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Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Return Saham Properti 

yang Terdaftar di BEI dengan Menggunakan Multifactor Model

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel 

makroekonomi dalam hal ini inflasi, suku bunga, nilai tukar (kurs), dan IHSG terhadap 

return saham sektor properti dengan menggunakan multifactor model Penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang telah dipublikasikan oleh BEI, BI, dan sumber 

lainnya. Sampel penelitian ini adalah saham-saham properti yang mendapatkan 

penghargaan sebagai BCI Asia Top 10. Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel 

yang diteliti adalah 7 perusahaan, karena 3 dari 10 perusahaan tersebut belum menjadi 
perusahaan Tbk.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa dari keempat variabel makroekonomi , 

variabel yang berpengaruh secara signifikan adalah variabel IHSG. Variabel lainnya 

seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar dapat dikatakan hampir tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham-saham properti yang terdaftar di BEI.

Kata kunci:

inflasi, suku bunga, nilai tukar, IHSG, return, multifactor model
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Impact Analysis of Macroeconomics Variables to Property Stock’s return listcd at 

Indonesian Stock Exchange use Multifactor Model Method

ABSTRACT

This Research give the highest priority to know the effect of macro economic variable 

especially inflation, Rate of Interest, Exchange Rate, stock Exchange index to property 

sector stock by using multifactor model. The research is using the secondary data that 

published by BEI (Indonesian Stock Exchange), Bank Indonesia and other source. The 

samples of examination are the top 10 BCI Asia granted award of property stocks. By 

virtue of this criteria, we have only 7 companies for the samples, since the other 3 

companies have not go public yet.

Result of the examination indicate only one variable among four variables mention 

before. The Stock Exchange Rate is significantly influence. While the other variables 

i.e. Inflation,Rate of Interest and Exchange Rate most likely not influence the property 

retum's stock booked in Indonesian Stock Exchange.

Keywords

Inflation, Rate of Interest, Exchange Rate, Stock Exchange Rate, Return, 
Multifactormodel
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada saat krisis keuangan global yang dimulai di Amerika Serikat 

dengan kasus sub-prime mortgage -semacam kredit KPR bagi orang yang 

sebenarnya tidak layak mendapatkan kredit- dilanjutkan dengan kejatuhan 

Lehman Brothers maka hampir dapat dikatakan semua bagian dunia terkena 

imbasnya, entah itu melalui stocks market, perbankan atau penurunan mata uang 

bahkan penurunan devisa yang diakibatkan karena terkikisnya pasar ekspor

terutama ekspor untuk konsumsi barang ke Amerika Serikat yang merupakan

pasar terbesar bagi berbagai produk dari Asia termasuk Indonesia. (Gadod

sediyadi, 2009)

Krisis keuangan di Amerika Serikat dan Eropa menjadikan permintaan 

lahan industri memiliki prospek cerah seiring meningkatnya arus dana masuk 

dan investasi asing ke asia. Hendro Gondokusumo, Presiden Direktur DILD, 

mengatakan “kondisi krisis yang dialami Amerika Serikat dan Eropa akan 

menguntungkan Indonesia dengan banyaknya likuiditas yang akan masuk. 

Kelebihan Indonesia terletak pada populasi yang besar dan iklim politiknya 

yang demokratis, di sisi lain, mata uang asia termasuk rupiah tenis menguat" 

Menurut Todd Lauchan. Country Head Jones Lang LaSalle Indonesia, 

Indonesia merupakan negara yang akan terus berkembang yang didukung oleh 

populasi besar yang mencapai 237 juta jiwa dan termasuk dari 6 negara di Asia

1



■—I

Pasifik yang ekonominya berkembang. Indonesia masuk peringkat ke-3 

dibawah China dan India dengan pertumbuhan yang baik dibanding Negara G-

20.” Pemerintah Indonesia diminta memanfaatkan momentum tersebut dengan

memperbaiki infrastruktur maupun kebijakan investasi termasuk di sektor

properti, (www.fmancetoday.com, 2011)

Investasi sektor properti di Indonesia tak akan pernah merugi. Yang ada

mereka kian menangguk profit sebanding dengan harga properti dan tanah yang

juga terus merangkak naik. Bisa dibilang investasi di properti sangat high

return. Makanya, tak aneh jika Indonesia menjadi salah satu negara yang Rol­

nya (return of investment) begitu tinggi di sektor properti. (Panangian

Simanungkali, 2009)

Saham sektor properti memiliki daya tarik bagi investor pasar modal. 

Selain harga sahamnya yang terdiskon paling besar di antara emiten di kelasnya, 

ekspektasi pemangkasan suku bunga perbankan menambah gairah saham-saham 

ini. Analis Pasar Modal, Andy WG menuturkan “walaupun saham seperti ini 

sensitif terhadap suku bunga kredit dan BI rate namun ke depannya saham pada 

sektor properti tersebut masih mempunyai prospek yang cerah karena 

permintaan dalam bidang sektor tersebut hingga saat ini masih banyak dan 

cenderung akan bertambah”. “Di sisi lain, meskipun emiten yang bergerak 

dalam bidang properti masih sedikit yang melantai di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Namun dengan tingginya kebutuhan akan properti yang tinggi pun dapat 

menjadikan emiten properti ini menjadi salah satu motor penggerak IHSG” 

(kompas, 21 juli 2011)

2
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Pertumbuhan di sektor properti di Indonesia ditandai dengan 

meningkatnya bisnis gedung perkantoran, lahan industri, dan residensial. Hal itu 

dapat dilihat dari tabel perencanaan bidang properti :

Tabel 1.1

Perencanaan dalam bidang properti

PerencanaanNama Perusahaan

240 ha untuk Ngoro Industrial Park 
Pusat pergudangan

Intiland
SIER, PEER, Gresik Industrial, 
Mspion______________________
PT. Lippo Cikarang Tbk. 60 - 77ha untuk Delta Silicon

lOOOha untuk lahan industry, rumah, 
pembangkit listrik dan dryport_______
15 mall bsar di seluruh provinsi______

Kawasan Industri Jababeka Tbk

PT. Lippo Karawaci Tbk 
Sumber : data diolah dari hitp/imlah.com/ untuk penelitian

Sejumlah Emiten properti menyatakan optimistis penjualan di akhir 

tahun 2011 akan tetap tinggi, sama halnya dengan pengamat properti yang 

menilai pasar properti akan bergerak positif. Peningkatan dari sisi pasokan, 

permintaan, dan harga akan terus terjadi. Hal ini dapat terlihat pada gambar

dibawah ini :

Gambar 1.1

Tingkat Penjualan Apartemen di Jakarta : t’V
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Sumber: www.indonesiafmancetoday.com
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Bank Indonesia memprediksi pada tahun 2011 perekonomian Indonesia 

mengalami pertumbuhan pada kisaran 6%-6,5%. Hal itu didukung konsumsi 

rumah tangga yang kuat, investasi yang membaik, dan solidnya kinerja ekspor. 

Kondisi ini akan berdampak baik pada pasar properti. (Muhamad rinaldi,

inilah.com, 2011)

Angka inflasi September 2011 sudah diperkirakan pasar lebih rendah 

dari angka Agustus 0,93%. Karena itu, jadi sentimen positif bagi saham-saham 

yang terkait inflasi dan suku bunga seperti saham-saham di sektor properti. 

Selain itu, rendahnya inflasi, memungkinkan Bank Indonesia (BI) untuk 

menahan suku bunga acuan (BI rate) di level 6,75%. Bahkan isunya, BI rate 

bakal diturunkan sehingga menguntungkan saham-saham yang berhubungan 

dengan suku bunga seperti properti. Pasar dalam negeri Indonesia paling kuat 

dan bukan ekspor sehingga menguntungkan sektor properti. Karena itu,

pembelian properti cukup kuat dengan pendapatan per kapita terus naik yang

menandakan daya beli masyarakat meningkat termasuk terhadap properti. (Cece

ridwanullah, 2011)

Dengan melihat fenomena seperti yang dijelaskan diatas, telah

melatarbelakangi penulis untuk meneliti dan menganalisis pengaruh variabel 

makroekonomi diantaranya inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan IHSG terhadap 

rel uni saham sektor properti.

1.2 Perumusan Masalah

Return harga saham sektor properti di masa yang akan darfng*85feai^ 

diprediksi dengan membuat suatu permodelan yang menunjuk$r£ pengaruh
(w ; y ■ * y

variabel-variabel dalam menghitung return saham sektor propehi. Secara
\\ - ~ '

/ v
v
\\
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sederhana, ada dua faktor dalam menghitung return saham yaitu variabel 

makroekonomi (eksternal perusahaan), dan bukan makroekonomi (internal

perusahaan). (Tri Kartika, 2010)

Dalam penelitian kali ini, peneliti hanya melihat pengaruh variabel 

makroekonomi. Perumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu:

£

Seberapa besar pengaruh variabel makroekonomi dalam hal ini yaitu

inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan IHSG terhadap return saham sektor

properti dengan menggunakan multifaktor model ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini yaitu :

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel makroekonomi dalam

hal ini inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan IHSG terhadap return saham

sektor properti dengan menggunakan multifaktor model.

1.4 Manfaat Penelitian

Dengan penelitian ini, diharapkan diperoleh manfaat diantaranya :

• Bagi Peneliti

Sebagai sarana dalam mengaplikasikan teori yang diperoleh selama 

perkuliahan dan untuk memperdalam ilmu-ilmu yang telah didapat 

tersebut.

• Bagi Perusahaan

Sebagai bahan masukan dalam melihat kondisi variabel makrooekonomi 

yang mempengaruhi return saham sektor properti

5



• Bagi Investor

Sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan untuk 

berinvestasi pada saham sektor properti

• Bagi Peneliti selanjutnnya

Sebagai bahan rujukan untuk penelitian selanjutnya yang tertarik dalam

kajian yang sama.
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