan tidak mempunyai risiko. Semakin besar variabilitas
return suatu aset, semakin besar kemungkinan return berbeda
dengan hasil yang diharapkannya. Pengukuran variabilitas return
yang paling umum digunakan adalah varian (variance) dan deviasi
standar (standard devidend). Keduanya mengukur seberapa jauh
return aktual berbeda dengan rata-rata return. Varians mengukur
rata-rata selisih kuadrat antara return-return aktual dan rata-rata
return. Semakin besar nilai varians, semakin jauh return-return
aktual berbeda dari rata-rata return-nya.

Varians dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Yie1(Rje— Rj)?
o F— ztarhe- R

; = (2.3)

Keterangan:

sz : varians pengembalian

0; : standar varians

R;. : pengembalian ke-j yang mungkin terjadi pada waktu

t
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R : pengembalian yang diharapkan dari suatu aset

Akar pangkat dua dari varians adalah deviasi standar, deviasi
standar lebih mudah diinterpretasikan dibanding varians karena

varians diukur dalam persentasi kuadrat.

2.2 Pasar Modal

Pasar modal adalah tempat bertemunya perusahaan ataupun
institusi baik institusi swasta maupun institusi pemerintah yang
membutuhkan dana dari masyarakat untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, dengan
masyarakat yang hendak menginvestasikan dana mereka. Pasar
modal memungkinkan pembeli dan penjual sekuritas bertemu,
berinteraksi, dan bertransaksi. Pasar modal memungkinkan
penemuan harga untuk saham perusahaan dan berfungsi sebagai
barometer bagi perckonomian secara keseluruhan. Pasar Modal
menyediakan harga yang adil, ti