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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji sensitivitas kurs dollar
(USD), kurs yuan (CNY), kurs yen (JPY), dan SBI terhadap IHSG. Sampel
penelitian digunakan data harian dari periode 1 Januari 2015 hingga 30 September
2015 yang diperoleh dari laporan harian Bank Indonesia, serta data bulanan SBI
yang diperoleh dari laporan bulanan Bank Indonesia. Uji hipotesis digunakan
Vector Error Correction Model (VECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
IHSG sensitif terhadap variabel USD, JPY, CNY, dan SBI. IHSG sensitif negatif
terhadap CNY dan SBI, dan IHSG sensitif positif terhadap USD dan JPY.

Kata Kunci : Tingkat Suku Bunga ( SBI ), Kurs Dollar USD, JPY, CNY, IHSG,
ECM.

ABSTRACT

The purpose of this research is to test sensitivity of the Dollar exchange
rate, Yuan exchange rate, Yen‘exchange rate, and Certificate of Bank Indonesia
interest rate/to Jakarta,Composite Index. The sample used in this studi are daily
exchange rate from {1 January 2015 to 30 September 2015 was got from daily
report of Bank lndoenesian, and then monthly interest rate was got from monthly
report of Bank.lndenesian. Hypothesis test used in this study is Vector Error
Correction Model (VECM). The result of this study indicate that IHSG to have
sensitive to USD variable, JPY variable, CNY variable, and SBI. IHSG have to
sensitive negatif to variable CNY and SBI, while IHSG have to sensitive positive
to USD and JPY .

Keyword : Interest Rate, Dollar Exchange Rate, JPY, CNY, IHSG, ECM.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Ketatnya persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang terjadi saat ini menjadi
pemicu yang kuat bagi manajemen perusahaan untuk meningkatkan performa
terbaiknya dalam mempengaruhi investor untuk menparik atau menanamkan
investasinya. Manajemen perlu memberikan informasi keuangan perusahaan bagi
semua pihak yang berkepentingan terhadap. kegiatan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan merupakan sarana investor untuk mengetahui posisi keuangan
perusahaan dan dapat digunakan untuk pembuatan keputusan investasi yang tepat.
Salah satu alternatif investasiradalah dengan menerbitkan surat berharga di pasar
modal. Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek dimana perusahaan publik dan lembaga yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya.

Pasar, modal memiliki peran yang sangat penting untuk menyediakan
sumber dana alternatif jangka panjang kepada perusahaan dan dapat mengurangi
ketergantungan pembiayaan investasi dari kredit perbankan baik dari dalam negeri
maupun luar negeri. Selama sepuluh tahun terakhir, pasar modal telah
memberikan kesempatan bagi pemodal asing dan domestik untuk melakukan
investasi telah menunjukkan peningkatan kinerja luar biasa. Pasar modal tersebut
menjalankan beberapa fungsi yaitu sebagai sarana penambah modal bagi usaha
dimana perusahaan dapat memperoleh dana dengan menjual saham ke pasar

modal dan saham — saham tersebut akan dibeli oleh masyarakat, perusahaan,



lembaga, dan pemerintah. Selain itu juga sebagai sarana pemerataan pendapatan
dimana setelah jangka waktu tertentu saham- saham yang dibeli akan memberikan
deviden yang merupakan bagian dari keuntungan perusahaan, kepada para
pembeli. Oleh karena itu, penjualan saham melalui pasar modal dapat dianggap
sebagai sarana pemerataan pendapatan. Selain itu juga, pasar modal bertindak
sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan maupun lembaga
pemerintah dengan melalui perdagangan jangka panjang seperti obligasi, saham,
dan lain — lain.

Perkembangan harga saham dapat dilihat pada indeks harga saham
gabungan (IHSG) dimana Indeks <Harga saham yang naik menunjukkan
kegairahan, namun apabila Indeks Harga saham<yang turun menunjukkan adanya
kelesuan di pasar. Menurunnya IHSGdisebabkan oleh kondisi perekonomian
negara sedang mengalami permasalahan dan meningkatnya IHSG bisa
mengindikasikan.adanya perbaikan kinerja perekonomian negara (Murwaningsari,
2008). Pembentukan. harga saham di BEI tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi
bisnis dan “perekonomian di Indonesia, tetapi juga kondisi bisnis dan
perekonomian di negara lain (Widayanti, 2007).

Ada beberapa faktor makro yang mempengaruhi aktivitas investasi saham
di BEI diantaranya vyaitu tingkat suku bunga SBI dan nilai kurs valuta asing.
Tingkat suku bunga SBI merupakan suku bunga kebijakan yang mencerminkan
sikap kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan akan
diumumkan kepada publik, serta tingkat suku bunga SBI merupakan salah satu

variabel yang akan mempengaruhi harga saham. Suku bunga SBI dapat



mempengaruhi suku bunga deposito yang merupakan salah satu alternatif bagi
investor untuk mengambil keputusan dalam menanamkan modalnya /
berinvestasi. Jika suku bunga SBI yang ditetapkan meningkat, investor akan
mendapat hasil yang lebih besar atas suku bunga deposito yang ditanamkan
sehingga investor cenderung mendepositokan modalnya dibandingkan
menginvestasikan dalam saham. Hal ini mengakibatkan investasi di pasar modal
semakin turun dan pada akhirnya berakibat pada melemahnya Indeks Harga
Saham Gabungan.

Investasi pada valuta asing juga dapat mempengaruhi transaksi saham di
bursa efek karena kurs mencerminkan tingkat penawaran dan permintaan mata
uang dalam negeri terhadap mata uang, asing. Kurs yang dimaksud dalam
penelitian ini adalah dollar (USD);myuan,(CNY), dan yen (JPY). Kurs dapat
mempengaruhi harga saham secarapositif maupun negatif. Bagi emiten yang
memiliki orientasi_impor, dengan menguatnya nilai kurs dapat menurunkan
Kinerja keuangan karena jumlah hutang perusahaan yang meningkat dan deviden
yang dibagi “mengalami penurunan. Sedangkan bagi emiten yang memiliki
orientasi ekspor akan mendapatkan keuntungan yang lebih banyak, sehingga
harga saham akan mengalami kenaikan. Saat nilai tukar nilai mata uang dollar,
yuan, dan yen yang tidak menentu dimana terkadang melemah dan menguat di
masa yang akan datang, hal tersebut membuat investor akan menginvestasikan
modalnya ke dalam bentuk mata uang dollar dengan harapan di masa mendatang
kurs dollar terhadap rupiah akan meningkat sehingga investor akan menjual

kembali dollarnya untuk menjadi rupiah dan investor akan memperoleh capital



gain dari selisin kurs tersebut. Pergerakan mata uang asing ini dapat
mempengaruhi dan berdampak pada perdagangan ekspor dan impor barang
maupun jasa yang berkaitan dengan perusahaan, sehingga kondisi tersebut akan
berdampak pada pergerakan IHSG.

Amerika yang menjadi kekuatan ekonomi terbesar nomor 1 di dunia
sedang mengalami guncangan. Menurut pengamat valuta asing, Nico Omer
mengatakan bahwa Amerika Serikat secara perlahan akan bangkrut seperti Yunani
mengingat jumlah hutang Amerika tersebut mencapai, USD. 18,2 triliun dan itu
belum termasuk tanggungan pemerintah kepada, masyarakat berupa tunjangan
kesehatan dan tunjangan pensiun (Sindonews.com, 2015). Dengan adanya hutang
yang mencapai triliunan tersebut membuat investor akan berbondong-bondong
menanamkan modalnya ke Indonesia:

China yang menjadi kekuatan, ekonomi global terbesar ke-2 di dunia dan
merupakan pusat.ekspor komiditi juga disebut mengekspor ketakutan global.
Perdagangan saham di bursa Shanghai kembali menunjukkan menurunnya nilai
index sahamw.CinaSebesar 6%. Kondisi ini diperburuk adanya eksposure
pemerintah China pada surat utang Yunani yang gagal bayar (default).. Situasi ini
dapat berimbas pada perdagangan di bursa Tokyo, Jepang. Pakar ekonomi Oxford
menghitung, jika nilai tukar Yuan pada tahun ini turun 10 persen, dampaknya
akan menyeret pertumbuhan ekonomi negara Asia lainnya menuju ke bawah
(dw.co, 25 Agustus 2015). Para ahli mengatakan bahwa naiknya pasar saham
China pada awal tahun 2015 disebabkan karena banyaknya investor membeli

saham dengan hutang. Ketika saham tersebut jatuh tempo, para investor akan



menjual kembali saham mereka dengan cepat untuk membayar hutang. Hal ini
menjadi pemicu merosot tajamnya pasar saham China. Sebelumnya bursa
Shanghai meningkat tajam hingga 59% pada awal tahun 2015 hingga 12 Juni
2015 ke level 5.166. Namun kemudian runtuh hingga level 3.709 atau 28 persen
dari posisi puncak, 2 September 2015 yang tercatat di Shanghai Composite turun
sekitar 4,2% saat pembukaan, sedangkan Shenzhen Composite turun hampir 5%.
Kondisi ini akan lebih buruk karena investor menyadari bahwa perlambatan
ekonomi China dapat menurunkan keuntungan perusahaan.

Ekonomi Jepang, terbesar kedua di “Asia dan nomor tiga di dunia,
menyusut pada kecepatan tahunan 1,6.persen pada bula April — Juni 2015, karena
ekspor merosot dan konsumen mengurangi pengeluaran. Perlambatan ekonomi
terbesar di Asia, China, dan dampaknya.terhadap wilayah tersebut juga telah
meningkatkan kemungkinan-bahwa setiap minyak mentah dalam periode Juli -
September tidak akan terlalu besar.

Indikator makre ekonomi yang sering mempengaruhi pergerakan harga
saham adalah~fluktuasi nilai tukar mata uang dan tingkat suku bunga. Beberapa
penelitian yang dilakukan, namun ada beberapa yang menghasilkan kesimpulan
yang berbeda. Dalam penelitian Maysami et. Al. (2004) terdapat hubungan
kointegrasi antara suku bunga dan harga saham. Dalam penelitian Mansyur
(2009), Sitinjak dan Kurniasari (2003) menemukan bahwa nilai tukar dan tingkat
bunga SBI berpengaruh terhadap IHSG. Namun hal ini bertentangan dengan
Murwaningsari (2008) yang mengatakan bahwa kurs tidak memiliki pengaruh

terhadap IHSG.



Pramulia (2009) mengungkapkan bahwa variabel suku bunga SBI dan kurs
USD berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap IHSG.

Witcaksono (2009) mengatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh
negatif terhadap IHSG, indeks Nikkei 225 berpengaruh positif terhadap IHSG.
Hal ini sependapat dengan Astuti, Apriatni dan Hari Susanta (2013) yang
mengatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap IHSG,
sedangkan indeks Nikkei 225 berpengaruh positif..

Berdasarkan latar belakang masalah dan adanya. perdebatan beberapa hasil
penelitian di atas, maka peneliti tertarik untuksmeneliti lebih lanjut mengenai
tingkat sensitivitas pada variabel makro ekonomi terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dengan periode harian selama 1 Januari 2015 — 30 September

2015.

1.2 Perumusan_Masalah
Dari uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan pokok-pokok
permasalahanwyang akan dilakukan pembahasan dalam penelitian ini.
1. Apakah IHSG sensitif terhadap perubahan nilai kurs dollar ?
2. Apakah IHSG sensitif terhadap perubahan nilai kurs yuan ?
3 Apakah IHSG sensitif terhadap perubahan nilai kurs yen ?

4 Apakah IHSG sensitif terhadap perubahan tingkat suku bunga SBI ?



1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji sensitifitas IHSG terhadap perubahan nilai

kurs dollar, nilai kurs yuan, nilai kurs yen, dan SBI.

1.4 Kontribusi Penelitian
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi :
1. Bagi Investor

Penelitian ini bagi investor sangat pentingkarena. membantu investor
dalam menentukan keputusan untuk membeli, menjual, atau menahan saham yang
dimiliki berkaitan dengan perubahan kars dollar, kurs yuan, kurs yen, dan tingkat
suku bunga SBI, sehingga investor dapat meminimalkan kerugian yang mungkin
akan terjadi di masa mendatang:
2. Bagi Emiten

Penelitian.ini bagi perusahaan sangat penting karena dapat memberikan
informasi dam gambaran mengenai kondisi perekonomian yang sangat erat
kegiatan bisnis_perusahaan serta berkaitan dengan dunia investasi dimana
pendanaan perusahaan berasal dari modal asing dan modal dalam negeri,
bagaimana sensitivitas kurs asing tersebut dapat berpengaruh besar dalam
kegiatan bisnis mereka, sehingga perusahaan dapat memitigasi risiko yang dapat
terjadi.
3. Bagi Pemerintah

Dengan melakukan penelitian mengenai sensitivitas IHSG terhadap

perubahan nilai kurs dollar, nilai kurs yuan, nilai kurs yen, dan tingkat suku bunga



SBI, maka pemerintah dapat membuat kebijakan — kebijakan untuk menangani hal
tersebut sehingga dampak atau pengaruh yang akan terjadi dapat diantisipasi dan
dimitigasi dengan baik.
4. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi penelitian-penelitian terdahulu
tentang sensitivitas IHSG terhadap perubahan nilai kurs dollar, nilai kurs yuan,
nilai kurs yen, dan tingkat SBI serta dapat menambah referensi atau pengetahuan

tentang hal mana yang paling sensitif dari 4 variabel.

1.5 Batasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak
terjadi permasalahan yang meluas dan.lebih fokus terhadap permasalahan yang
ada. Batasan permasalahan tersebut antara lain:

1. Penelitian..ini “dilakukan berbeda dengan penelitian sebelumnya yang
menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di LQ 45 denga periode 1
Januari,_2006" sampai 31 Desember 2009, sedangkan penelitian ini
menggunakan sampel dari nilai kurs dollar, nilai kurs yuan, nilai kurs yen,
dan SBI dengan periode 1 Januari 2015 sampai 30 September 2015.

2. Penelitian ini melihat nilai kurs dollar, nilai kurs yuan, nilai kurs yen, dan
tingkat suku bunga SBI. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang
meneliti dengan melihat nilai inflasi dan nilai return saham dari

perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji sensitifitas IHSG terhadap
perubahan nilai kurs dollar, nilai kurs yuan, nilai kurs yen, dan tingkat suku bunga
SBI. Dari hasil uji unit root test dan uji stasionaritas menunjukkan bahwa variabel
IHSG, nilai kurs dollar, nilai kurs yuan, nilal kurs yen, dan tingkat suku bunga
SBI stasioner pada tingkat first difference.

Secara umum, hasil penelitian ini"‘menunjukkan bahwa variabel nilai kurs
dollar (USD), nilai kurs yuan (CNY),mnilai kurs yen (YEN), dan tingkat suku
bunga (SBI) berkointegrasi terhadap IHSG. Hasil pengujian hipotesis tentang
IHSG sensitif terhadap perubahan nilai kurs dollar (USD) menyimpulkan bahwa
IHSG sensitif secara positif terhadap perubahan nilai kurs dollar. Hal ini
menunjukkan “bahwa“apabila nilai kurs dollar meningkat, maka nilai IHSG juga
akan meningkat.

Hasil pengujian hipotesis tentang IHSG sensitif terhadap perubahan nilai
kurs yuan (CNY) menyimpulkan bahwa IHSG sensitif secara negatif terhadap
perubahan nilai kurs yuan. Hal ini menunjukkan bahwa apabila nilai kurs yuan
meningkat, maka nilai IHSG akan menurun.

Hasil pengujian hipotesis tentang IHSG sensitif terhadap perubahan nilai

kurs yen (JPY) menyimpulkan bahwa IHSG sensitif secara positif terhadap
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perubahan nilai kurs yen. Hal ini menunjukkan bahwa apabila nilai kurs yen
meningkat, maka nilai IHSG juga akan meningkat.

Hasil pengujian hipotesis tentang IHSG sensitif terhadap perubahan
tingkat suku bunga (SBI) menyimpulkan bahwa IHSG sensitif secara negatif
terhadap perubahan tingkat suku bunga (SBI). Hal ini menunjukkan bahwa

apabila nilai tingkat suku bunga SBI meningkat, maka IHSG akan menurun.

5.2. Keterbatasan

Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan yang dapat diperbaiki untuk
penelitian selanjutnya. Dalam penelitian ini tidak memasukkan beberapa faktor
ekonomi makro yang mempengaruhi IHSG, seperti misalnya inflasi, jumlah uang

beredar, GDP (Gross Domestic Products);-.dan pendapatan nasional.

5.3. Saran

Berdasarakan ( kesimpulan penelitian, maka terdapat beberapa saran sebagai

berikut :

1. Diharapkan bagi investor yang melakukan diversifikasi portofolio dapat
menjaga portofolionya dengan memperhatikan pasar valuta asing khususnya
dalam bentuk kurs, terutama kurs dollar yang memiliki pengaruh kuat di
pasar internasional dan memperhatikan pasar modal sebagai upaya
mengurangi risiko dan memaksimalkan return yang didapatkan. Investor juga
diharapkan agar tetap menahan sahamnya di Indonesia karena walaupun

perekonomian Indonesia mengalami keterpurukan, namun untuk ke depannya
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perekenonomian Indonesia dapat bertumbuh seiring dengan setiap kebijakan-
kebijakan yang dilakukan oleh pemerintah.

Tingkat suku bunga SBI memiliki sensitif negatif terhadap indeks harga
saham gabungan. Bank sentral harus berperan sebagai stabilisator naik dan
turunnya tingkat suku bunga. Apabila tingkat suku bunga yang terlalu tinggi
akan menarik minat dari masyarakat untuk menabung, namun hal tersebut
akan berdampak negatif terhadap proses penyaluran kredit karena beban
bunga yang dibebankan lebih besar dari bunga dalam menabung. Maka itu,
bank sentral diharapkan agar dalam menetapkan dan memutuskan kebijakan
penetapan suku bunga SBI disesuaikan dengan kondisi perekonomian secara
makro.

Indeks Harga Saham Gabungan:merupakan merupakan indeks yang bergerak
secara dinamis mengikuti kondisi pasar yang ada. Sehingga keadaan
perekonomian_yang. ada Maik dalam negeri maupun luar negeri secara
langsung imampu memberikan dampak yang besar bagi pasar modal. Oleh
karena itu,bagi_penelitian selanjutnya perlu dimasukan faktor eksternal dari
luar negeri sebagai kajianya, dikarenakan pergerakan saham dipasar modal
tidak hanya dipengaruhi kondisi ekonomi makro dalam negeri (internal) akan
tetapi juga faktor dari luar negeri (eksternal).

Penelitian ini hanya menggunakan variabel nilai kurs dan tingkat suku bunga
SBI. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memasukkan beberapa
faktor ekonomi makro tersebut agar dapat mengetahui lebih dalam hubungan

antara pasar modal dan pasar valas.
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