ANALISIS PENGARUH FLUKTUASI NILAI TURAR RUPIAH DAN SUKU
BUNGA SBI TERHADAP INDERS HARGA SAHAM GABUNGAN (THSG)
(STUDI KASUS PASAR MODAL INDONESIA)

ABSTRAKSI

Krisis moneter vang dipicu oleh melemahnoya milai tukar rupiah sera
meningkatmya suku bunga SBI membawa dampak pada hampir semua aknvitas
perekanomian, termasuk aktivitas Pasar Modal, Dampak vang dibmbulkan dapat
dilihat dan penurunan Indeks Harga Saham Gabungan, penurunan nilai kapitalisasi
pasar, nilal jual obligas:, nilai bersth aktiva reksadana,

Penelitian im bertujuan untuk melihat pengaruh fluktuasi nilai twkar repiah
dan suku bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham Gabungan {IHS(E) di Pasar Modal
Indonesia selama krisis moneter dengan periode pengamatan dan Juli 1997 sampai
Junt 1999

Sesuai demgan tujuan dad penefitian ini vaitu untuk melihat pengaruh
fluktuasi nilai tukar repizh dan suko bunpa SBI terbadap [HSG, maka model yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Model Regresi Berganda, dimana variabel
bebasnya adalah fluktuasi nilal tukar repiah dan sukw bunga 5Bl sedangkan variabel
terikatnya adalah [HSG.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara partial, fluktuasi nila tukar
rupigh mempunvai pengaruh yang positif terhadap [HSG, tetapn dilthat dan uji ¢
maka pengaruli ini tidaklah sigmifikan.

Sedangkan suku bunpa SBI, mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan pada
kesalahan duga 5% terhadap [HSG.

Hasil uji F statistik, menunjukkan bahwa vanabel fluktuas: nilar tukar rupiah
dan suku bunga SBI, secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap IH5G dengan kesalahan duga 5%,

Adjusted R Square adalah 0,369 atau 39 9%, Ini menunjukkan bahwa 36,9 %a
IHSG dipengaruhi oleh variabel fluktieast nilai tukar rupiah dan subu bunga SBI
sedangkan 63,1% dipengarubi oleh faktor lam.



ANALISIS PENGARUH FLUKTUASI NILAI TUKAR RUPIAH DAN
SURLU BUNGA SERTIFIKAT BANK INDONESIA (SBI) TERHADAP
PERGERAKAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN
{Studi Kasus Pasar Modal Indonesia)

—atzr Belakang Masalah

ssis maneter di Indonesia, mula tegadi sekitar periengahan Juli 1997, Krisis
—ooster vang berkepanjangan mulai menjalar menuju krisis ekoromi yang dipicu alch
Soorzsias rupiah terhadap dollar yang berawal pada tangpal 17 Juli [997.

Serdasarkan data vang didapal dart Bisnis Indonesia | ternyata dalam tahun 1997,
=== uang tendepresiasi cukup tajam. Dari bulan Januari sampat dengan 7 Oktober,
=mmyata Rupiah telab terdepresiasi sebesarr 53%. Besamya deperiasi ini hingga bulan

=s=mber 1997 perngh mencapai 150%. Depresiasi rupiah ini lebih parsh lagi sctelah

znva pideto Presiden Socharto mengenal RAPBN 1998/1999 pada tansgal & Januar:
1298 Dalam RAPEN tersebut pemerintah mengasumsikan bahwa kurs US 5 1 = Rp.
= D04, inflasi yang ditargetkan @ %, seria dengan tingkat pertumbuhan sekitar 4%, Hal ini
~imilai tidak realistis, sehingza pada tanggal 7 Januan 1998 nilai rupiah melemah dengan
surs LIS S1=Rp.1 1000, Nilar tukar ini bergejolak terus bahkan pernah menembus ancka
osikoloms yakni Rp.20.000 per US .

Bergejolaknya milai tukar rupiah terhadap USS temyvata lanesung ditangpapi oleh
celaku Pasar Modal Indonesia, Banyak mvestor vang mengalihkan sahamnya dar saham,
obligasi dan reksadana ke Pasar Uang vang temvata memang menberikan pengermbalisn
(return) yang lebih tinggzi, vang akhimya menyebabkan anjloknya kinera pasar Modal
Indanesia.

Salah satu kebijakan yang ditempuh oleh pemenintah untuk mengurangi sejolzk nilad
tukar tersebul yaitu dengan menaikkan suku bunga melalul instrumen Sertifikat Bank
Indonesia (SB1) dan Surat Berharga Pasar Uang, yang selanjutnya diikuti oleh kenaikan
suku bunga Bank Komersial Pemerintah maupun Swasta dengan harapan agar
masyarakat tidak membeli dollar, tetapi menyimpan dananya dalam bentuk depasito yang
membenkan pendapatan (retumn) yang cukup ting mencapai 60%.

Berfluktuasinya nilzi rupiah dan kebijaksanaan pemerintah menaikkan suku bunga
aBl membawa dampak pada hampir semua akuvitas perekonomian termasuk aktivitas
Pasar Modal. Dampak yang ditimbulkan dapat dilihat dar anjloknya kinerja Pasar Modal
[ndonesia karena beralihnya investasi dari pasar modal ke pasar uang

Salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur kinera suate Pasac Maodal
adalah retun pasar. Di Pasar Modal Indonesia return pasar dicerminkan oleh Indeks
Harga Sabam Gabungan {THSG).

Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) pertama kali diperkenalkan pada tangesl |
April 1983 sebapai indikator perperakan harga semua saham vang tercatat di Bursa Efek
Jakarta baik saham biasa maupun saham preferen. Perperakan IHSG sangat dipenparuhi
oleh faktar eksternal yaitu fakior yang berhubungan dengan perckonomian seperti tingkat
suku bunga, nilai kurs, tingkat inflasi, dan faktor selain kondisi perekonomian scperti
kondisi politik, keamanan, dan rumor vang berkembang di masyarakat,

Setelah terdepresiasinya nilai rupiab terhadap dollar pada pertengaban Juli, Indeks
Marga Sabam Gabungan cenderung menurun seiring dengan penurunan dar kurs saham-



—=ham vang ditransaksikan di bursa, Ada Eesan yang sangat kuat bahwa perperakan
H50, ampaknyva sangat terkait erat dengan kondisi perdagangan dj pasar uang, Pada
=221 KUrs mata wang rupiah melemah, IHSG mengalami penurunan, dan tatkala kirs mata
“ang rupiah menguat. [HSG menagalami peningkatan,

Semenjak dinatkkannya suku bunga SBI, THSG menurun terus bahkan mencapa

2ngka terendah vakni dibawah 300,

Perumusan Masalah

Apakab fuktuasi milaj tukar ruplah terbadap dollar Amerika dan tingkat suku bunes
Sertifikat Bank [ndonresia mempunyai pengaruh vane bermakna terhadap pergerakan
-nideks Harga Saham Gabungan (1HSG)

Tujuan dan Manfaat Penelitian,

Enisis moneter vang dipicu oleh melemahnya nilai rupiah serla meningkatnya suky
sunga SBI membawa dampak pada hampir semug aktivigas membaws dampak  pada
RAMPIT semua aktivitas perekonomian Indonesia, termasuk altivitas Pasar hlodal
indenesia. Dampak vang ditimbulkan dapar dilihar dari penurunan Indeks Harpa saham
Gabungan [[HSG), nilai kapitalisasi, nilai jual obligasi, dan nilai bersih aktiva reksadang,

Adanyva krisis dan penurunan kincrja Pasar Modal Indonesia akan membawa
wonsekuensi tertenty bagi pama emiten, investor, dan para pendukung pasar modal
lzinnyva.

Penclitian ini dimaksudkan untuk menganalisis penparuh fuktuasi nilai wkar rzpizh
dan suku bunga SBI terhadap pergerakan Indeks Harga saham Gabungan. Secara lebih
rinel, tjuan dan manfaat penelitian in adalah
Menganalisis fluktuasi nilai wkar rupiah sclama periode pengamatan.

Menganalisis fluktuasi sukuy bunga SBI selama periode pengamatan

Menganalisis pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan ([H5G) selama perinde

pengamatan,

4 Menganalisis bagaimana pengaruh fluktuasi nilai wkar rupiah dan suku bunga SBI
lerhadap perperakan Indeks Harga Szham Gabungan (TEHSG)

el —

Landasan Teari

Bursa efek merupakan salab sary indikator keadaan perckonomian syatu Negara.
Aktivitas suatu bursa efek, secara umum dipengaruhi oleh dua faktor vakni faktor internal
dan faktor cksternal Faktror Internal adalah faktor yang berasal dar kinega mikro
cskonoemi yakni kinerja yang dihasilkan aleh semua perusahaan vang telah mendafarkan
dirt di bursa efek tersebut, Fakior eksternal adalah faktor vang bemsal dari kinerja makro
ckonomi seperti perubahan nilai tukar terhadap mata uang asing, fingkat suku bunga,
tingkat inflasi dan sebagainya maupun fakior lain diluac permasalahan ekonomi seper
politik, keamanan dan sebagainya,

Salah satu indikator kinerja suatu bursa efck dapat dilihat dari harga sekuritas yang
terjadi, Hargamilai seluruh sekuritas vang pada suatu bursa efek dapat diwujudkan
merjadi suatu angks terenty yang mencenminkan seluruh harga pasar Misalnva untuk
saham di [ndonesia dikenal Adanya Indeks harga sabam gabunpan,

¥urs rupiah terhadap dollar menunjukkan seberapa besar rupiah diperlukan untuk



“=mperolah sat dollar Amedka. Fluktuasi kurs rupiah terhadap doflar Amerika yang
“22t akan merangsang investor uniuk membel: valuta asing tersebut dan akan
==mzalihkan investasinya kedalam bentuk valuta asing. Hal int akan mempengaruhi
“erza saham vang diperdaganskan dibursa, vakni menvebabkan harga saham cendrung
=un, karema investor akan menjual sham-sahamnya, dan menanamkannya didalam
=03 asing. Turunnya harza saham-saham vang diperdagangkan di bursa akan
==nzakibatkan Indeks Harga saham gabungan juga akan mengalami penurunan.

Tingkat bunga merupakan harsa yang harus dibayar oleh pihak Bank kepada
senzbung vang mendepositokan uangmya pada Bank tersehut. Apabila tingkat suku bungpa
“=posito meningkat, maka investar cenderung memilih untuk melakukan investasi
-dzlam deposito. Hal ini akan mengakibatkan harga saham akan cendrung turun, karens
“vastor akan melzkukan aksi jual terhadap saham yang dimilikinva dan menanamkannya
= dalam deposito. Turunnya harga saham-saham yang ditransaksikan di bursa akan
—engakibatkan indeks harps saham akan twrun, Dan sebaliknya apabila tingkal bunes
wwrun, pard investor cendrung untuk menginvestasikan uangnya dipasar modal sehingga
menyvebabkan harga saham akan naik

Hipotesis

Sesuai dengan tujuan penelitian ini | vartu untuk melibat pengaruh nilsi tukae
“upiah terhadap dollar Amerika dan suku bunga 5Bl maka hipotesis penclitian ini
dirumuskan sebagai berkut - Ada pengaruh yang bermakna dan fAukieasi nilzi tukar
rupiah dan suku bunga SEI techadap pergerakan indeks Marpa Saharm Gabungan (THSG),

Metodologi Penelitian
| Peniode Pengamatan
Periode pengamatan adalah dari bulan Juli 1997 sampal Jum 1999
= Jenis dan Sumber Daa,
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data bulanan mengenal;
A, Milai wkar rupiah selama perinde pengamatan. Milai tukar rupiah vang disunakan
dalam penelitian ini berdasarkan kurs tengah LSS terhadap Rupiah.
b tingkat suku bunga SBI selama periode pengamatan.
c. IH3G selama periode pengamatan. IHSG yane digunakan dalam penelitian jni
adalab [HSG pada hari terakhir bulan penpamatan,
Data-data ini diperoleh dan Bank Indonesia, Jakarta Stock Exchange Monthly, Jurnal
Pasar Modal dan bahan literatur lain vang ada hubungan dengan penelitian ini,
2. Model Penelitian.
Oleh karena tujuan dari penclitian ini adalah ingin menganalisis pengaruh fluktuas
nilai rupiab dan suku bunga SRI terhadap perzerakan harga saham, maka model
penelitian ini adalah mengeunakan Regresi Linear Berganda vang dapat dirumuskan
sehagal berikue
Y =a+thlXl+b2X2+e
Dimana Y = [ndeks harga saham gabungan
X 1= Nilai tukar rupiah terhadap US$
#32=Tingkat suku bunga SBI




=zzz:an Variabel.

- 2mabel dart penelinan ym dapat dibedakan atas variabel bebas dan variabel tidsk
w=oas Varniabel bebas adalsh variabel nilai tukar rupiah terhadap US 5 dan suku
“-mz2 5Bl sedangkan variabel tidak bebas adalah Indeks harga saham sabungan,
~engolahan Data

“znzolahan data penclitian ini vait dengan mengzunakan propram PSS versi 6.0

S=u] Penelitian,

Tabel 1 [HSG, SBIL & Kurs USS (Juli'97-Juni "99)

Tahun IHSG** [SBO)* [USS1)"
Juli 97 721,27 1805 (230000
Asusiis 483 962 11121 35,00
September 6688 | 1458 |327500
Dktober 300408 [18.11  |3670.00
Sowernber 4] TOR {1738 SR, 00
Cresember 401,712 (17,65 HEA0, 00
Jan 98 483,038 [15.7 FOaTa, 00
\Feb (482,378 [24.30 875000
Mart Sal435 2662 (832500
Apr 460,135 [45.16  |7970,00
M 4210465 31,35 1052500
Jum (44392 [36,28 1A S (0
Juli 481,717 [55 87 130400, 00
Arisius 42430 (A5 T107500
Septemnber 276,15 [60.89  |L0730,00
Dktoher [EODTT O |AR T3 A0
Novembor JE6 270 (3T A4 EELEN
{Desomber IR |3TA4 [H0RE 00
Jam "% A01,932 (3597 BO50 G0
Fekh R 0RY (541 T30 00
Mart 393 ezs 3442 BHES O
Apr 493,122 (3326 [B1o0.00
[he 385242 (2908 A105,00
{Jumi GH2025 (2286 726,00
Rals-Rata)*** 459,65 |34.17  |T867.83
Standur Deviasi)*** (10345 |17 48 Tia%

i e TAL,2T |s8El BT

i T R 276,13 [9.05 [2550

Sumber: *  Laporan Mingguan Bank Indonesia
== Jakarta Stock Exchange Monthly
**% Hasil Pengolahan SPSS

Analisis Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dallar Amerika

Dan tabel T terlihat bahwa selama periode pengamatan rata-rata nilai tukar rupiah
terhadap dolar Amerika adalah US$1= Hp, 7867, Nilai tukar rupiah paling rendah teadi
pada bulan JTuli 1997 vaitu Rp.2599 per USS. Pada bulan Juni 1998, nilai tukar rupah



—=emzh mencapay Rp. 14900 per USS, Melemahnya nilai tukar pada bulan ini adalah
=74 pengarun melemahnya nifat wkar ven terhadap dollar Amerika

wozlisis Fluktuasi Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SEID

Tingkat suku bunga SBI paling rendsh terjadi pada bulan Juli 1997, vakni pada
-=ian awal legadinya krisis moneter. Mamun setelab itu, mulai bulan Janear 1998
s=mpat Agustus 1998 suku bunga SBI meningkat terus bahkan menncapal 69 51% pada
ulan Agustus 1998 Hal ini dissbabkan oleh  kebijaksanaan pemertniah  untuk
—enstabilkan nilal tukar rupiah veng berggjolak terus bahkan mencapal itk Rp. (4900
=20 LSS pada bulan Juni 1998 dengan menaikkan suku bunga SBI, agar masyrakar {idak
membeli dollar tetapi menyimpan dananya dalam deposito yang memberikan pendapatan
rang cukup tingar Suku bunga SBI rata-rata selama periode pengamatan adalah 34, 17%

Analisis Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Pada bulan awal terjadinya krisis moneter vakni Juli 1997, [HSO mencapai titik
reningpr 721210 Tetapi selama bulan Agustus 19597, THSG merosol tajam  yakni
mencapai ttik 493,96, Hal ini disehabkan karena melemabnya nilai tukar rupiah dan
sckitar Rp 2450 menjadi diatas Rp. 3000 per USS dan naiknya suku bunga SBI. Pada
oulan September 1998 [HS0G mencapai tidk terendah yakm 276,15, Hal ine discbabkan
oleh adanva 1syu penerapan kontrol devisa mengikuti Malaysia, sehingga para (mvestor
perkemas-kemas memboyong dananya ke luar negeri. Dari luar negerl, kerugian Fujibank
akibat transaksi derivetif yang mengguncang bursa Jepang, dikhawatirkan berdampak
rerhadap bursa regional, schingge mengurangi minat investor asing untuk masuk BEJ.
selama penode pengamatan 1HSG rta-rata adalah 455 635

Analisis Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah dan Suku Bunga SBI terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (THSG)

Dari hasil pengolahan regresi bersanda (lampiran 1} didapal persamaan regresi
bergandanya sebagal berikut
Y =3602095 + 0,008 X1 —4,903%2
{0,031) (0322 (0,004}

Lrlihat dari persamaan diatas, secara partial menunjukkan bahwa variasbel X1
vaitu Nuktuasi nifar wwkar rupiah mempunyal penzaruh yang positit terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan vang herarti pada saat nifai tukar rupiah menguat techadap dollar
mika indeks barga saham gabungan akan meningkat schesar 0,008 paint. Hal im sesuai
dengan teori bahwa pada saat nilai tkar rupiah menguart terhadap dollar Amerika, maka
hal i akan mendorong investor untuk menjual dollarnya dan menanamkannva dipasar
modal. Adanya aksi beli saham oleh investor ini akan menaikkan harea saham, sehingya
aklirmya akan menaikkan Indeks harea saham gabungan {1HSG). Tetapd dilihat dar uji t
pengaruh nilat wkar ini terhadap [HSG adalah tidak signifikan.



Vartabel X2 yakai suku bunga SBI mempunyai penparuh vang nepatif terhadap
HS0G, vang berarti apabila suku bunpa SBI meningkat, akan mengakibatkan [FISG
urun sebesar 4903 pomt. Pengaruh suku bunga SBI terhadap THSG dilibat dari wji t
menunjukkan pengaruh yang sipnifikan dengan kesalaban duga (o) 5%,

Hasil uji F statistik menunjukkan hasil yang signifikan dengan kesalahan duea
3% I berarti bahwa kedua variabel bebas yvakni fluktuasi nilai tukar rupiah dan suky
ounga 3Bl secara bersama-sama mempunyal pengaruh terhadap indeks harga saham
gabungan

Berdasarkan lampiran 1 diketabui Adjusted B square adalah 0,369 atay 36.9%,
vang berarti bahwa indeks harga saham gabungan 369 % dipengaruhi oleh fukivasi nilai
tukar rupiah dan suku bunga SBI sedangkan 63,1% dipengaruhi oleh Faktor Jain diluar
vartabel-vanabel tersebut.

Hasil penefitian ini sesuasi dengan pengamatan Pande Raja Silalahi, bahwa
pergerakan  indeks  harga  saham  gabunpan  lebih  ditentukan  oleh  kenaikan
{ perkembangan) suku bunga.

Resimpulan.

L. Selama periode pengamatan nilai tukar rupiah paling lemah terjadi pada bulan Jun;
1998 yakni Bp. 14900 per USS dan nilai tkar rupiah rata-rata Rp.7.869 per USS.

b Suku bunga SBI pada bulan Agustos 19983 mencapai titik tertingai  yakni
69 3 1%ahun  sedangkan suku bunga terendah sehesar 9.05% teradi pada bulan
awal terjadinya krisis moneter vaitu Juli 1997

.. Pada bulan September 1998, Indeks harga saham gabungan mencapal titk terendak
vaknl 276,15 dan mencapai titk temingai  yakmi 721,27 pada bulan Juli 1997
sedangkan [HS(G rata-rata adalah 459 65

8. Secara partial, fluktuzsi nilal tukar rupiah mempunyai pengarch yang positif terhadap
[HSG, tetapi dilibat dari uii t, pengarub fluktuast oilae whkar rupiah terhadap [HSG
tidak signifikan.

9. Scdangkan fuktuast suke bunga SBI mempunvai pengareh yang negatf dan
signtlikan pada kesalahan duga 3% terhadap pergerakan IHSG.

| Hasil F statistk menunjukkan bahwa kedua variabel vakni fluktuasi nilat tukar rupiah
dan suku bunga SBI secara bersama-sama mempengarubi 1H5G dan signifikan pada
kesalaban duga 5%

P Adjusted B square sebesar 0,369 atau 36,9% menunjukkan bahwa 369% (50
dipengaruhi oleh fluktuast nilai tukar rupiah dan suku bunga SBI sedangkan 63,1%
dipengaruhi oleh faktor lain diluar kedua variahel tersebut.

heterbatasan Penelitian

| Data yang digunakan dalam penelittan i adalab data bulanan dari nilai tukar rupiah,
suku bunga 5B1 dan [H5G. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan data mingguan
bahkan harian menzenat ketiga vanabel tersebut

2 IH3G vang digunakan dalam penelitian ini adalah imdeks dar harpa semua saham
vang terdaflar di BE]. Penelitt selanjutnya dapat membandingkannya denpan
menpprunakan IHSG sektoral,
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