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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kurs USD/AUD, suku
bunga, harga minyak WTI, indeks AORD dan harga emas dunia (NYMEX)
terhadap return saham mining dan resources di pasar modal Australia.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Nordin bersaudara dan Ismail (2014) serta
didukung oleh Rostamy, Hosseini dan Bakhshitakanlou (2013) faktor-faktor
tersebut merupakan leading indicator yang mempengaruhi return saham mining
dan resources.

Penelitian ini dilakukan dengan metode non-random sampilng pada data-
data makroekonomi Australia dan dianalisis dengan regresi. Variabel kurs
USD/AUD, suku bunga, harga minyak WTI, indeks AORD dan harga emas dunia
dianalis secara parsial dan simultan pada return saham mining dan resources.

Hasil penelitian menunjukan bahwa di pasar modal Australia Kkurs
USD/AUD tidak berepengaruh terhadap return saham mining dan resources, suku
bunga tidak berpengaruh terhadap return saham mining dan berpengaruh negatif
terhadap return saham resources, variabel lain seperti harga minyak WTI, indeks
AORD dan harga emas dunia berpengaruh positif terhadap return saham mining
dan resources. Hasil penelitian ini, mengacu pada literatur sebelumnya
membuktikan bahwa leading indicator makroekonomi berpengaruh terhadap
cyclical stocks seperti saham mining dan resources.

Kata kunci: leading indicator, makroekonomi, return saham mining dan
resources, kurs, suku bunga, harga minyak, indeks AORD, harga
emas.



ABSTRACT

This study aims to determine the effect of the USD/AUD, interest rates,
WTI oil prices, AORD index and NYMEX gold prices on stock returns of mining
and resources in Australian capital market. Based on research defined by Nordin
brothers and Ismail (2014) and supported by Rostamy, Hosseini and
Bakhshitakanlou (2013) these factors are leading indicators that affect stock
returns of mining and resources.

This research is using non-random sampilng method for macroeconomic
data in Australia, and it is analyzed with regression. Variable USD/AUD, interest
rates, oil prices, AORD index and gold prices are partially and simultaniously
analyzed regarding effect to the stock returns of mining and resources in
Australian capital market.

The results showed that in Australian capital market, the USD/AUD do not
have effect with stock returns of mining and resources, interest rates do not have
effect with stock returns of mining and it has negative effect with stock returns of
resources, other variabels such as oil prices, AORD index and gold price have
positive effect with stock returns of mining and resources. The results of this
study, referred to the previous literature prove that the leading indicator of
macroeconomic influence to cyclical stocks such as stock returns of mining and
resources.

Keywords : leading indicators, macroeconomic, mining and resources stock
returns, exchange rates, interest rates, oil prices, AORD index, gold
price.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Saham komoditas merupakan saham yang unik karena memiliki ciri khas
yang berbeda dengan sektor lain dikarenakan emiten saham ini penjualannya
dalam bentuk komoditas sehingga tidak memiliki nilai tambah dan harga jual
tergantung hukum supply and demand di pasar. Salah satu saham komoditas yang
paling sering diperdagangkan adalah saham emiten pertambangan. Saham dengan
emiten yang bergerak di sektor pertambangan banyak diperdagangkan di negara
produsen bahan tambang. Salah satu negara produsen bahan tambang terbesar
adalah Australia, sebab negara ini merupakan negara penghasil emas, batubara,
iron ore, aluminium, uranium terbesar kedua didunia (minerals.usgs.gov). Selain
itu negara ini juga mempunyai dua perusahaan tambang terbesar di dunia yaitu

BHP Billiton Ltd dan Rio Tinto (www.statista.com).

Letak geografis Australia yang dekat dengan Indonesia memudahkan
orang Indonesia dalam melakukan investasi dan diversifikasi portofolio saham di
pasar modal Australia terutama saham emiten pertambangan. Investasi di pasar
modal negara maju seperti Australia lebih aman daripada investasi di negara
berkembang karena terdapat pengawasan yang lebih ketat dari otoritas setempat

(Eitman, Moffet dan Stonehill, 2011).

Saham-saham tambang di Australia dikelompokan dalam indeks AXMM

(ASX Metals & Mining) serta AXJR (ASX Resources), sehingga pergerakan


http://www.investing.com/equities/bhp-billiton-limited
http://www.investing.com/equities/rio-tinto-limited
http://www.statista.com/

kedua indeks tersebut dapat digunakan sebagai benchmark bagi saham mining dan
resources. Jika dibandingkan dengan sektor lain tentunya memiliki perkembangan
yang berbeda, sebab saham tambang merupakan cyclical stocks yang memiliki
siklus tertentu sesuai dengan keadaan makroekonomi. Berikut merupakan
perbandingan perkembangan indeks sektor metals dan mining (AXMM) serta

resources (AXJR) dibandingkan dengan sektor lain:

Gambar 1.1
Indeks Sektor Mining & Resources Dibanding Sektor Lain 2001-2015

20,000
AXFJ (ASX Financial)
AXHJ (ASX Health Care)
16,000 | AXJIR (ASX Resources)
AXMM (ASX Metals & mining)
AXSJ (ASX Consumer Staples)

L s e LA e ML o
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Sumber : www.investing.com, Januari 2016, data diolah

Berdasarkan Gambar 1.1 terlihat pergerakan saham mining dan resources
sesudah tahun 2011 cenderung turun dibandingkan indeks sektor lain yang
cenderung menguat atau bahkan menguat signifikan seperti sektor health care.
Penyimpangan ini menunjukan bahwa saham mining dan resources tidaklah
stasioner tetapi membentuk siklus sesuai ciri utama cyclical stocks. Oleh karena
itu dalam menganalisis pergerakan saham tersebut harus memperhatikan keadaan

makroekonomi sebagai leading indicator pergerakan sektor tersebut.


http://www.investing.com/

Menurut penelitian yang dilakukan Nordin bersaudara dan Ismail (2014)
dan Rostamy, Hosseini dan Bakhshitakanlou (2013) faktor-faktor yang
merupakan leading indicator yang mempengaruhi return saham mining dan
resources antara lain kurs USD/domestic, suku bunga, harga minyak, indeks
saham utama serta harga emas dunia.

Berikut pergerakan masing-masing leading indicator (kurs USD/AUD,
suku bunga, harga minyak WTI, indeks AORD serta harga emas dunia) beserta
return saham mining dan resoursces di ASX:

Tabel 1.1
Pergerakan Leading Indicators dan Return Saham 2001-2015

Keterangan 2001 2015 Rentang pergerakan %
kurs USD/AUD 1,8215 1,3737 -24,58
suku bunga 6,25 2 -68
harga minyak WTI 28,66 37,04 29,24
indeks AORD 32915 | 5344,56 62,37
harga emas dunia 265,6 1060,3 299,21
return saham mining (2001-2015) sebesar 70,61 %
return saham resoursces (2001-2015) sebesar 74,14%

Sumber : investing.com dan RBA

Pada variabel tingkat kurs, dapat disimpulkan terdapat pergerakan yang
berlawanan arah antara kurs USD/AUD terhadap return saham mining dan
resources. Hal ini bertentangan dengan teori yang menyatakan bahwa bila terjadi
pelemahan dollar maka return saham mining dan resources akan turun .

Pada variabel suku bunga, dapat disimpulkan terdapat pergerakan yang
berlawanan arah antara suku bunga Australia terhadap return saham mining dan
resources. Hal ini sejalan dengan teori yang menyatakan bila tingkat suku bunga

turun maka return saham mining dan resources akan meningkat.



Pada variabel harga minyak WTI, dapat disimpulkan terdapat pergerakan
yang searah antara harga minyak terhadap return saham mining dan resources.
Hal ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa bila harga minyak naik maka
return saham mining dan resources akan naik.

Pada variabel indeks All Ordinaries, dapat disimpulkan terdapat
pergerakan yang searah antara indeks saham utama terhadap return saham mining
dan resources. Hal ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa bila indeks
saham utama naik maka return saham saham sektoral akan naik.

Pada variabel harga emas dunia, dapat disimpulkan terdapat pergerakan
yang searah antara pergerakan harga emas terhadap return saham mining dan
resources. Hal ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa bila harga emas
dunia naik maka return saham mining dan resources akan naik.

Dari beberapa faktor tersebut, faktor mana yang berpengaruh signifikan
dalam pergerakan return saham mining dan resources belum diketahui, sehingga
perlu penelitian lebih lanjut.

Faktor pertama yang berpengaruh terhadap return saham mining dan
resources adalah tingkat kurs. Penelitian yang dilakukan oleh Ramos dan Veiga
(2011) menemukan hubungan penguatan kurs dollar yang signifikan positif
terhadap return saham, hal ini juga didukung dengan penelitian yang dilakukan
oleh Kal dan Arslaner bersaudara (2014) yang menemukan adanya hubungan
yang signifikan positif antara penguatan kurs dollar terhadap return saham
mining dan resources. Sementara itu penelitian yang dilakukan oleh Sembodo

(2014) dan Cho, dkk (2016) juga menemukan adanya hubungan yang signifikan



negatif antara penguatan kurs dollar terhadap return saham mining dan
resources.

Faktor kedua yang berpengaruh terhadap return saham mining dan
resources adalah tingkat bunga. Penelitian yang dilakukan oleh Ramos dan Velga
(2011) menemukan hubungan yang signifikan positif antara tingkat bunga
terhadap return saham. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Huang,
Mollick dan Nguyen (2015) yang menemukan hubungan yang signifikan positif
antara tingkat bunga terhadap return saham mining dan resources. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Martinez, Lapena dan Sotos (2015) menemukan
bahwa tingkat bunga justru memiliki hubungan yang signifikan negatif dengan
return saham. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Peiro (2016),
Sembodo (2014) serta Nordin bersaudara dan Ismail (2014) yang menemukan
hubungan yang signifikan negatif antara tingkat bunga terhadap return saham
mining dan resources.

Faktor ketiga yang berpengaruh terhadap return saham mining dan
resources adalah harga minyak dunia (WTI). Penelitian yang dilakukan oleh
Ramos dan Veiga (2011) menemukan adanya hubungan yang signifikan positif
antara harga minyak dengan return saham mining dan resources, begitu pula
dengan penelitian yang dilakukan oleh Caporale, Ali dan Spagnolo (2015), Chen
dan Lv (2015) serta Tsai (2015). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Rostamy, Hosseini dan Bakhshitakanlou (2013) menemukan adanya hubungan

yang signifikan negatif antara harga minyak dengan return saham mining dan



resources, begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh, Kang, Ratti dan
Yoon (2015) dan Huang, dkk (2015).

Faktor keempat yang berpengaruh terhadap return saham mining dan
resources adalah indeks saham utama (Australia diwakili All Ordinaries).
Penelitian yang dilakukan oleh Rostamy, Hosseini dan Bakhshitakanlou (2013)
menemukan adanya hubungan yang signifikan positif antara indeks saham utama
dengan return saham mining dan resources. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Liao dan Chou (2013) menemukan adanya hubungan yang signifikan negatif
antara indeks saham utama dengan return saham mining dan resources.

Faktor kelima yang berpengaruh terhadap return saham mining dan
resources adalah harga emas dunia (dalam USD). Penelitian yang dilakukan oleh
Arouri, Lahiani dan Nguyen (2011) menemukan hubungan yang signifikan positif
antara harga emas dengan return saham mining dan resources demikian pula
penelitian yang dilakukan Ntantanmis dan Zhou (2013). Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Baur dan Lucey (2006) menemukan hubungan yang
signifikan negatif antara harga emas dan return saham mining dan resources,
demikian pula penelitian yang dilakukan oleh Monjazeb dan Shakerian (2014).

Dari berbagai penelitian sebelumnya mengenai pengaruh kurs dollar, suku
bunga, harga minyak, indeks saham utama dan harga emas dunia terhadap return
saham, diperoleh analisis gap yang berhubungan dengan penelitian tersebut.

Analisis gap ini dapat diterangkan menjadi sebuah research gap yaitu:



Tabel 1.2
Research Gap

No | Variabel Hasil

Positif Negatif

1. | Tingkat |« Ramos dan Veiga (2011) » Sembodo (2014)
Kurs + Kal dan Arslaner bersaudara | « Cho, dkk (2016)
(2014)

2. | Tingkat | » Ramos dan Velga (2011) * Martinez, Lapena dan Sotos
Bunga | ¢ Huang, Mollick dan Nguyen | (2015)

(2015) * Peiro (2016)

*Nordin bersaudara dan Ismail
(2014)

*Sembodo (2014)

3. Harga |+ Ramos dan Velga (2011) * Rostamy, Hosseini dan
Minyak | « Caporale, Ali dan Spagnolo | Bakhshitakanlou (2013)

(WTI) | (2015) + Kang, Ratti dan Yoon (2015)
* Chen dan Lv (2015) * Huang, dkk (2015)
* Tsai (2015)
4. Indeks | ¢ Rostamy, Hosseini dan *Liao dan Chou (2013)
Saham | Bakhshitakanlou (2013
Utama
5. Harga | « Arouri, Lahiani dan Nguyen | ¢ Baur dan Lucey (2006)
Emas | (2011) * Monjazeb dan Shakerian
Dunia | ¢ Ntantanmis dan Zhou (2014)
(2013)

Sumber : penelitian terdahulu
Berdasarkan Tabel 1.2 terlihat bahwa hasil penelitian mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi return saham mining dan resources memberikan hasil
yang berbeda. Oleh karena itu diperlukan penelitian lebih lanjut dengan harapan
dapat menerangkan pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap return saham mining

dan resources di Australia pada periode 2001-2015.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan penelitian terdahulu  mengenai  faktor-faktor yang
mempengaruhi return saham mining dan resources terdapat research gap, disatu

sisi penguatan dollar, kenaikan suku bunga, harga minyak, indeks saham utama




dan harga emas dunia berpengaruh positif terhadap return saham mining dan
resources tetapi disisi lain berpengaruh negatif terhadap terhadap return saham
mining dan resources. Karena terdapat research gap ini, hal ini membuktikan
bahwa tidak ada ketetapan dalam pengaruh penguatan dollar, kenaikan suku
bunga, harga minyak, indeks saham utama dan harga emas. Oleh karena itu
apakah faktor-faktor tersebut berpengaruh terhadap pergerakan return saham
mining dan resources? Maka identifikasi masalah dalam penelitian ini dapat
disimpulkan sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh kurs USD/AUD terhadap pergerakan return saham
mining di Australia selama periode 2001-2015 ?
2. Bagaimana pengaruh kurs USD/AUD terhadap pergerakan return saham
resources di Australia selama periode 2001-2015 ?
3. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap pergerakan return
saham mining di Australia selama periode 2001-2015 ?
4. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap pergerakan return
saham resources di Australia selama periode 2001-2015 ?
5. Bagaimana pengaruh harga minyak (WTI) terhadap pergerakan return
saham mining di Australia selama periode 2001-2015 ?
6. Bagaimana pengaruh harga minyak (WTI) terhadap pergerakan return
saham resources di Australia selama periode 2001-2015 ?
7. Bagaimana pengaruh indeks saham utama terhadap pergerakan return

saham mining di Australia selama periode 2001-2015 ?



8.

9.

Bagaimana pengaruh indeks saham utama terhadap pergerakan return
saham resources di Australia selama periode 2001-2015 ?
Bagaimana pengaruh harga emas dunia terhadap pergerakan return saham

mining di Australia selama periode 2001-2015 ?

10. Bagaimana pengaruh harga emas dunia terhadap pergerakan return saham

resources di Australia selama periode 2001-2015 ?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas dapat dikemukakan bahwa tujuan

penilitian ini adalah:

1.

Untuk menganalisis pengaruh kurs dollar terhadap pergerakan return
saham mining di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh tingkat suku bunga terhadap pergerakan
return saham mining di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh harga minyak (WTI) terhadap pergerakan
return saham mining di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh indeks saham utama terhadap pergerakan
return saham mining di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh harga emas terhadap pergerakan return
saham mining di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh kurs dollar terhadap pergerakan return
saham resources di Australia selama periode 2001-2015.

Untuk menganalisis pengaruh tingkat suku bunga terhadap pergerakan

return saham resources di Australia selama periode 2001-2015.
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8. Untuk menganalisis pengaruh harga minyak (WTI) terhadap pergerakan
return saham resources di Australia selama periode 2001-2015.

9. Untuk menganalisis pengaruh indeks saham utama terhadap pergerakan
return saham resources di Australia selama periode 2001-2015.

10. Untuk menganalisis pengaruh harga emas terhadap pergerakan return

saham resources di Australia selama periode 2001-2015.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian mengenai analisis pengaruh kurs USD/AUD, suku bunga,

harga minyak (WTI), indeks AORD dan harga emas dnia udan terhadap

return saham mining diharapkan dapat memberi manfaat bagi:

1. Akademik
Penelitian ini menjadi sumber acuan referensi mahasiswa dalam
melakukan penelitian dibidang pasar modal terutama pada emiten
sektor pertambangan serta menambah wawasan mengenai bursa
saham di negara tetangga seperti Australia.

2. Pelaku Pasar Modal
Penelitian ini berguna dalam merencanakan strategi investasi terutama
di saham-saham yang berbasis pada komoditas seperti pertambangan,

sehingga investor pasar modal dapat memperoleh return maksimal.

1.5. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam karya skripsi ini dibuat secara berurutan
dengan sistematika: Bab | Pendahuluan, Bab Il Telaah Pustaka, Bab 111 Metode

Penelitian, Bab IV Hasil Pembahasan, dan Bab V penutup.
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Masing-masing Bab dalam penelitian ini menjelaskan beberapa hal,

antara lain:

BAB |

: PENDAHULUAN

Berisi latar belakang masalah penelitian, rumusan masalah
penelitian, tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan sistematika

penulisan.

BAB Il : TELAAH PUSTAKA

Berisi mengenai landasan teori penunjang penelitian, penelitian
terdahulu yang sejenis, kerangka pemikiran, dan hipotesis yang

diajukan dalam penelitian selanjutnya.

BAB Il : METODE PENELITIAN

BAB IV :

BAB V:

Berisi tentang variabel penelitian dan deskripsi opersional obyek
penelitian, jenis dan sumber data, populasi data, sampel data,
metode pengumpulan data serta metode analisis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini data-data hasil penelitian yang telah dikumpulkan,
dianalisis dengan menggunakan alat analisis baik uji asumsi klasik
maupun regresi berganda.

PENUTUP

Berisi simpulan, rekomendasi berdasarkan hasil penelitian,

kekurangan karya ilmiah dam saran pengembangan karya ilmiah.



