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Abstract

This study concerned to examine whether there are effects of changes in
interest rate of Bank Indonesia in the capital market in Indonesia. Uncertainty in
policy making by Bank Indonesia to change the interest rate of Bank Indonesia will
be the reference banks in Indonesia. Study period from January 2005 - December
2012. Independent research variables t- to the dependent variable t.;, the data used
monthly. This study is also to measure the performance of markets and industries.
Come across the results of this study, that there are effects of changes in interest
rates are negatively Indonesian Capital Market Composite Index and Sectoral
Indeks.

Keyword: Indonesian Bank Interest Rate Changes, Indonesian Capital Market
Composite Index, Market Performance, Indust.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah ada pengaruh perubahan Suku
Bunga Bank Indonesia terhadap pasar modal di Indonesia. Ketidakpastian dalam
pengambilan kebijakan oleh Bank Indonesia untuk merubah Suku Bunga Bank
Indonesia yang menjadi acuan bank-bank yang ada di Indonesia. Periode penelitian
dari januari 2005 — desember 2012. Variabel Independen penelitian tiy untuk
variabel dependen t.;, data yang digunakan bulanan. Penelitian ini juga untuk
mengukur kinerja pasar dan industri. Penelitian ini menemukan hasil, bahwa ada
pengaruh perubahan suku bunga bank Indonesia secara negatif terhadap Indeks
harga saham Gabungan dan Indeks Harga Saham Sektoral.

Kata Kunci: Perubahan Bl Rate, Indeks Harga Saham Gabungan, Kinerja Pasar,
Indeks Harga Saham Sektoral.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan
moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia. BI Rate merupakan instrument

kebijakan utama untuk mempengaruhi aktifitas kegiatah perekonomian. Dengan

dinaikkan BI rate akan berdampak negatif terhada ga kredit perbankan

karena sulit bagi perbankan untuk menghitung chiycsuaian suku bunga kredit
khususnya terhadap target penyaluran cktor [ain akan terkena dampak,
khususnya yang mendapatkan p@mbiaye perbankan ataupun instrumen
investasi lain yang berhubun bunga. Salah satu variabel ckonomi
ra cukup kuat terhadap kinerja pasar modal
suku bunga (Harianto dan Sudomo, 1998).

clitian empiris tentang reaksi kinerja pasar modal di sekitar
tingkat suku bunga pernah dilakukan di pasar modal di
Negara maju seperti yang dilakukan Waud (1970) dan Fama (1990) di pasar modal
Amerika. Mereka menemukan bahwa peningkatan suku bunga ternyata diikuti oleh
kinerja pasar modal Amerika yang bereaksi seccara negatif, dan sebaliknya. Di
samping itu, Jensen dan Johnson (1995) pernah mengemukakan hipotesis bahwa

perubahan tingkat suku bunga akan menimbulkan reaksi yang bervariasi pada

berbagai sektor industri yang berbeda.



Penelitian ini dilakukan untuk menanggapi dua isu tersebut di atas pada pasar
modal Indonesia. Isu pertama yaitu bagaimanakah reaksi kinerja pasar terhadap
perubahan tingkat suku bunga. Isu berikutnya adalah apakah perubahan tingkat suku
bunga akan diikuti oleh reaksi kinerja yang bervariasi jika diamati pada sembilan
scktor industri yang berbeda yaitu Scktor Pertanian, Scktor Pertambangan, Scktor

Industri Dasar dan Kimia, Scktor Ancka Industri, Sektor Industri Barang Konsumsi,

Scktor Properti dan Real Estate, Scktor Transportasi @an Infrastruktur, Sektor

suku bunga sclanjutnya akan mempengaruhi keinginan sescorang/institusi untuk
melakukan suatu investasi. Contohnya ada pada surat-surat berharga - dimana harga
dari surat-surat berharga terscbut dapat naik ataupun turun, yang kenaikan ataupun
penurunannya sangat tergantung pada level berapa tingkat bunga yang terjadi pada
saat itu (bila tingkat bunga naik, maka harga dari surat-surat berharga tersebut akan

turun dan begitu juga sebaliknya), sehinggga kemungkinan besar para pemegang



surat-surat berharga akan mendapat kerugian (capital loss) ataupun mendapat
keuntungan (capital gain).

Perubahan tingkat bunga dengan ukuran yang sama dapat memiliki efek yang
sangat berbeda pada tingkat suku bunga pasar. Studi efek tersebut, dimulai dengan
Thornton (1982), perubahan teknis yang dibuat semata-mata untuk menjaga tingkat
bunga sesuai dengan harga pasar. Jika tingkat suku bunga mengalami perubahan,

maka perubahan tersebut akan berpengaruh pada ckspektag§iinvestor terhadap tingkat

suku bunga pinjaman dan biaya modal yang harus perusahaan di masa

Indeks Harga Saham Gabungan. Sedangkan tingkat suku bunga mempunyai pengaruh
negatif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Apabila tingkat suku bunga
meningkat maka akan berdampak turunnya Indeks Harga Saham Gabungan
(Soebagiyo dan Prasetyowati, 2003: 93-109). Hasil penelitian tersebut juga didukung
oleh temuan Fama (1990) yang menemukan bahwa hampir 60% dari varian

pergerakan return pasar modal tahunan di pasar modal Amerika bisa dijelaskan oleh



dua variabel yang signifikan yaitu perubahan tingkat produksi industrial dan
perubahan tingkat suku bunga.

Di samping menimbulkan reaksi terhadap kinerja pasar modal, perubahan
tingkat suku bunga juga akan sangat terkait dengan kinerja suatu industri. Jensen dan
Johnson (1995) mengemukakan suatu hipotesis bahwa sektor industri yang paling

sensitif terhadap perubahan tingkat suku bunga adalah sektor industri keuangan. Hal

tingkat suku bunga akamdiikuti olgh perubahan pada kinerja pasar modal. Sedangkan,

analisis pada Q istri perlu dilakukan untuk melihat apakah perubahan tingkat
a

suku bunga Ak oleh reaksi yang bervariasi pada kinerja berbagai sektor

industri yang ada di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat dirumuskan permasalahan
penelitian ini.
1. Apakah perubahan tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank

Indonesia (BI) berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar?



2. Apakah perubahan tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank

Indonesia (BI) berpengaruh negatif terhadap kinerja sektoral?

1.3 Batasan Masalah

Permasalahan dalam penelitian ini dibatasi dengan:

L

Tingkat suku bunga

Untuk mengukur perubahan tingkat suku bun@a digunakan ukuran suku

bunga Bank Indonesia yang ditetapkan ol onesia (BI).
Kinerja Pasar
Untuk mengukur kinerja pas an Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG).

Kinerja Sektoral

cktoral digunakan ukuran indeks scktoral. Ada

tor industri berdasarkan Indonesia Capital Market

Konsumsi, Sektor Properti dan Real Estate, Scktor Transportasi dan
Infrastruktur, Sektor Keuangan dan Sektor Perdagangan, Jasa dan
Investasi.

Semua data yang digunakan dalam penelitian adalah data bulanan selama

periode penelitian



1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelititan ini adalah untuk :

L.

Untuk menguji apakah kinerja pasar bereaksi negatif terhadap perubahan
BI Rate.
Untuk menguji apakah kinerja sektoral bereaksi negatif terhadap

perubahan Bl Rate.

1.5 Manfaat Penelitian

Penclitian in1 diharapkan akan bermanfaa

L.

Pemerintah (Bank Indonesia
Sebagai pertimbang dalas ggambil kebijakan yang akan

diterapkannya.

Emiten

Sebagai 1 bahan dalam mengambil keputusan (kebijakan)

n@ diambil oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa
ek nefia jika terjadi perubahan suku bunga oleh Bank Indonesia.
Investor

Sebagai bahan masukan untuk pertimbangan dalam melakukan investasi
dan portofolio di Bursa Efek Indonesia jika terjadi perubahan suku bunga
oleh Bank Indonesia.

Pihak lain

Dapat digunakan sebagai refrensi untuk penelitian dan tambahan

pengetahuan.



BAB YV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada penclitian ini menunjukkan bahwa
variabel Independen yaitu Bl Rate berpengaruh negatif terhadap variabel dependen

yaitu Indeks Harga Saham Gabungan. Variabel BI Rate memiliki koefisien negatif,

tin@gel

ini berarti sepfaki o te semakin rendah investor yang menginvestasikan
al karena deposit lebih menguntungkan. Inilah yang

menyebabkan Indecks Harga Saham Sektoral di Bursa Efek Indonesia (BEI) turun.

5.2. Keterbatasn Penelitian
Penelitian ini meliliki keterbatasan, terutama dalam hal ini:
1. Masih banyak variabel yang berpengaruh namun tidak dimasukkan dalam

penelitian ini.
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2. Ada penyakit Autokorelasi walaupun sudah diperbaiki dengan metode

Weighted Least Squares (WLS).

5.3. Saran Penelitian

i

Bagi Pemerintah (Bank Indonesia)
Dari hasil penelitian ini disarankan kepada pemerintah, agar dalam

membuat kebijakan naik turunnya suku bunga. ®apat mempertimbangkan

kondisi perekonomian Indonesia karena I Rate berpengaruh
negatif terhadap pertumbuhan pasar
Bagi Investor

Dari hasil penelitian fihi kepada investor, agar dalam

tasi agar tetap memperhatikan kebijakan-

akukan analisis lebih dalam terhadap besar pengaruh
perubahan Bi Rate terhadap Indcks Scktoral secara satu persatu.
Terutama pada Sektor Mining dan Sektor Finance.

b. Masih banyak variabel-variabel lain diluar model penelitian ini yang
mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan dan Indeks Harga
Saham Scktoral, khususnya variabel-variabel yang di keluarkan

pemerintah, misalnya: kurs mata uang dan inflasi.
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C.

Bagi peneliti di masa datang dapat melakukan penelitian yang lebih
luas. Tidak terpaku pada kebijakan-kebijakan pemerintah.

Dalam penelitian mendatang diharapkan menggunakan periode waktu
yang lebih panjang dari pada penelitian ini sehingga benar-benar
menggambarkan reaksi kinerja pasar modal terdahap perubahan BI

Rate.
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