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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada tahun 2002, krisis ekonomi yang terjadi sejak pertengahan tahun
1997 masih membelit perekonomian Indonesia meskipun telah terbentuk
pemerintahan baru yang relatif stabil. Kurs mata uang Rupiah terhadap Dollar
Amerika Serikat masih terus tertekan, bahkan lebih dari Rp 10.000 per Dollar.
Restrukturisasi ekonomi- antara lain melalui divestasi saham bebagai perusahaan
yang dikuasai pemerintah, termasuk perbankan- belum memberikan hasil
sebagaimana yang diharapkan, sehingga aktivitas ekonomi sektor riil masih belum
berjalan secara optimal. Keadaan eksternal yang kurang menguntungkan ini,
mungkin akan terus berfanjut sampai tahun 2003.

Selama tahun 2002 kondisi ekonomi dan moneter secara umum
menunjukkan kecendrungan yang kurang baik. Memburuknya kondisis ekonomi
dan moneter antara lain ditunjukkan oleh melambatnya pertumbuhan ekonomi,
melemahnya nilai tukar dan tingginya tekanan inflasi. Selama 2002, ekonomi
Indonesia hanya tumbuh sebesar 3,66% nilai tukar Rupiah masih berada pada
rata- rata Rp 9.316 per dolar. Uang primer tumbuh sebesar 9.1 lebih rendah dari
sasaran indikatifnya sebesar 13%-14%.. Tingkat inflasi mencapai 10,03% masih
di atas sasaran yang telah ditetapkan 9%-10%. (Bank Indonesia,

i indonesia2/utama/publikasi, Februari 2003).
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Selama tahun 2003, secara umum kondisi perekonomian Indonesia

menunjukkan perkembangan positif yang ditandai dengan semakin stabilnya
kondisi makroekonomi. Kebijakan moneter dan fiskal yang konsisten yang
didukung oleh beberapa kemajuan yang dicapai dalam restrukturisasi ekonomi
telah membantu tercapainya kestabilan ekonomi dan moneter selama tahun
laporan. Nilai tukar menguat secara signifikan dengan pergerakan yang stabil,
uang primer terkendali berada di bawah sasaran indikatifnya, sementara agregat
moneter lainnya, M1 dan M2, mengalami pertumbuhan.
Perkembangan positif ini telah mendorong penurunan tingkat inflasi, setelah
selama dua tahun berturut-turut mengalami peningkatan. Membaiknya prospek
inflasi, terkendalinya uang primer, serta perkembangan nilai tukar yang stabil dan
cendrung menguat tersebut telah memberikan ruang gerak bagi kebijakan moneter
untuk secara bertahap dan konsisten menurunkan suku bunga dalam rangka
memberikan sinyal yang positif bagi proses pemulihan ekonomi.

Secara keseluruhan tahun 2003 nilai tukar rupiah mengalami apresiasi
yang yang cukup tajam, dan merupakan mata uang terbaik ketiga yang mengalami
penguatan tertinggi di. kawasan regional Asia setelah Yen dan Baht. Secara rata-
rata rupiah menguat 7,92% dari Rp 9.319,-di akhir tahun 2002 menjadi sekitar Rp
8.580,- per USD. Kondisis moneter yang stabil tersebut telah menyebabkan
tingkat inflasi [HK selama 2003 mengalami kecendrungan menurun hingga
mencapai 5.06% (Bank Indonesia,

indonesia2/utama/publikasi, Februari 2004)



Tahun 2003 merupakan tahun yang positif bagi perekonomian Indonesia.
Pertumbuhan ekonomi tercatat sebesar 4% pada tahun 2003, meningkat
dibandingkan pada tahun 2002 dengan 3,66%. Pertumbuhan ini dicapai pada
tingkat inflasi yang relatif rendah yaitu 5.06% dibandingkan dengan 10,03% pada
tahun 2002 Perkembangan positif ini dimungkinkan antara lain berkat situasi
sosiai-politik yag relatif stabil. Sementara itu, suku bunga SBI cendrung menurun
dan mencapai angka 831 pada akhir tahun 2003. penurunan ini telah memicu
perbaikan dal aktivitas perdagangan BEJ sepanjang tahun, sebagaimana tercermin
dalam penigkatan volume rata-rata harian perdagangan dari 6988 juta saham pada
tahun 2002 menjadi 968.8 juta saham pada tahun 2003, dan perbaikan dalam nilai
rata-rata harian transaksi perdagangan saham Rp 492.9 miliar pada tahun 2002
menjadi Rp 518.4 miliar pada tahu 2003. IHSG sendiri menguat pada level 691.9
pada akhir 2003, atau meningkat sekitar 62% dibandingkan dengan IHSG pada
akhir tahun 2002.

Ada dua hal yang sering dijadikan patokan utama bagaimana
perkembangan ekonomi di Indonesia. Pertama yaitu nilai tukar Rupiah terhadap
USS$, seringkali nilai tukar rupia menguat apabila kondisi di Indonesia cendrung
stabil, namun demikian juga sebaliknya apabila terjadi peristiwa baik politik
politik maupun moneter yang dianggap negatif oleh pasar maka nilai tukar Rupiah
kembali melemah. Patokan yang kedua yaitu [HSG, apabila terjadi kejadian yang
tidak terduga (ledakan bom di Bali misalnya) cukup membuat aktifitas menjadi

terganggu. Selama krisis ekonomi periode 1997 dan 1998 terlihat indeks di bursa



mengalami tekanan. Kedua patokan tersebut bisa digunakan untuk menilai
bagaimana kondisi perekonomian Indonesia pada saat tertentu.

Seringkali dilihat bahwa penguatan nilai tukar Rupiah diikuti dengan
peningkatan indeks di bursa. Apakah secara teoritis maupun dari hasil penelitian
kedua indikator ini saling mempengaruhi. Ini yang akan dicoba dijabarkan dalam
penelitian ini yang berjudul “ANALISIS PENGARUH NILAI TUKAR
RUPIAH TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN DI BURSA

EFEK JAKARTA PERIODE TAHUN 2002 DAN TAHUN 2003”.

1.2 Rumusan Masalah

Dari latar belakang permasalahan di atas terlihat apabila sentimen pasar
cukup bagus maka nilai tukar Rupiah menjadi lebih baik atau dengan kata lain
nilai tukar rupiah turun. Kondisi ini di pasar modal ditunjukkan dengan
meningkatnya Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan
pengamatan tersebut maka penulis mengambil suatu permasalahan yaitu:
Apakah nilai tukar Rupiah mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan .
1.3 Batasan Masalah dan Asumsi

Pengujian tentang pasar modal bisa menggunakan banyak cara dan
kreteria. Agar permasalahan yang di teliti bisa berfokus dan sesuai yang
disyaratkan dalam penelitian ini maka penulis membatasi permasalahan untuk
penelitian ini sebagai berikut :
I Indeks Harga Saham gabungan yang digunakan adalah indeks yang didapat

pada tiap akhir minggu perdagangan sepanjang tahun 2002 dan 2003.



Dengan demikian indeks yag digunakan adalah indeks yang mewakili
setiap minggu selama periode yang ditetapkan tersebut.
Data untuk kurs juga diambil data perminggunya dimana data diambil
pada akhir setiap minggu sesuai dengan akhir minggu perdagangan di
pasar modal.
2. Indikator dari keuangan internasional adalah indikator kurs atau nilat
tukar Rupiah terhadp US$. Indikator ini digunakan karena dianggap nilai
tukar Rupiah terhadapUS$ sangat mewakili kondisi perdagangan
keuangan internasional di Indonesia. Kurs US$ sudah menjadi mata uang
internasional dimana hampir seluruh negara mengakui mata uang ini dan
mau menerimanya.
1.4 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dart penelitian ini adalah :

1. Mengetahui apakah nilai tukar Rupiah terhadap US$ mempengaruhi
Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta.

2. Mengetahui seberapa kuat dan seberapa besar nilai tukar Rupiah terhadap
US$ mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan Di Bursa Efek

Jakarta.




1.5 Manfaat Penelitian

™)

Mamfaat dari penelitian ini adalah :
Bagi Penulis
Untuk mengaplikasikan ilmu yang didapat dari kuliah, memperluas
Khasanah berfikir sesuai dengan disiplin ilmu yang ditempuh penulis.
Bagi Pihak Universitas
Sebagai  tambahan literatur ~yang bisa  dipergunakan  untuk
memperkayasumber refrensi sesuai dengan bidang ilmu penulis.
Bagi Pihak Investor
Mendapatkan informasi tambahan yang mungkin berguna untuk melihat
bagimana kondisi iklim investasi di Indonesia beserta faktor-faktor apa
yang sangat mempengaruhinya.
Bagi Pihak Lain
Memperluas pengetahuan terutama di bidang pasar modal dan keuangan,
serta dapat digunakan sebagai refrensi untuk penelitian-penelitian

selanjutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu
Penelitian vang pernah dilakukan yang berkaitan dengan permasalahan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

Analisis Teknikal IHSG Menjelang Pemilu.

Penelitian Analisis Teknikal IHSG menjelang Pemilu dilakukan oleh

Haselinda Rifman
Beberapa hasil-hasil yang didapat dari analisis ini yaitu :

1. Menjelang pelaksanaan pemilihan unum tahun 1999 terlihat adanya
akumulasi saham sehingga mendorong peningkatan indeks saham dimulai
oleh apresiasi nilai tukar rupiah dan penurunan tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia.

2. Data historis menjelang pemilu dan setelah pemilu 1997 dan 1999
menunjukkan adanya pergerakan yang mirip. Menjelang pemilu, harga
saham naik, sedangkan setelah selesai pemilu indeks akan terkoreksi
taking) karena kenaikan tinggi yang telah dicapai sebelumnya.

3. Penguatan indeks harga saham gabungan tidak berjalan sendirian.
Penguatan indeks dimulai dari apresiai nilai tukar rupaih. Dalam periode
kuartal 11 1998 hingga kuartal 11 1999 rupiah terapresiasi sekitar 55

persen dari Rp 14.800 per dollar AS hingga Rp 6.685 per dollar AS. Hal



ini mengindikasikan bahwa ada korelasi yang kuat antara Rupiah dan
Indeks Harga Saham Gabungan.

4. Dalam lima tahun terakhir atau pada masa krisis ekonomi, terlihat bahwa
pergerakan nilai tukar rupiah berkorelasi positif terhadap indeks. Dalam
arti indeks akan mengalami kenaiakan saat rupiah menguat terhadap dollar

AS.

2.2 Landasan Teori

Sebagai kerangka berfikir di dalam penelitian ini maka diperlukan
landasan teori yang berasal dari literatur yang berhubungan dengan penelitian.
Adapun konsep yang berkaitan dengan penelitian ini adalah :
2.2.1 Pasar valuta asing

Kebutuhan setiap negara semakin lama semakin bertambah.
Untuk bisa mencukupi kebutuhan dalam negerinya maka sebuah negara terkadang
harus memerlukan barang dari luar negeri. Transaksi perdagangan internasional
akan sulit dicapai bila tidak ada kesepakatan tentang metode pembayaran.
Perbedaan mata uang mengambil peran di sini. Untuk bisa melakukan transaksi
maka disepakati cara pembayarannya. Nilai mata uang masing-masing negara
disepakati untuk dipertukarkan.

Pasar valuta asing menyediakan sarana fisik dan institusional untuk
melakukan perdangangan valuta asing, menentukan nilai tukar dan menerapkan

manajemen valuta asing. Setiap pihak yang terlibat dalam perdagangan



internasional atau yang ingin bermain valuta asing perlu memahami segala

sesuatu terkait dengan pasar valuta asing.

Pasar valuta asing menjalankan beberapa fungsi yaitu :
e Mentransfer daya beli antar negara
e Mendapatkan atau menyediakan kredit untuk membiayai transaksi
perdagangan internasional.

e Sebagai wahana untuk meminimalkan resiko karena perubahan nilai tukar.

Pasar valuta asing dapat dibedakan menjadi dua golongan yaitu pasar antar
bank (interbank market) dan pasar klien (client market). Transaksi antar bank
melibatkan jumlah yang jauh lebih besar daripada transaksi di pasar klien atau
pasar eceran (retail marker). Dalam masing-masing golongan terdapat lima
kategori partisipan,yaitu bank dan non bank yang bertindak sebagai dealer,
individu dan perusahaan yang terlibat dalam perdagangan dan investasi, spekulan
dan arbitrator, bank sentral dan pialang valuta asing.

Pasar valuta asing menyediakan sarana fisik dan institusional untuk
melakukan perdagangan valuta asing, menentukan nilai tukar dan menerapkan
manajemen valuta asing. Setiap pihak yang terlibat dalam perdagangan
internasional atau yang ingin bermain valuta asing perlu memahami segala
sesuatu yang terkait dengan pasar valuta asing.

Pasar valuta asing merupakan pasar keuangan yang tumbuh pesat dan

mempunyai ukuran dan Kkapitalisasi yang sangat besar. Pertumbuhan tersebut
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terutama didorong oleh pertumbuhan transaksi internasional yang melewati batas
negara yang sangat pesat. Perekonomian negara yang semakin terbuka akan
semakin mendorong pertumbuhan transaksi internasional begitu pula dengan
pasar valuta asing. Pedagangan di pasar valuta asing terutama ditujukan untuk
membantu transaksi Internasional meliputi perdagangan dan investasi
Internasional.

2.2.1.1 Pengertian Valuta Asing

Valuta asing atau foreign exhchange adalah tindakan memperdagangkan
nilai uang berbagai negara yang berbeda. Adapun beberapa pengertian lain yang
harus dipahami berkaitan dengan valuta asing ini. Dalam perdagangan
internasional dikenal istilah kurs atau exchange rate. Kurs atau exchange rate ini
adalah nilai atau harga dari sebuah mata uang suatu negara untuk ditukarkan
dengan mata uang negara lain (Pugel dan Linder, 2000:344).

Pada dasarnya dalam sebuah perdagangan internasional yang berkaitan
dengan valuta asing akan ditemui dua jenis dasar dari nilai tukar yaitu spot
exchange rate atau kurs spot yaitu nilai yang disepakati pada saat terjadinya
transaksi dengan diikuti penyerahan valuta asing yang ditransaksikan dan forward
exchange rate atau kurs forward yaitu :

Sebuah mata uang yang diperdagangkan di pasar internasional bisa
mengalami apa yang dinamakan apresiasi dan depresiasi. Apresiasi adalah apabila
mata uang sebuah negara mengalami kenaikan terhadap mata uang negara lain
sedangkan depresiasi yaitu penurunan mata uang sebuah negara terhadap negara

lain. Contoh yang dapat diberikan untuk peristiwa ini adalah apabila mata uang
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Rupiah mengalami penguatan terhadap US$ maka hal itu diartikan nilai rupiah
yang ditukarkan untuk mendapatkan US$ lebih sedikit atau rupiah apresiasi
terhadap US$, sedangkan apabila jumlah Rupiah yang dibutuhkan lebih banyak
untuk mendapatkan US$ maka Rupiah depresiasi terhadap USS$. Selain itu sebuah
negara juga dapat melakukan devaluasi terhadap mata uangnya yaitu penurunan
nilai sebuah mata uang yang sengaja dilakukan oleh pemerintah dan revaluasi
yaitu kenaikan nilai yang disengaja oleh pemerintah kedua tindakan yang sengaja
dilakukan oleh pemerintah berkaitan dengan nilai tukar mata uangnya memilki

tujuan tertentu yang biasanya berkaitan dengan perekonomian negara tersebut.

2.2.1.2 Sistem Moneter Internasional

Sistem Moneter Internasional (SMI) diartikan sebagai seperangkat
kebijakan, institusi, praktek, peraturan dan mekanisme yang menentukan tingkat
dimana suatu mata uang ditukarkan dengan mata uang lain (Shapiro, 1996:75).
SMI sering didefinisikan pula sebagai suatu struktur dimana mata uang
ditentukan, perdagangan internasional dan arus modal diakomodasikan, dan
penyesuaian terhadap neraca pembayaran dilakukan. Termasuk instrumen,
institusi dan kesepakatan yang terkait dengan mata uang dunia dan pasar uang
(Etiman, et. Al, 1998:23)

Pada bagian ini akan dibahas empat mekanisme penentuan nilai tukar yang

pernah digunakan di Indonesia :
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1. Sitem Nilai Tukar Tetap

Sistem nilai tukar tetap adalah sistem dimana nilai mata uang suatu negara
ditentukan tetap terhadap mata uang negara lain. Pemerintah Indonesia pernah
menggunakan sistem nilai tukar tetap ini sejak tahun 1971 hingga tahun 1986.
Tetapi pengalaman menunjukkan bahwa sistem nilai tukar ini tidak cocok dengan
perkembangan perdagangan global dan menyebabkan utang pemerintah terus
menigkat.
2. Sitem Nilai Tukar Mengambang Terkendali

Sistem nilai tukar mengambang terkendali merupakan sistem nilai tukar
dimana mata uang bisa berfluktuasi namun harus berada dalam rentang tertentu
yang ditentukan pemerintah melalui Bank Sentral. Rentang fluktuasi nilai tukar
itu juga disebut hand intervention. Pemerintah Indonesia menggunakan sistem
nilai tukar ini sejak tahun 1986 hingga terjadi krisis moneter tahun 1997.
3. Sistem Nilai Tukar Mengambang

Sistem nilai tukar mengambang adalah sistem yang menyerahkan fluktuasi
nilai mata uang berdasarkan mekanisme pasar. Tidak ada campur tangan dari
pemerintah maupun Bank Sentral dalam menentukan nilai tukar. Sejak krisis
ekonomi di Indonesia pada pertengahan tahun 1997, pemerintah menyerahkan
sepenuhnya mekanisme nilai tukar ini kepada pasar sejak tanggal 14 Agustus
1997.
4. Pengaturan Zona Target

Diluar dari sistem nilai tukar yang pernah digunakan di Indonesia telah

disebutkan di atas terdapat sebuah sistem nilai tukar yang lain yaitu pengaturan



zona target. Di bawah sisitem ini negara berkewajiban untuk melakukan
penyesuaian kebijakan ekonomi nasional dan menyerap kebijakan negara lain
guna mempertahankan nilai tukarnya berada pada zona yang disepakati. Sistem
ini dikembangkan di negara-negara Eropa yang dikenal dengan Sistem Moneter

Eropa (SME) atau kuropean Monetary System.

2.2.1.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Valuta Asing

Beberapa faktor yang bisa mempengaruhi nilai tukar sebuah mata uang
terhadap mata uang lainnya yaitu :
1. Permintaan dan Penawaran Terhadap Mata Uang

Layaknya sebuah komoditi maka nilai mata uang sebuah negara bisa
dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran. Semakin tinggi permintaan
terhadap sebuah valuta asing maka semakin tinggi nilai valuta asing tersebut
demikian sebaliknya dan apabila sebuah penawaran valuta asing sebuah negara
tinggi maka nilainya akan turun, hal ini sesuai dengan hukum permintaan dan
penawaran.
2. Tinggkat Inflasi

Tingkat inflasi sebuah negara juga akan mempengaruhi nilai tukar negara
tersebut. Apabila tingkat inflasi di sebuah negara tinggi maka harga barang-
barang dalam negeri akan ikut naik hal ini memicu masyarakat di negara tersebut
untuk mengimpor barang dari negara lain. Impor yang dilakukan itu atas dasar
barang-barang dalam negeri harganya menjadi lebih mahal dari barang-barang

luar negeri. Untuk melakukan impor maka dibutuhkan valuta asing negara
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pengekspor. Dilihat dari sudut pandang lain inflasi yang terjadi di sebuah negara
membuat barang-barang dari negara tersebut menjadi lebih mahal sehingga negara
lain enggan mengimpor dari negara itu dan secara otomatis permintaan akan mata
uang negara yang terkena inflasi akan menurun.
3. Tingkat Bunga Riil

Selanjutnya faktor lain yang berpengaruh terhadap nilai tukar adalah
tingkat bunga. Tingkat bunga deposit secara teoritis mencerminkan tingkat
keuntungan riil ditambah dengan tingkat keuntungan premi resiko. Dengan
demikian apabila tingkat bunga riil di sebuah negara lebih rendah dari tingkat
inflasinya maka investor akan lebih senang menanamkan investasi ke dalam
valuta asing dengan tingkat bunga riil daripada tingkat inflasi di negara asalnya
yang mengakibatkan permintaan akan valuta asing sebuah negara akan meningkat.
4. Pengharapan/Ekspektasi Pasar

Pada dasarnya mata uang tidak berbeda dari komoditas lamnya yang
diperdaganggakan, sehingga kesediaan orang untuk mempertahankan atau
memiliki suatu mata uang sangat dipengaruhi oleh pengharapan atas nilai mata
uang tersebut di masa datang Jika diperkirakan nilainya akan mengalami
penurunan di masa datang maka orang cendrung untuk mengurangi risiko
penurunan nilai dengan cara menukarkan dengan mata uang lain yang dipandang
relatif lebih stabil. Cara-cara semacam ini dengan sendirinya akan mempengaruhi

nilai tukar mata uang tersebut.
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5. Intervensi Bank Sentral

Bank Sentral sebagai pengendali pembayaran pemerintah juga perlu
melakukan intervensi, baik melalui mekanisme tingkat bunga ataupun melalu
operasi pasar. Apabila tingkat depresiasi atau apresiasi sebuah mata uang terlalu
besar maka Bank Sentral bisa melakukan intervensi baik dengan menurunkan atau
menaikkan tingkat suku bunga maupun dengan cara membeli atau menjual valuta

asing.

2.2.1.4 Organisasi Pasar Valuta asing

Perkembangan pasar valuta asing merupakan konsekuensi lanjutan
perdagangan internasional. Perusahaan yang mengimpor barang dari negara asing
akan membutuhkan mata uang dari negara tersebut. Perusahaan yang mengekspor
barang ke negara tertentu akan menukarkan uang. Pertumbuhan volume
perdagangan valuta asing tumbuh lebih dari 50% dari tahun 1989 ke tahun 1992,
dan lebih dari 200% sejak tahun 1986. Pertumbuhan ini akan melebihi
pertumbuhan perdagangan internasional dan output barang dan jasa dunia.
Pertumbuhan cepat semacam itu mencerminkan semakin terintegrasinya ekonomi
dan keuangan dunia, dan juga kebutuhan perusahaan maupun lembaga keuangan
akan pengelolaan risiko valuta asing.

Pasar valuta asing tidak ditandai dengan lokasi fisik tertentu tetapi ditandai
dengan jaringan elektronik bank, broker valuta asing dan dealer valuta asing.

Pusat pasar valuta asing tersebar lokasinya di dunia. Transaksi praktis terjadi
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setiap saat selama 24 jam seharinya, karena lokasi tersebut mencakup jam kerja
dunia.
2.2.2 Pasar Modal

Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk

berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik
dalam bentuk hutang maupun modal sendiri. Kalau pasar modal merupakan pasar
untuk surat berharga jangka panjang, maka pasar uang (money market) pada sisi
yang lain merupakan pasar surat berharga jangka pendek. Baik pasar modal
maupun pasar uang merupakan bagian dari pasar keuangan (financial market).
Jika di pasar modal diperjual belikan instrumen keuangan seperti saham, obligasi,
waran, right, obligasi kovertibel, dan berbagi produk turunan (derivatif seperti
opsi (put atau call), maka di pasar uang diperjualbelikan antara lain Sertifikat
Bank Indonesia (SBI), Surat Berharga Pasar Uang (SBPU), commercial Paper,
promissory Notes, Call Money,Repurchase Agreement, Banker’s Acceptence,
Treasury bills dan lain-lain.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 memberikan pengertian
pasar modal yang lebih spesifik yaitu “kegiatan yang bersangkutan dengan
Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yag berkaitan dengan
Efek”.

Pasar Modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi

keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi Karena pasar



menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu
pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana
(issuer). Dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana
dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan
(return) sedangkan pihak issuer (dalam hal ini perusahaan ) dapat memamfaatkan
dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana
dari operasi perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena
pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan
(return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang
dipilih.Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi
meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-
perusahaan sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar
dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran
masyarakat luas.

Adapun mamfaat keberadaan pasar modal adalah :

Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha

sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

e Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan
upaya diversifikasi.

e Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara.

e Penyebaran kepemiikan perusahaan sampai lapisan masyarakat menengah.

e Peyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan

iklim berusaha yang sehat
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e Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik

e Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan mempunyai
prospek.

e Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko
yang bisa diperhitungkan melaui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi
investasi.

e Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses kontrol
sosial

o Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, —mendorong
pemamfaatan manajemen profesional

e Sumber pembiayaan dana jangka panjang bagi emiten.

2.2.2.1 Surat Berharga Pasar Modal

Di bursa efek banyak jenis-jenis surat berharga yang diperdagangkan.
Surat berharga atau sekuritas yang diperdagangkan antara lain saham obligasi dan
Dana Reksa. Bagian ini akan secara khusus hanya membahas tentang saham.

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah, selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Terdapat dua jenis saham yaitu :
a. Saham Biasa (Common Stocks)

Diantara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal, saham

biasa (common stock) adalah yang saham paling dikenal masyarakat. Di antara
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emiten  (perusahaan yang menerbitkan surat berharga), saham biasa juga
merupakan yang paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat.
Jadi saham biasa paling menarik, bagi pemodal maupun emiten.

b. Saham Preferen (Preferen Stocks)

Saham Preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik gabungan
antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap
(seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil seperti yang
dikehendaki investor. Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua hal,
yaitu: mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo
yang tertulis di atas lembaran saham tersebut; dan membayar dividen. Sedangkan
persamaan antara saham preferen dengan obligasi terletak pada tiga hal: ada klaim
atas laba dan aktiva sebelumnya; dividennya tetap selama masa berlaku (hidup)
dari saham; memiliki hak terbagus dan dapat dipertukarkan (convertible) dengan
saham biasa. Oleh karena saham preferen diperdagangkan berdasarkan hasil yang
ditawarkan kepada investor, maka secara praktis saham preferen dipandang
sebagai surat berharga dengan pendapatan tetap dan karena itu akan bersaing
dengan obligasi di pasar. Walaupun demikian, obligasi perusahaan menduduki
tempat yang lebih senior dibanding dengan saham preferen.

Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh pemodal dengan
membeli atau memiliki saham:
1. Dividen
Yaitu pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham

tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah
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mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika seorang pemodal
ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham
tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan saham
tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegang saham yang
berhak mendapatkan dividen. Umumnya Dividen merupakan salah satu daya tarik
bagi pemegang saham dengan orientasi jangka panjang seperti misalnya pemodal
institusi atau dana pensiun dan lain-lain. Dividen yang dibagikan perusahaan
dapat berupa dividen tunai — artinya kepada setiap pemegang saham diberikan
dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham — atau
dapat pula berupa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham
diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang
pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut.
2. Capital Gain

Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital
gain terbentuk dengan adanya aktivitas pedagangan saham di pasar sekunder.
Misalnya seorang pemodal membeli saham ABC dengan harga per saham Rp
3.000 kemudian menjualnya dengan harga per saham Rp 3.500 yang berarti
pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 untuk setiap saham
yang dijualnya. Umumnya pemodal dengan orientasi jangka pendek mengejar
keuntungan melalui capital gain. Misalnya seorang pemodal membeli saham pada
pagi hari dan kemudian menjualnya lagi pada siang hari jika saham mengalami
kenaikan. Saham dikenal dengan karakteristik high risk — high return. Artinya

saham merupakan surat berharga yang memberikan peluang keuntungan tinggi



21

namun juga berpotensi risio tinggi. Saham memungkinkan pemodal untuk
mendapatkan return atau keuntungan (capital gain) dalam jumlah besar dalam
waktu singkat. Namun seiring dengan berfluktuasinya harga saham, maka harga
saham dapat membuat pemodal mengalami kerugian besar dalam waktu singkat.

Risiko yang dihadapi pemodal dengan kepemilikan sahamnya:
1. Tidak Mendapat Dividen

Perusahaan akan membagikan dividen jika operasi perusahaan
menghasilkan keuntungan. Dengan demikian perusahaan tidak dapat membagikan
dividen jika perusahaan tersebut mengalami kerugian. Dengan demikian potensi
keuntungan pemodal untuk mendapatkan dividen ditentukan oleh kinerja
perusahaan tersebut.
2. Capital Loss

Dalam aktivitas perdagangan saham, tidak selalu pemodal mendapatkan
capital gain alias keuntungan atas saham yang dijualnya. Ada kalanya pemodal
harus menjual saham dengan harga jual lebih rendah dari harga beli. Dengan
demikian seorang pemodal mengalami capital loss. Misalnya seorang pemodal
memiliki saham Indosat (ISAT) dengan harga beli Rp 9.000 namun beberapa
waktu kemudian dijual dengan harga per saham Rp 8.000,- yang berarti pemodal
tersebut mengalami capital loss Rp 1.000 untuk setiap saham yang dijual. Dalam
jual beli saham, terkadang untuk menghindari potensi kerugian yang makin besar
seiring dengan terus menurunnya harga saham, maka seorang investor rela

menjual saham dengan harga rendah. Istilah ini dikenal dengan istilah cut loss.



3. Perusahaan Bangkrut atau Likuidasi

Jika suatu perusahaan bangkrut, maka tentu saja akan berdampak secara
langsung kepada saham perusahaan tersebut. Sesuai dengan peraturan pencatatan
saham di Bursa Efek, maka jiak suatu perusahaan bangkrut atau dilikuidasi, maka
secara otomatis saham perusahaan tersebut akan dikeluarkan dari Bursa atau di
Delist. Dalam kondisi perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akan
menempati posisi lebih rendah dibanding kreditur atau pemegang obligasi, artinya
setelah semua aset perusahaan tersebut dijual, terlebih dahulu dibagikan kepada
para kreditur atau pemegang obligasi, dan jika masih terdapat sisa, baru dibagikan
kepada para pemegang saham.

4. Saham di Delist dari Bursa (Delisting)

Risiko lain yang dihadapi oleh para pemodal adalah jika saham perusahaan
dikeluarkan dari pencataatan Bursa Efek alias di Delist. Suatu saham perusahaan
di delist dari Bursa umumnya karena kinerja yang buruk misalnya dalam kurun
waktu tertentu tidak pernah diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun,
tidak membagikan dividen secara berturut-turut selama beberapa tahun, dan
berbagai kondisi lainnya sesuai dengan Peraturan Pencatatan Efek di Bursa (akan
dijelaskan lebih detail pada bagian lain). Saham yang telah di delist tentu saja
tidak lagi diperdagangkan di Bursa, namun tetap dapat diperdagangkan di luar
Bursa dengan konsekuensi tidak terdapat patoakan harga yang jelas dan jika

terjual biasanya dengan harga yang jauh dari harga sebelumnya.
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2.2.1.2 Indeks Harga Saham
Indeks Harga saham merupakan indikator yang menggambarkan
pergerakan harga-harga saham. Saat ini Bursa Efek Jakarta memiliki lima macam
indeks harga saham, yaitu :
1. Indeks Harga Saham Gabungan (Composite Stock Price Index)
Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) pertama kali diperkenalkan pada
tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat di
Bursa, baik saham biasa maupun saham preferen. Hari dasar perhitungan indeks
adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100, sedangkan jumlah saham yang
tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 saham.
2. Indeks Sektoral
Indeks Sektoral BEJ adalah sub indeks dari [HSG. Semua saham yang
tercatat di BEJ diklasifikasikan ke dalam sembilan sektor menurut klasifikasi
industri yang telah ditetapkan BEJ, yang diberi nama JASICA (Jakarta Stock
Exchange Industrial Classification). Kesembilan sektor tersebut adalah:
e Sektor-sektor Primer (Ekstraktif) :
Pertanian, sektor 1
Pertambangan, sektor 2
e Sektor-sektor Sekunder (Industri Pengolahan/Manufaktur):
Industri Dasar dan Kimia, sektor 3
Aneka Industri, sektor 4
Industri Barang Konsumsi, sektor 5

o Sektor-sektor tersier (Jasa):
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Properti dan Real Estate, sektor 6
Transportasi dan Infrastruktur, sektor 7
Keuangan, sektor 8
e Perdagangan, Jasa dan Investasi, sektor 9
3. Indeks LQ45
Indeks ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas (LiQuid) tinggi, yang
diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas,
seleksi atas saham-saham tersebut mempertimbangkan kapasitas pasar.
4. Jakarta Islamic Index
Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT Bursa Efekk
Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Dana Reksa Investment Management (DIM)
telah meluncurkan index saham yang dibuat berdasarkan Syariah Islam, yaitu
Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 jenis saham yang
dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan Syariah Islam. Penentuan keteria
pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index melibatkan pihak Dewan Pengawas
Syariah PT Danareksa Investment Management. Jakarta Islamic Index
dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur
kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui index
diharapkan dapatmeningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan

investasi dalam equity secara syariah.



25

5. Indeks Harga Saham Individual (IHSI)

IHSI pertama kali diperkenalkan pada tanggal 15 April 1983 dan mulai
dicantumkan dalam Daftar Kurs efek harian sejak tanggal 18 April 1983. Indeks
ini merupakan indikator perubahan harga suatu saham dibandingkan dengan
harga perdananya. Pada saat suatu saham pertama kali dicatatkan, indeks

individualnya adalah 100.

2.2.1.3 Metodologi Perhitungan Indeks

Seperti halnya perhitungan indeks di bursa lainya, indeks-indeks BEJ
adalah indeks yang menggunakan rata-rata tertimbang dari nilai pasar (market
value weighted average indeks). Rumus dasar adalah:

Indeis = 2Hat Fasar 100

Milai Dasar
Nilai Pasar adalah Kumulatif jumlah saham hari ini dikali harga pasar
hari ini (kapitalisasi pasar), atau ditilis dengan formula:
N
Milai Pasar =Y cili
i=1i
Dimana :
¢ = Closing Price (harga yang terjadi) untuk emiten ke-i
n =Jumlah saham yang digunakan untuk perhitungan indeks (jumlah

saham vang tercatat) untuk emiten ke-1

N = Jumlah emiten yang tercatat di BEJ
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Nilai Dasar adalah kumulatif jumlah saham pada hari dasar dikali harga
dasar pada hari dasar.Contoh hari dasar untuk IHSG adalah pada tanggal 10
Agustus 1982. Perhitungan indeks di BEJ digunakan metode weight average
(pembobotan berdasarkan kapitalisasi pasar). Kelemahannya: jika ada saham yang
mempunyai jumlah saham yang sangat besar, maka saham tersebut akan sangat
mendominasi pergerakan indeks, schingga tidak lagi menggambarkan pergerakan
pasar secara keseluruhan. Pada tanggal 5 April 1999, Bank Danamon mencatatkan
saham sebanyak 217.3 milyar lembar atau 53,0% dari jumlah seluruh saham yang
tercatat di BEJ. Akibatnya bobot Bank Danamon sangat besar dan berpengaruh
terhadap perubahan indeks. Jika harganya berubah 1 point (Rp 25) maka indeks
akan berubah sebesar 10.862 point atau 2,75%. Beberapa emiten juga melakukan
pencatatan saham dengan jumlah yang sangat besar, terutama di sektor perbankan
yang sedang dalam proses take-over atau rekapitulasi oleh pemerintah. Dengan
bobot saham perbankan yang besar, IHSG akan berperilaku seperti indeks
perbankan saja. Langkah yang dilakukan BEJ terhadap saham tersebut adalah
tidak memasukkan saham-sahm dengan nilai nominal baru tersebut untuk
perhitungan THSG. Pembatasan ini dipandang perlu karena dari teori perhitungan
Indeks dan kenyataan yang ada di pasar, jika seluruh saham yang tercatat
digunakan untuk perhitungan indeks maka hal ini tidak akan mencerminkan
pergerakan pasar seperti yang telah diuraikan di atas.
1. Bobot/Weighted

Jumlah saham (bobot/weighted) adalah jumilah saham yang digunakan

untuk penghitungan indeks. Angka ini tidak sama dengan jumlah saham yang
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tercatat di BEJ. Walaupun sebagian besar menggunakan jumlah saham yang
tercatat di BEJ tapi ada beberapa emiten yang tidak menggunakan jumlah saham
yang tercatat sebagai bobot, misalnya saham-saham perbankan dan saham-saham
yang memiliki dua nilai nominal. Untuk mengeliminasi pengaruh faktor-faktor
yang bukan perubahan harga saham, nilai dasar selalu disesuaikan bila terjadi
corporate action seperti stock split, deviden/bonus saham, penawaran terbatas dan
lain-lain.
Dengan demikian, indeks akanmencerminkan pergerakan harga saham saja.
2. Harga Teoritis

Salah satu faktor yang harus dihitung dalm melakukan penyesuaian Nilai
Dasar adalah harga teoritis saham bila terjadi corporate action. Misalkan saham A
melakukan stock split dengan rasio | : 1 (satu sahm lama mendapat satu saham
baru) sehingga jumlah saham yang dikeluarkan menjadi dua kali lipat. Bila harga
saham saat cum (hari terakhir sebelum split) adalah Rp 2.000, maka harga teoritis
saham pada hari bursa berikutnya adlah Rp 1.000. Harga teoritis tentunya juga
berfungsi sebagai pedoman dalam tawar menawar saham. Bila tidak terjadi
pembentukan harga baru hinga akhir hari bursa setelah stock split saham tersebut
efektif, maka harga teoritis akan dicantumkan dalam laporan daftar Efek BEJ dan
tampilan monitor JATS dengan menggunakan tanda asterik. Dengan demikian
pengguna informasi akan mengetahui bahwa harga tersebut bukan harga akhir

sebelumnya melankan harga teoritis.
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3. Pembulatan Harga Teoritis
Fraksi harga yang diterapkan oleh Bursa Efek Jakarta dibagi dalam tiga
kelompok harga, yaitu:
e Untuk harga di bawah Rp 500,- fraksi harga yang digunakan
adalah Rp 5.-
e Untuk range harga dari Rp 500,- sampai Rp 5000.- fraksi harga
yang digunakan adalah Rp 25,
e Untuk harga diatas Rp 5000,- fraksi harga yang digunakan adalah
Rp 50.-
Bila hasil perhitungan harga teoritis menghasilkan angka yang tidak dalam
fraksi harga yang telah ditetapkan, maka harga akan dibulatkan ke atas.
23 Hipotesis
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang menyatakan penguatan indeks
harga saham gabungan dimulai dari apresiasi nilai tukar rupiah dimana terlihat
dalam lima tahun terakhir atau pada masa krisis ekonomi, terlthat bahwa nilai
tukar rupiah berkorelasi positip terhadap indeks. Dalam arti indeks akan
mengalami kenaikan pada saat rupiah menguat terhadap dollar AS, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
Nilai tukar Rupiah terhadap USS mempengaruhi Indeks Harga Saham

Gabungan di Bursa Efek Jakarta.



29

Hipotesis tersebut dijabarkan menjadi hipotesis operasional, sbb:
Ho = Nilai tukar Rupiah terhadap US$ tidak mempengaruhi Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Jakarta.
Ha = Nilai tukar Rupiah terhadap US$ mempengaruhi Indeks Harga Saham

Gabungan di Bursa Efek Jakarta.
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BAB 11

METODE PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini mengambil lokasi di Bursa Efek Jakarta. Pada tanggal 13
Juli 1992, Bursa Efek Jakarta (BEJ) diswastakan dan mulai menjalankan pasar
saham di Indonesia — sebuah awal pertumbuhan baru setelah terhenti sejak
didirikan pada awal abad ke-19. Pada tahun 1912, dengan bantuan pemerintah
kolonial Belanda, bursa efek pertama di Indonesia didirkan di Batavia, pusat
pemerintahan kolonial Belanda yang dikenal sebagai Jakartan saat ini.

Bursa Batavia sempat diututup selama periode Perang dunia Pertama dan
kemudian dibuka lagi pada 1925. Selain bursa Batavia, pemerintahan kolonial
juga mengoperasikan bursa paralelel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan
bursa saham ini dihentikan lagi ketika terjadi pendudukan oleh tentara Jepang di
Batavia. Pada 1952, tujuh tahun setelah Indonesia memproklamirkan
kemerdekaan, bursa saham dibuka lagi di Jakarta dengan memperdagangkan
saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda
sebelum Perang Dunia. Kegiatan bursa saham kemudian berhenti lagi ketika
pemerintah meluncurkan program nasionalisast pada tahun 1956.

Tidak sampai tahun 1977, bursa saham kembali dibuka dan ditangani oleh
Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru dibawah Departemen
Keuangan. Kegiatan perdagangan dan Kkapitalisaasi pasar saham pun mulai

menigkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan sektor swasta —
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puncak perkembangannya pada tahun 1990 -. Pada tahun 1991, bursa saham
diswastanisasi menjadi PT Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah satu bursa saham
yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham menjadi PT BEJ ini
mengakibatkan beralihnya fungsi Bapepam menjadi Badan Pengawas Pasar
Modal (BAPEPAM).

Tahun 1995 adalah tahun BEJ memasuki babak baru. Pada 22 mei 1995,
BEJ meluncurkan Jakarta Automated Trading System (JATS), sebuah sistem
perdagangan otomasi yang menggantikan sistem perdagangan manual. Sistem
baru ini dapat memfasilitasi perdagangan sahm dengan frekuensi yang lebih besar
dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan dibanding sistem
perdagangan manual.

Pada Juli 2000, BEJ menerapkan perdagangan tanpa warkat (scripless
Trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan menghindari
peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, dan juga untuk mempercepat
proses penyelesaian transaksi.

Tahun 2002, BEJ juga mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (Remote
Trading), sebagi upaya menigkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan

frekuenst perdagangan.

3.2 Data Yang Digunakan
Data yang digunakan dalam penelitian ini sepenuhnya berupa data
sekunder yaitu data yang berasal dari bahan-bahan dokumentasi dan publikasi

buku-buku refrensi, jurnal, hasil penelitian mengenai pasar valuta asing dan pasar
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modal, surat kabar, majalah, termasuk juga situs-situs internet lembaga/institusi
yang ditunjukkan pada tiap miggu sepanjang tahun 2002 dan 2003. Total

keseluruhan data untuk masing-masing variabel adalah sebanyak 96 buah.

3.3 Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan di dalam penelitian ini yaitu :
a. Variabel Independen
Variabel Independent atau variabel yang mempengaruhi adalah nilai tukar
Rupiah terhadap valuta asing (US$) yang dinyatakan dengan variabel X.
b. Variabel Dependen
Variabel dependen atau variabel yang dipengaruhi adalah nilai Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dinyatakan dengan variabel Y.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan di dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data ini
diperoleh melalui media-media dan literatur yang memuat laporan-laporan dan
data-data statistik yan sudah dikumpulkan. Data IHSG didapat melalui data
perdagangan yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta. Data nilai tukar Rupiah
terhadap US$ diambil dari data yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia atau Biro

Pusat Statistik.
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3.5 Metode Analisis Data
Untuk menganalisis data dalam penelitian ini digunakan analisis Korelasi
dan regresi linier, adapun penjelasan kedua alat analisis tersebut adalah :
3.5.1 Analisis Korelasi
Analisis korelasi merupakan analisis yang memperkirakan ada atau
tidaknya hubungan antara dua variabel.
Hubungan antara dua variabel ini bisa bersifat positif maupun negatif. Kuat atau
tidaknya sebuah hubungan antara variabel X da Y apabila dapat dinyatakan
dengan fungsi linier diukur dengan suatu nilai yang disebut koefisien korelasi.
Nilai koefisien korelasi ini paling sedikit -1 dan paling besar +1, jadi jika nilai =
koefisien korelasi, maka nilai r dapat dinyatakan sebagai berikut :
-1£0<+1
Jikar =1, hubungan antara X dan Y sempurna dan positif
r =-1, hubungan antara X dan Y sempurna dan negatif
r =0, hubungan antar X dan Y lemah sekali atau tidak

berhubungan

Untuk menentukan nilai r maka digunakan rumus :
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dimana :

N
X,=X,‘X’X=n;X,

Yo Y- Y- Yy
3.5.2 Analisis Regresi Linier Sederhana

Analisis regresi adalah analisis yang menggambarkan hubungan antara
variabel- variabel yang bersifat fungsional. Fungsi di dalam regresi ini bisa
bersifat linier maupun non linier
Hubungan fungsional itu menggambarkan bagaimana suatu variabel berubah
apabila terjadi perubahan terhadap variabel lain.

Di dalam penelitian ini akan digunakan model regresi linier sederhana
dimana terdapat dua variabel yang diteliti. Secara umum fungsi regresi linier
digambarkan dalam rumus sebagai berikut :

Y=a+bX
Dimana a merupakan konstanta atau nilai apabila variabel X tidak ada atau 0
(nol), sedangkan nilai b merupakan perubahan nilai Y apabila terjadi kenaikan

satusatuan dari nilai X. Nilai b dapat dicari dengan menggunakan rumus :

. nYNXY_ x5y
TR

sedangkan konstanta a dicari dengan cara

a=Y-bX
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Persamaan regresi berdasarkan rumus diatas dapat digambarkan dalam bentuk

garis linier.

3.5.3 Standar Error Penaksiran

Nilai Y yang dihasilkan dari persamaan regresi dengan rumus di atas
merupakan nilai pendekatan. Ini berarti nilai Y yang didapat bukanlah merupakan
nilai Y yang terletak pada garis linier dari persamaan regresi melainkan berada di
dekat garis persamaan regresi tersebut yang bisa berada di atas manapun di bawah
garis. Karena itu terdapat penyimpangan atau standar error dari penaksiran
berdasarkan regresi tersebut. Standar error tersebut dilambangkan dengan Syx

yang dapat dicari dengan menggunakan rumus :

3.5.4 Kreteria Penerimaan Hipotesis
Ho ditolak jika Fhitung > Ftabel
Ho diterima jika Fhitung < Ftabel atau,

Sig. <a
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Individual

Sebelum dilakukan analisis untuk membuktikan ada atau tidaknya
pengaruh nilar tukar Rupiah terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
terlebih dahulu akan diadakan analisis pergerakan kedua indikator perekonomian
tersebut. Analisis ini dilakukan untuk melihat bagaimana pergerakan masing-
masing indikator selama periode 2002 dan 2003. Analisis ini juga bertujuan untuk
melihat bagimana pergerakan masing-masing indikator.

Berikut ini akan disajikan analisis masing-masing indikator :
4.1.1 Analisis Nilai Tukar Rupiah Terhadap US$

Tahun 2002 merupakan tahun yang tidak begitu baik bagi perekonomian
Indonesia. Beberpa variabel makro yang digunakan untuk mengukur tingkat
perekonomian ternyata menunjukkan masih lemahnya pereknomian negara ini.
Tingkat pertumbuhan ekonomi yang mencapai 3,66 % ternyata tidak cukup untuk
menyerap tenaga kerja yang semakin bertambah. Kelambatan pertumbuhan
ekonomi ini disebabkan oleh berbagai hal yang kompleks. Berbagai permasalahan
mendasar yang mengalami negara ini terutama di bidang politik serta
pertumbuhan ekonomi dunia yang melambat sehingga menurunkan kinerja ekspor
Indonesia menjadi beberapa faktor utama penyebab kelambanan perekonoman
Indonesia di tahun 2002.

Sebaliknya di tahun 2003, upaya pemulihan ekonomi menunjukkan hasil

yang cukup mengembirakan meskipun tidak berlangsung cepat. Kondisi moneter



37

selama tahun 2003 menunjukkan perkembangan yan stabil terutama dilihat dari
nilai tukar. Nilai tukar Rupiah mengalami apresiasi sebesar 7.92 % dari tahun
sebelumnya. Perbandingan kondisi perekonomian Indonesia antara tahun 2002
dan tahun 2003 menunjukkan perbedaan yang cukup nyata. Dilihat dari nilai tukar
rupiah tahun 2002 yang masih berfluktuatif, sedangkan tahun 2003 relatif lebih
stabil dan menunjkkan apresiasi. Adapun secara keseluruhan nilai tukar pada
penutupan akhir minggu tahun 2002 dan 2003 dapat dilihat di tabel 4.1

Tabel 4.1
Nilai Tukar Rupiah Terhadap USS (2002-2003)

MINGGU| KURS RUPIAH
TAHUNi BULAN [ KE- TERHADAP US$
1| 2 I 4
2002 } 1 t Rp 10925
2 Rp 10910
4 Rp 10820 |
T Rp 10825 |
T Rp 10753 )
T Rp 10689
1 Rp 10490
T2 Rp 10460
MARET 3 Rp 10365
4 Rp 10155
O Rp 10090
2 Rp 9913
APRIL 3 Rp 9758
4 Rp 9816
O Rp 9787
2 Rp 9575
MEI 3 Rp 9484 {
4 Rp 9285 |




1 2 3 4
1 Rp 9470
2 Rp 9205
JUNI 3 Rp 9090
4 Rp 9230
1 Rp 9410
2 Rp 9520
JULL 3 Rp 9520
4 Rp 9608
1 Rp 9460
2 Rp 9343
AGUSTUS ] Rp 9366
4 Rp 9367
1 Rp 9371
2 Rp 9535
SEPTEMBER : Ry 0543
4 Rp 9515
1 “Rp 9507
2 Rp 9751
OKTOBER : Re 9700
4 Rp 9733
1 Rp 9714
2 Rp 9532
NOPEMBER : Rp 0314
4 Rp 9476
1 Rp 9466
2 Rp 9355
DESEMBER 3 Ro 9395
4 Rp 9440
2003 1 Rp 9433
2 Rp 9376
JANUARI 3 Rb 6303
4 Rp 9376
1 Rp 9367
2 Rp 9435
FEBRUARI : Ro 5381
4 Rp 9405
1 Rp 9387
2 Rp 9419
MARET 3 Rp 9480
4 Rp 9408
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1 2 3 y
1 Rp 9377

2 Rp 9339

APRIL 3 Rp 9270
4 _Rp 9175

1 Rp 9070

2 Rp 8951

MEL 3 Rp 8830
4 Rp 8779

) Rp 8700

2 Rp 8695

TUNI 3 Rp 8753
4 Rp 8785

1 Rp 8718

2 Rp 8747

oL 3 Rp 9165
4 Rp 9005

1 Rp 9053

2 Rp 9047

AGUSTUS : Re 8906
4 Rp 9035

1 Rp 8970

2 Rp 8959

SEPTEMBER ; R 8910
4 Rp 8889

1 Rp 8886

2 Rp 8945

OKTOBER 3 Ro 5598
4 Rp 8995

1 Rp 9015

2 Rp 8990

NOPEMBER 2 R 0023
4 Rp 9037

1 Rp 8988

2 Rp 8983

DESEMBER : R 8986
4 Rp 8965

*  Sumber : http://www.bi.go.id/bank _indonesia2/utama/publikasi
** Data diolah penulis

Untuk bisa melihat bagaimana pergerakan nilai tukar rupiah selama ahun 2002

dan 2003 maka akan disajikan dengan menggunakan gambar 4.1
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Gambar 4.1
Grafik Nilai Tukar Rupiah Terhadap USS (2002-2003)

KURS RUPIAH TERHADAP US$

Rp12.000
Rp10.000
Rp8.000
Rp6.000
Rp4.000
Rp2.000 -

Rp-

Nilai Rupiah

Tahun

Dimulai dari awal tahun 2002 selama 3 bulan pertama nilai tukar
menunjukkan kondisi yang melemah. Sempat menguat pada awal tahun karena
respon awal pelaku pasar terhadap bergulimya ketentuan pembatasan transaksi
rupiah terhadap non-residen serta faktor eksternal yaitu menurunnya suku bunga
internasional dan melemahnya US dollar secara global nilai tukar menunjukkan
perkembangan yang negatif pada bulan-bulan berikutnya. Nilai tukar rupiah
selama bulan januari 2002 bergerak dalam trend yang menguat, dan ditutup pada
level Rp 10.820/US$ atau menguat 105 poin diandingkan dengan posisi awal
bulan. Selama bulan februari, nilai tukar rupiah sedikit menguat dan ditutup pada
10.689/USS. Menguatnya Rupiah disebabkan oleh respon positif pasar tehadap
kondisi keamanan dalam negeri.Memasuki bulan berikutnya nilai tukar rupiah
menunjukkan perkembangan yang cukup stabil meskipun masih melemah. Rupiah

melemah sedikit dari Rp 9.230 per US$ pada akhir juni menjadi Rp 9.608 pada
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akhir juli 2002 Dengan rata-rata bulanannya melemah 0.21% dibandingkan rata-
rata bulanan sebelumnya. Perkembangan nilai tukar rupiah banyak dipengaruhi
oleh perkembangan situasi politik dalam negeri. Pada bulan Agustus 2002 rupiah
menguat secara signifikan. Apresiasi rupiah selama bulan Agustus tersebut
terutama didorong oleh faktor domestik dan faktor internasional. Rupiah yang
pada awal bulan Agustus masih melemah bergerak menguat sejak pertengahan
bulan hingga akhir bulan. Secara point to point, Rupiah menguat 241 poin dari
Rp 9.608 pada akhir Juli 2002 menjadi Rp 9.367 pada akhir Agustus 2002,

Setelah menguat pada bulan Agustus, nilai tukar rupiah terhadap US
Dollar kembali melemah atau secara rata-rata terdepresiasi sebesar 1.4%.
Melemahnya rata-rata nilai tukar rupiah dari level Rp 9.367/US$ pada Agustus
2002 menjadi Rp 9.515/US$ pada September 2002 akibat kondisi keamanan
dalam negeri yang kurang stabil. Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap USS$
berlanjut pada bulan Oktober. Melemahnya rupiah merupakan kelanjutan dari
depresiasi yang terjadi sejak pertengahan bulan Agustus 2002. Pada bulan
Oktober Rupiah ditutup pada Rp 9.733.- per USS.

Menjelang akhir tahun 2002 nilai tukar menunjukkan grafik yang stabil
dan cendrung menguat. Pada bulan November Rupiah ditutup pada level Rp
9.476,- per USS. Penguatan Rupiah berlanjut hingga akhir tahun dan ditutup pada
Rp 9.440 - per USS.

Perkembangan nilai tukar tahun 2003 menunjukkan perkembangan yang
cukup positif. Pada akhir Januari 2003 Rupiah menguat dari Rp 9.440.-. Pada

akhir tahun 2002 menjadi Rp 9.376.-. Bulan berikutnya Rupiah mulai stabil
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walaupun sempat sedikit melemah. Secara keseluruhan, ketersediaan pasokan
valas dan menurunnya permintaan serta faktor sentimen positif terutama karena
menguatnya mata uang regional ditengarai memegang peranan penting dalam
penguatan rupiah. Selain itu penguatan rupiah disebabkan oleh membaiknya
faktor resiko sehingga membentuk sentimen positif pasar, terutama berkaitan
dengan berhasilnya proses divestasi saham BCA, dan membaiknya stabilitas
politik. Di samping itu, faktor regional berupa apresiasi mata uang negara-negara
Asia terhadap US$ juga turut mempengaruhi penguatan rupiah.

Bulan-bulan selanjutnya Rupiah masih menunjukkan penguatan lebih
lanjut. Ekspektasi politik terhadap aliran modal masuk terkait dengan program
privatisasi  BUMN  dan  divestasi saham  pemerintah, keberhasilan
merektrukturisasi utang luar negeri pemerintah dan swasta, membaiknya proyeksi
ekonomi Indonesia, dan menguatnya mata uang regional memberikan andil yang
besar bagi penguatan rupiah dari sisi sentimen pasar.

Kondisi moneter di sepanjang tahun 2003 cukup stabil dan terkendali baik
dari sisi nilai tukar rupiah, inflasi, maupum jumlah uamg beredar, sehingga telah
memungkinkan terjadinya penurunan suku bunga secara signifikan. Nilai tukar
Rupiah secara rata-rata mengalami apresiasi sebesar 7,92% disertai dengan
volatilitas yang lebih rendah dibandingkan tahun sebelumnya sehingga oleh
bebeapa pihak serta media masa disebut sebagai the best-performing curency in

Asia dalam tahun 2003.



43

4.1.2 Analisis Indeks Harga Saham Gabungan

Gejolak politik yang berkembang, nilai rupiah yang melemah, dan
kenaikan suku bunga, merupakan beberapa faktor dalam negeri yang
mempengaruhi kinerja pasar modal Indonesia pada tahun 2002. selain itu,
beberapa faktor global juga memberikan pengaruh terhadap kinerja pasar modal
Indonesia- mulai dari menurunnya pertumbuhan ekonomi dunia, melambatnya
perkembangan pasar modal, sampai masih enggannya para pemodal asing untuk
menamamkan modalnya di pasar modal Indonesia. Perkembangan nilai IHSG

dapat dilihat dari tabel 4.2 berikut ini.

Tabel 4.2
Indeks Harga Saham Gabungan (2002-2003)
TAHUN | BULAN Mﬁg_GU IHSG
1 2 3 4
2002 1 381,51
2 452 45
T kl
JANUARI ; 1457
4 451,63
1 450,07
2 459,63
FEBRUARI 3 46234
| 4 453,25
| 1 | 47121
\RE |2 | 47930 |
MARET [ 3 480,25
4 481,77
1 486,66
2 503,71
APRIL 3 551,60
4 | 53406
1 547,74
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503,50

518,73

545,00

505,00

JULI

492 78

441,87

451,69

463,66

AGUSTUS

438,92

461,28

437,22

443,67

SEPTEMBER

439,98

417,55

408,30

419,30

OKTOBER

409,50

359,70

589,33

364,04

NOPEMBER

362,57

388,42

389,71

390,42

DESEMBER

389,27

425,60

423,73

42494

2003

JANUARI

392,29

405,34

391,53

388,44

FEBRUARI

403,03

398,94

402,24

399,22

MARET

401,35

382,14

387,88
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691,90

*

Sumber : http://www.bapepam.go.id/feature/statistik

** Data diolah penulis
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Gambar 4.2
Grafik Perkembangan IHSG (2002-2003)

IHSG

Tahun

Pada awal tahun 2002 indeks yang semula melemah di mingu awal bulan
januari justru berbalik menguat pada minggu-minggu selanjutnya. Aksi
perdagangan di bursa terjadi cukup semarak di bulan ini dengan para pemodal
aktif membeli saham-saham unggulan. Sementara itu penurunan tingkat suku
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) kendati tidak terlalu besar, tetap ada
pengaruh posisifnya terhadap transaksi di lantai bursa. Berita tentang kepastian
kenaikan tarif telepon meningkatkan minat investor bertransaksi di saham sektor
telekomunikasi. Selain itu, maraknya tarnsaksi saham juga digerakkan oleh
kelompok saham sektor rokok. Selain itu dari data di atas juga tampak bahwa
investor asing beramai-ramai melakukan aksi beli saham, sehingga pemasukan

dana asing di BEJ. Indeks bulan ini ditutup pada level 451,63. Walaupun bulan
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selanjutnya perdagangan tidak begitu ramai seperti di bulan januari namun indeks
dapt terus menguat dan ditutup pada level 453,25, Penguatan berlanjut hingga
bulan Maret kali ini penyebabnya adalah membaiknya nilai tukar rupiah terhadap
dollar AS yang mencapi level sekitar Rp 9.800/US$ memberi sentimen positif
terhadap transaksi di lantai bursa. Aktivitas perdagangan saham disamping
dipengaruhi oleh kinerja bursa regional juga fluktuasi kurs rupiah yang berangsur
menguat. Faktor mrnguatnya nilai tukar mendasasi para pemodal untuk terus
melakukan transaksi di lantai bursa. Hal ini mengakibatkan indeks terus menguat
dan pada penutupan bulan April indeks telah mencapai level 534,06.

Setelah awal bulan menunjukkan hasil yang positif memasuki bulan Mei
indeks mulai menunjukkan indikasi melemah, selam bulan Mei kinerja bursa lebih
dipengaruhi proses divestasi saham PT. Indost Tbk. Namun sentimen positif
menguatnya nilai tukar rupiah juga perbakan kinerja emiten yang tercermin dalam
publikasi laporan keuangan triwulanan menyebabkan indeks tetap bertahan pada
posisi 530,79 pada akhir bulan Mei. Bulan Juni indeks menunjukkan indikasi
melemah walaupun pertengahan bulan sempat menguat tajam. Secara keseluruhan
selama bulan Juni indeks menunjukkan kecendrungan melemah. Tertekannya
indeks terjadi karena menurunnya harga saham-saham unggulan seperti saham
Gudang Garam, Telkom, Astra maupun Indosat. Selain itu melemahnya nilai
rupiah juga memberi pengaruh yang kurang menguntungkan terhadap aktivitas
transaksi di lantaibusa. Indeks akhimya ditutup pada posisi 505,00 untuk

penutupan bulan Juni.
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Indeks mengalami tekanan di bulan Juli sehingga cendrung untuk terus
melemah. Faktor eksternal pasar yaitu melemahnya bursa global karena terjadinya
kesalahan pencatatan akuntansi terhadap sejumlah perusahaan besar di AS juga
menjadi pemicu rendahnya transaksi. Penurunan indeks dalam pekan ini juga
dipengaruhi oleh kemerosotan bursa regional dan global seiring melemahnya
bursa Wall Sreet. Akhir bulan Juli indeks ditutup pada level 463,66.
Kecendrungan melemah berlanjut hingga dua bulan kedepan pemodal melakukan
aksi jual saham karena adanya sentimen negatif melemahnya bursa global dan
regional. Kekhawatiran memburuknya pertumbuhan ekonomi Asia termasuk
Indonesia akibat lambatnya perekonomian AS juga memberi pengaruh terhadap
perdagangan di bursa domestik. Hal ini terlihat dengan semakin melemahnya
indeks penutupan bulan Agustus dan September yang berturut-turut berada pada
posisi 443,67 dan 419,30.

Ketidakpastian tentang kondisi bursa global masih mewarnai kondisi
perdagangan di bursa selama bulan Oktober. Pada bulan ini indeks ditutup pada
level 369,04. Di bulan November kondisi bursa global mulai menunjukkan
perbaikan dan berdampak dengan menguat indeks pada bulan ini yang akhimya
ditutup pada level 390,42. Menjelang tutup tahun di bulan Desember bursa
menunjukkan gairah yang cukup positif. Pemodal antusias melakukan investasi
terhadap saham-saham pilihan seperti Indosat, Semen Gresik, Astra International,
BCA juga saham sektor rokok yakni HM Sampoerna maupun Gudang Garam.

Pelaku pasar masih cendrung memamfaatkan sentimen stabilnya nilai kurs rupiah
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Juga kondisi politik dalam negeri yang dirasa kian aman. Indeks Harga Saham
Gabungan untuk akhir tahun 2002 ditutup pada level 424,94,

Memasuki tahun 2003 perkembangan pasar modal di Indonesia mengalami
perkembangan yang cukup pesat walaupun di awal tahun Indeks Harga Saham
Gabungan di BEJ sempat mengalami penururan.

Dimulai dari bulan Januari, Indeks Harga Saham Gabungan ditutup pada
level 388,44 turun 36,6 poin (8,63%) dari posisi 424,94 pada penutupan akhir
tahun 2002. Meningkatnya kekhawatiran pasar terhadap kemungkinan pecah
perang AS dan Irak, meningkatnya harga bahan bakar serta berkurangnya
permintaan produk ekspor negara Asia termasuk Indonesia mempengaruhi
perdagangan di lantai bursa.

Pada bulan februari indeks sedikit menguat dan ditutup pada posisi 399,22
atau naik 10,78 (2,77%) dari penutupan bulan sebelumnya. Kenaikan terjadi pada
saham-saham berkapitalisasi besar terutama saham Telkom yang terkait dengan
harapan para pemodal atas kemungkinan PT Telkom akan membayar deviden ke
pemegang saham pada tahun ini. Pasar juga merespon positif membaiknya pasar
regional seperti indeks Kospi, Nikkei 225, serta TWSE.

Pada bulan maret indeks kembali sedikit melemah atau turun 1,22 poin
(0,30%) dari 399,22 pada akhir bulan februari menjadi 398,00 pada penutupan di
bulan maret. Setelah bulan maret indeks mulai menunjukkan tren yang sangat
positif dimana indeks terus mengalami peningkatan dan cendrung stabil.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada

bulan April di tutup pada posisi 450,86 atau naik 52,86 poin (13,28%) dari
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penutupan sebelumnya. Kondisi politik dalam negeri terutama permasalahan
GAM-Pemerintah menjadi titik perhatian pemodal pada bulan ini. Para pemodal
merespon positif sikap pemerintah yang memberikan kesempatan kepada GAM
untuk kembali berdialog sehingga dapat menghindari kontak senjata.

Kenaikan indeks terus berlanjut ke bulan-bulan berikutnya, dimana indeks
secara berturut-turut mulai Mei, Juni, Juli, Agustus, September, dan Oktober di
tutup pada posisi 467,93. 505,50. 507,98. 529,67. 597.65 dan 62555.
Membaiknya nilai tukar Rupiah terhadap US$ serta menurunnya ingkat suku
bunga SBI menjadi perhatian para pemodal dalam melakukan perdagangan di
bursa. Selain itu menguatnya indeks juga dipengaruhi oleh kenaikan harga saham
Astra International karena adanya sentimen positif kenaikan angka penjualan
mobil sebesar 6,7%. Dan meningkatnya saham Medko Internasional sebesar Rp
25 (2,2%) menjadi Rp 1.175 setelah emiten tersebut memenangkan tender untuk
melakukan penambangan minyak dan gas alam di Merangin, Jambi.

Memasuki bulan November indeks mengalami penurunan, Indeks Harga
Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta di tutup pada posisi 617,08 turun 8,47
poin (1,35%) dari posisi 625,55 pada penutupan indeks bulan sebelumnya.
Penurunan saham ini terjadi sejak adanya investigasi pemerintah terhadap
pembobolan Letter of Credit yang menyebabkan potensi kerugian terhadap Bank
BNI sekitar Rp 1,2 triliun.

Pada akhir tahun 2003 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa
Efek Jakarta ditutup pada posisi 691,90 naik 74,82 (12,12%) dari posisi 617,08

pada penutupan indeks bulan sebelumnya. Hal tersebut didorong oleh peningkatan
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harga saham International Nickel Indonesia yang merupakan perusahaan

pertambangan Nikel terbesar kedua di dunia.

4.2  Pengujian Hipotesis
4.2.1 Data Yang Digunakan

Analisis ini menggunakan data berupa Indeks Harga Saham Gabungan dan
nilai tukar Rupiah yang diambil dari setiap penutupan akhir minggu sepanjang
tahun 2002 dan 2003. Untuk keperluan analisis ini data yang digunakan dapat
dilihat pada tabel berikut ini.

Tabel 4.3
Data Yang Digunakan untuk Melakukan Analisis

MINGGU| KURS RUPIAH
TAHUN | BULAN KE. TERHADAP USS IHSG
1 2 3 4 5
2002 1 Rp 10925 381,51
2 Rp 10910 45245
JANUARI 3 Rp 10925 448.72
4 Rp 10820 451,63
1 Rp 10825 450,07
2 Rp 10753 | 45963
FEBRUARI 3 Rp 10673 462,34
4 Rp 10689 45325
1 Rp 10490 471,21
2 Rp 10460 479,30
MARET 3 Rp 10365 480,25
4 Rp 10155 481,77
1 Rp 10090 486,66
2 Rp 9913 503,71
APRIL 3 Rp 9758 551,60
4 Rp 9816 534,06
1 Rp 9787 547,74
2 Rp 9575 517.82
MEI 3 Rp 9484 521,75
4 Rp 9285 530,79




i 2 3 4 5
i Rp 9470 50350

7 Rp 9205 518.73

JUNI 3 Rp 9090 545,00
4 | Rp_ 90 | 50500

i Rp 9410 49278

2 Rp 9520 441,87

JULI 3 Rp 9520 451.69
5 Rp 9608 263.66

1 Rp 9460 438.92

> Rp 9343 2618

AGUSTUS 3 Rp 9366 437,22
2 Rp 9367 443.67

1 Rp 9371 439.98

2 Rp 9535 417.55

SEPTEMBER |—— Rp 9543 408.30
4 Rp 9515 419.30

1 Rp 9507 409,50

2 Rp 9751 359.70

OKTOBER 3 Rp 9700 589.33
4 Rp 9733 364.04

i Rp 9714 362.57

2 Rp 9532 38842

NOPEMBER 3 Rp 9514 389,71
1 Rp 9476 39042

] Rp 9466 389.27

2 Rp 9355 425.60

DESEMBER 3 Rp 9395 423.73
| 4 Rp 9440 42494
3003 1 Rp 9433 392,29
2 Rp 9376 40534

JANUARI 3 Rp 9393 391.53
2 Rp 9376 388.44

i Rp 9367 403.03

7 Rp 9435 398.94

FEBRUARI 3 Rp 9381 40204
4 Rp 9405 399.22

1 Rp 9387 40135

> Rp 9419 382.14

MARET 3 Rp 9480 387.88
4 Rp 9408 398.00
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2 3 4 5
1 Rp 9377 44418
2 Rp 9339 430,91
APRIL 3 Rp 9270 447 81
) 4 | Rp 975 45086
1 Rp 9070 47841
2 Rp 8951 480,26
ME 3 Rp 8830 49477
4 Rp 8779 467,93
1 Rp 8700 506,78
2 "Rp__ 8695 511,45
JUNI 3 Rp 8753 497,84
4 Rp 8785 505,50
1 Rp 8718 525,50
2 Rp 8747 524,68
ULl 3 Rp 9165 523,55
4 Rp 9005 507,98
1 Rp 9053 513,71
2 Rp 9047 527,63
AGUSTUS 3 Rp 8906 528 84
4 Rp 9035 529,67
1 Rp 8970 585,67
2 Rp 8959 599,84
SEPTEMBER 3 Rp 8910 605,62
4 Rp 3889 597,65
1 Rp 3886 603,70
2 Rp 8945 599,84
OKTOBER 3 Rp 8998 621,73
4 Rp__ 8995 625,55
i Rp 9015 607,78
2 Rp 8990 610,33
NOPEMBER 3 Rp 9022 615,21
4 Rp 9037 617,08
1 | Rp 8988 663,51 |
2 Rp 8983 672,22
DESEMBER 3 Rp 8986 679.30
4 Rp 8965 691,90
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Sebelum dilakukan analisis terhadap kedua variabel ini akan dianalisa
terlebih  dahulu secara deskriptif. Analisa deskriptif dilakukan dengan
menggunakan program SPSS dengan hasil output yang disertakan pada
lampiran 4. Hasil analisis deskriptif di atas menunjukkan nilai tertinggi dan

terendah, nilai rata-rata dan standar deviasi dari masing-masing variabel.

4.2.2 Analisis Korelasi

Sebelum melakukan analisis Regresi terlebih dulu dilakukan analisis
Korelasi. Sebab, pada dasarnya dalam melakukan uji regresi perlu dicek lebih
dahulu tingkat Korelasinya.

Analisis korelasi merupakan analisis yang memperkirakan ada atau
tidaknya hubungan antara dua variabel. Hubungan antara dua variabel ini bisa
bersifat positif maupun negatif. Berkaitan dengan penelitian ini maka koefisien
korelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara nilai
tukar Rupiah terhadap US$ dengan IHSG. Perhitungan untuk mencari koefisien
korelasi pada penelitian ini menggunakan program SPSS dan hasil dapat dilihat

pada tabel berikut :
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Tabel 4.4
Hasil analisis Korelasi dan analisis Regresi pengaruh nilai tukar

Rupiah terhadap IHSG

Keterangan X Nilai Tukar Rupiah Y [HSG
Terhadap US$ |
Std Deviation 556.00 80.8634
Pearson Correlation 1.000 - -.407
Sig. 000
Adjusted R Square 157

Std. Error of the Estimate | 74.2646

F 18.633
Constant 1044 227
Coeficients -5 915E-02

!

** Corelation is significant at the 0.01 level ()
Sumber : Lampiran 4, 5, 6

Dari tabel 4.4 terlihat bahwa nilai koefisien korelasi antara kedua variabel
adalah -0,407 dengan tingkat probabilitas (signifikan) adalah 0,000 dan o = 1 %.
Hasil perhitungan dari tabel korelasi di atas menunjukkan bahwa hubungan yang
negatif dengan nilai 0,407. Angka ini menunjukkan bahwa hubungan antara kedua
variabel tersebut lemah. Sedangkan taraf probabilitasnya adalah 0,000 dimana
nilai ini lebih kecil dari nilai a yang sebesar 0,01 (1%) ini menunjukkan bahwa
hubungan korelasi antara Kurs Rupiah dan [HSG adalah signifikan dan dapat

digunakan untuk menjelaskan hubungan antara kedua variabel tersebut.
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4.2.3 Analisis Regresi
Analisis regresi digunakan untuk mengetahui bagaimana suatu variabel

mempengaruhi variabel lain. Di dalam model regresi yang sederhana digunakan

dalam penelitian ini terdapat sebuah variabel yang dependen dan sebuah variabel
independen. Variabel dependen (variabel yang dipengaruhi)untuk penelitian ini
adalah nilai IHSG sedangkan variabel independennya (variabel yang
mempengaruhi) adalah kurs Rupiah. Walaupun dari hasil analisis korelasi diatas
kedua variabel menunjukkan hubungan yang lemah, tetap akan dilakukan analisis
regresi untuk melihat sejauh mana kedua variabel itu saling mempengaruhi. Hasil
regresi untuk penelitian ini didapat dengan menggunakan program statistik SPSS
dimana regresi yang dipakai adalah regresi linier sederhana dengan hasil otput

dapat dilihat pada tabel 4.4
Dari tabel hasil analisis regresi pada tabel 4.4 dapat diberikan penjelasan

sebagai berikut :

I. Pada pengujian Regresi variabel yang dimasukkan adalah kurs Rupiah
terhadap Dollar AS dan tidak ada variabel yang dikeluar karena metode
yang digunakan adalah single step (enter).

2. Nilai Adjusted R Square yaitu 0,157 yang menunjukkan koefisien
determinasi yang apabila dibuat dalam bentuk persen senilai 15,7 %.
Angka ini menunjukkan bahwa 15,7 % nilai IHSG dijelaskan oleh Kurs
Rupiah. Sedangkan sisanya yaitu 84,3 % dijelaskan oleh sebab-sebab lain.
Nilai berikutnya adalah standar deviasi atau penyimpangan dari grafik

linier regresi ini. Nilai yang sebesar 74,26 ternyata lebih kecil dari nilai
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standar deviasi dari variabel IHSG yang sebesar 80,86. Ini menunjukkan
bahwa kurs Rupiah bisa dijadikan prediktor untuk IHSG.

3 Uji ANOVA atau F test dan didapat F hitung sebesar 18,633 dengan
probabilitas (taraf signifikansi) sebesar 0,000 . Nilai probabilitas yang
lebih kecil dari 0,01 menunjukkan bahwa memang terdapat pengaruh
variabel X (nilai tukar rupiah terhadap US$) terhadap variabel Y (IHSG).

4. Fungsi persamaan regresi digambarkan oleh konstanta dan koefisien
regresi yaitu :

Y =1044,227 - 5915 X
Dimana :
Y = [HSG
X = Kurs Rupiah
Keterangan :

* Konstanta sebesar 1044,227 menyatakan bahwa jika tidak ada kurs Rupiah
maka IHSG adalah 1044,227.

* Koefisien Regresi sebesar -5,915 menunjukkan bahwa setiap kenaikan
nilai tukar Rupiah sebesar 1 % maka akan menurunkan nilai IHSG sebesar
5,915, demikian juga sebaliknya. Tanda — (minus) menunjukkan arah
hubungan yang berlawanan arah.

Berdasarkan hasil analisis Regresi dimana taraf probabilitas (signifikant)

0.000 lebih kecil dari o = 0.01, maka dapat dikatakan bahwa Ho ditolak dan Ha

diterima dan dapat dinyatakan bahwa nilai tukar Rupiah terhadap US$

mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta.
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Berdasarkan hasil hipotesa yang diperoleh dimana nilai tukar Rupiah
mempengaruhi Indeks Harga saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta, maka nilai
tukar Rupiah bisa dijadikan sebagai peramalan (forecasting) bagi variabel IHSG,
dengan kata lain nilai IHSG bisa diprediksi dari peguatan dan pelemahan nilai
tukar Rupiah yang terjadi sebelumnya meskipun hanya sekitar 15,7 % dari IHSG

yang bisa dijelaskan dengan kurs Rupiah tersebut.
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Analisis pengaruh nilai tukar Rupiah terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Jakarta dilakukan dengan menggunakan pendekatan
analisis berdasarkan statistik dengan menggunakan alat analisis korelasi dan
regresi linier.

Hasil analisis yang didapat di dalam penelitian ini yaitu hubungan antara
nilai tukar Rupiah terhadap US$ dengan IHSG dapat dijelaskan dengan
mengunakan analisis korelasi dimana hasil analisis korelasi menunjukkan nilai
yang negatif dengan koefisien korelasi menunjukkan nilai 0,475. Nilai negatif
menunjukkan bahwa semakin kecil nilai rupiah yang ditukarkan dengan setiap
satuan US$ maka nilai IHSG akan semakin besar. Dan hasil analisis Regresi
menunjukkan bahwa Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Jakarta
dipengaruhi oleh nilai tukar Rupiah terhadap USS. Hasil tersebut sesuai dengan
hipotesis yang diajukan di awal penelitian ini yang menyatakan bahwa Nilai tukar
Rupiah terhadap US$ mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa

Efek Jakarta.
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5.2 Saran

Melalui tinjauan atas keterbatasan dari penelitian ini, terdapat beberapa
himbauan serta saran-saran yang diajukan penulis bagi keperluan riset atau
penelitian mendatang dalam lingkup perekonomian dan investasi, khususnya
dalam perangkat analisis yang sama dengan penelitian ini ataupun pengembangan
lebih lanjutnya.

Maka faktor-faktor yang perlu diperhatikan adalah sebagai berikut:

1. Data yang digunakan dalam penelitian selama kurun waktu 2002 dan 2003 ini
masih terdapat keterbatasan dalam hal kekinian dan kelengkapan, untuk
penelitian yang dilakukan berikutnya perlu kiranya melengkapi dengan data
yang bisa dikumpulkan melalui literatur ataupun riset perekonomian.
Kelengkapan dan data yang terbaru akan menghasilkan penelitian yang lebih
baik dan hasil yang bisa menjelaskan banyak hal tentang perekonomian dan
investasi di Indonesia.

2. Dari hasil temuan selama penelitian ini, masalah ini bisa diteliti dari sudut
pandang yang berbeda dengan menggunakan alat analisis yang berbeda pula.
Antara lain dengan meneliti pengaruh faktor-faktor intern maupun ekstern

yang memberikan pengaruhnya secara langsung terhadap kedua indikator ini.
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Lampiran [

PERKEMBANGAN INDIKATOR UTAMA BEJ JSX MAIN INDICATORS DEVELOPMENT
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harsaks Rata-rata Hanan ifxsan kal 164 19.2 147 26 122 e

Han Birsa 247 239 246 245 245 T.2%

Kapitahsasi Pasar (Rp rhu) 4513 2595 2323 768.4 e et .k

Jumialt Saham Teicatal imiiar saham) d4hA.1 1.186.3 WaE 2 [EXU R 417

Emiten Listert Companies

Jurntah b miten 23 237 ER IS X 332 LR [ERERAINED 1

Jurntah Fmiten Bam ° 21 31 22 ] FaE SRS Bt st

Frmiten Defisting 20 n 2 7 4 410 T

Sumber Peningkatan Dana (Rp triliuny Searres of Fund Raised (Rp wilhion

[20] .32 213 128 132 .50 51,3 b

HETD 13784 1655 417 % 4.4% SIBETE Py

‘Waran 03s 300 002 [¢RY) 008 (X

Ioal 13351 18.88 5.42 854 14.05 fraa

Komposisi Nilai Transaksi Trading Value Composition

Transakst oieh Investor Lokat 55.0% i9.9% a9.7% 92 0% t

Transaks ok lnvestr Asing 350% 01% 10.3% 8.0%



NERACA KONSGLIDASI

Al aretkan ponb it Labvd o il wengenakon il Bapges

S R

Lampiran 2

63

i ETIR v T

SR
Akt Latu ar w 14,04 KK
St oo Kl o s IR
ftiaa L Penaamm PREE 15
atea Pisiedhian itk

adavgan Limdan TER ERTS
e Pajuk Tansppbans Pesoih IR IS ] oAy
tivesdoed sl tatn BT =418 o Ik 1
At Tetogs - Resibe 4401 s | 4. fieh R EIREY
Skerisey | iy bain G E R Bt [EERES S
fansdals Ak 14 Wialt Tihoa L S

A HEAL

Hofiem Lare

PR

SOLE

Adreys

Kevzaiituin Tilak b are
Foorvzafibe e Dsn Rliging
Fovsafibion Lona Betetanen
Penilapatin Piteriens Divanka

ool Blantaal Poketia

Photagey Pk <ostebabe s liag owogi bosgien

fattib besapes < fdien w2

Kevveiiibocatt oo it Hiabig s

TR et Doslans oty orvge

b ekt wan b

=l Yabun

Fisls

#2005

(AR 1251

R

G
6
1.5

Lot

Toig ool Kescanjibaann Dickak bore o

Hak Ifineoditas Lennd B 24 e g
FHINTAS

el Diperpatkan sdan Dot thagn 1Ear
Sttt vanep {Hperdel Kottt WO i ERSL)
Sl it 0 B A Tt 00 il

Ity Ekeedios

H b

Hheoms

[ERRER

fumilaly Kesajibuan Aan ¥ laaitos,

Al EAT

TEHARL

S T

ERENR XY




64

seiemit ; & S . . e g - e




Lampiran 4

Output Hasil Statistik Deskripsi dengan Program SPSS

Statistics
X Nilai tukar Y IHSG

Rupiah terhadap

valuta asing (USS$)
Valid 96 96
Missing 0 0
Mean 944375 4855993
Median 9379.000  474.8100
Mode 8753 599.84
Std. 556.00 80.8634

Deviation J
Variance 309141.56  6538.8946
Range 2230 332.20
Minimum 8695 359.70
Maximum 10925 691.90
| Sum 906600  46617.53

a Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Lampiran 5

Output Hasil Analisis Korelasi dengan Program SPSS

Correlations
( X Nilai tukar | Y IHSG |
Rupiah
terhadap valuta
asing (US$)

X Nilai tukar Pearson Correlation 1.000 -.407
Rupiah terhadap
valuta asing (US$)

Sig. (2-tailed) ; .009

N 96 96
Y IHSG Pearson Correlation -.407 1.000

Sig. (2-tailed) | .000 .

N | 96| 96

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



Lampiran 6

Output Hasil Analisis Regresi dengan Program SPSS
Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables | Method

Removed |

1

Nilai
tukar
Rupiah
terhadap
valuta
asing
(US$)

Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Y IHSG

Model

Summary

Model

R

R Square ;Adjusted R
. Square

Std. Error of
the Estimate

1

407

165

A5

74.2646

a Predictors: (Cor{stant), X Nilai tukar Rupiah terhadap
valuta asing (US$)

67

ANOVA
Model Sum of Squares | df Mean Square F . Sig.
1 Regression 102763.036 1 102763.036  18.633 .000
Residual 518431.948 94 5515.233 |
Total 621194.985 95 \
a Predictors: (Constant), X Nilai tukar Rupiah terhadap valuta asing (US$)
b Dependent Variable: Y IHSG
Coefficients
Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error| Beta
1 (Constant) 1044.227] 129.837 8.055! .000
X Nilai tukar -5.915E-02 .014 -407) -4.317 .000
Rupiah ?
terhadap
valuta asing
(US$)

a Dependent Variable: Y IHSG



