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Puji Syukur penulis panjatkan ke hadirat Allah S.W.T, karena atas ridhoNya
jualah penulisan ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan
Suku Bunga SBI Terhadap Refurn Saham di Indonesia. Penulisan skripsi ini
dibagi dalam enam bab, terdiri dari Bab I Pendahuluan, Bab II Tinjauan Pustaka, Bab
III Metodelogi Penelitian, Bab IV Gambaran Variabel Penelitian, Bab V Hasil dan
Pembahasan, dan Bab VI Kesimpulan dan saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder dari nilai tukar rupiah, suku
bunga SBI dan return saham yang diperoleh melalui publikasi laporan tahunan Bank
Indonesia dan akses melalui website Bank Indonesia.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode Januari 2005-Desember
2007 perubahan nilai tukar rupiah dan suku bunga SBI berpengaruh secara signifikan
terhadap tingkat refurn saham. Perubahan suku bunga SBI memiliki pengaruh yang
lebih kuat terhadap perubahan return saham baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang dan lebih responsif daripada perubahan nilai tukar rupiah.

Penulis berharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi
perbaikan perkembangan saham di Indonesia dan bahan masukan akademis bagi

penelitian di bidang ekonomi moneter selanjutnya.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh nilai
tukar rupiah (Rp/USD) dan suku bunga SBI terhadap return Saham di Indonesia.
Data yang digunakan dalam penetian ini adalah data sekunder, yaitu data bulan
Januari tahun 2005 sampai bulan Desember tahun 2007. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis regresi berganda dengan Metode Autoregresive Moving
Average (ARMA). Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah (Rp/USD)
dan suku bunga SBI berpengaruh terhadap refurn Saham dan signifikan. Depresiasi
nilai tukar rupiah dan peningkatan suku bunga SBI akan mengakibatkan tingkat
return Saham menurun.

Kata Kunci : Nilai Tukar Rupiah (Rp/USD), Suku Bunga SBI, Refurn Saham,
Metode Autoregresive Moving Average (ARMA).
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ABSTRACT

The purpose of this research is to know how the impact of the Rupiah’s exchange
rate (Rp/USD) and SBI’s interest rate on Return of stock investment in Indonesia.
The data that used in this research is secondary data, for Januari 2005" to the
December 2007". The analysis is using multiple regression with Autoregressive
Moving Average (ARMA) method. Based on estimation results show that Rupiah’s
exchange rate and SBI’s interest rate influence Return of stock investment
significantly. The depreciate of Rupiah’s and increase of SBI’s interest rate would
decrease Return of stock investment

Keywords : Rupiah’s exchange rate (Rp/USD), SBI’s Interest Rate, Return
of stock investment, Autoregresive Moving Average (ARMA) method.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sasaran utama pembangunan suatu negara adalah menciptakan pertumbuhan
ekonomi yang tinggi dan stabil. Pertumbuhan ekonomi dibutuhkan untuk
menggerakkan pembangunan di seluruh sektor. Salah satu cara yang dapat ditempuh
untuk mempertinggi pertumbuhan ekonomi adalah melalui investasi. Pertumbuhan
ekonomi yang diwujudkan dalam pembangunan nasional memerlukan dana investasi
yang besar, serta tidak dapat disediakan sepenuhnya oleh pemerintah. Kebutuhan
dana tersebut secara garis besar diperoleh melalui dua sumber yaitu peran pemerintah
melalui subsidi, pajak dan penyerahan dana masyarakat melalui pasar uang dan pasar
modal.

Pasar modal merupakan tempat dimana para investor dan emiten bertemu untuk
melakukan transaksi jual beli saham. Pasar Modal bertujuan menunjang pelaksanaan
pembangunan nasional sebagai upaya meningkatkan pemerataan, pertumbuhan, dan
stabilitas ekonomi nasional ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat. Pasar Modal
berperan penting sebagai salah satu sumber pembiayaan dan wadah investasi bagi
dunia usaha, termasuk usaha menengah dan kecil untuk mengembangkan suatu usaha
(Mulyana, 2004: 2).

Pasar Modal memiliki beberapa daya tarik tersendiri bagi investor, disamping
sebagai alternatif penghimpun dana selain sistem perbankan. Pasar Modal
menyediakan berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi resiko investor
dan membentuk portofolio sesuai dengan tingkat resiko yang bersedia mereka

tanggung dengan tingkat keuntungan yang mereka harapkan. Keberadaan Pasar




Modal memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas berupa surat hutang
(obligasi) maupun surat tanda kepemilikan (saham), sehingga mengurangi resiko
perusahaan untuk menghadapi kondisi debt to equity ratio yang terlalu tinggi.

Saham merupakan salah satu alternatif investasi bagi investor dalam melakukan
portofolio. Banyak pertimbangan yang digunakan oleh investor untuk menentukan
seberapa menariknya suatu saham. Sebagai investor yang rasional dalam melakukan
transaksi, faktor return daﬁ resiko saham merupakan komponen pertimbangan yang
penting dalam melakukan investasi pada pasar modal. Para investor dihadapkan pada
keinginan untuk memperoleh refurn yang optimal dengan memperhatikan faktor
resiko yang dihadapi. Saham merupakan keikutsertaan investor dalam perusahaan
sebagai pemodal. Saham memberikan refurn dalam bentuk dividen, yang biasanya
dibayarkan sekali setahun, dan capital gain (kenaikan harga saham di pasar).
Dividen dan capital gain akan ada jika perusahaan memperoleh laba karena per
definisi, dividen adalah laba yang dibagikan. Sedangkan capital gain terjadi karena
adanya laba yang tidak dibagikan dan faktor pertumbuhan perusahaan di masa
depan. Perusahaan yang rugi tidak akan membagikan dividen dan jika perusahaan itu
tidak menjanjikan pertumbuhan, yang akan diperoleh investor adalah capita! loss
atau penurunan harga saham di pasar.

Pasar modal dikatakan efisien bila perubahan harga saham tidak dapat
diprediksi atau random. Harga saham yang bergerak secara random merupakan
konsekuensi dari reaksi para investor yang rasional yang saling berkompetisi untuk
mendapatkan informasi yang baru sebelum investor lain menemukan informasi
tersebut untuk pengambilan keputusan membeli atau menjual saham di pasar
modal. Jika harga saham ditentukan secara rasional maka hanya informasi yang

baru saja, yang menyebabkan harga saham berubah. Informasi lama telah



terefleksikan pada harga saham, schingga dengan mengasumsikan berlakunya
constant equilibrium expected return sepanjang waktu, bila harga saham di masa
datang dapat diprediksi dengan informasi terdahulu, maka dapat dikatakan bahwa
pasar modal tersebut tidak efisien. Prediksi harga saham dalam hal ini mencerminkan
informasi terdahulu yang belum terefleksikan pada harga saham.

Setiap investor dalam mengambil keputusan investasi selalu dihadapkan pada
sejumlah alternatif, yaitu dengan cara menginvestasikan dananya dalam bentuk asset
real seperti membeli peralatan produksi dan mengoperasikan untuk mendapatkan
keuntungan, atau memilih melakukan investasi dalam bentuk assef financial dengan
membeli sekuritas yang berpendapatan tetap seperti obligasi, deposito, Sertifikat
Bank Indonesia (SBI) atau membeli sekuritas yang berpendapatan tidak tetap seperti
saham.

Investor selalu mencari alternatif investasi yang memberikan return tertinggi
dengan tingkat risiko tertentu. Mengingat risiko yang melekat pada investasi saham
lebih tinggi dari pada investasi pada perbankan, refurn yang diharapkan juga lebih
tinggi. Hal ini sesuai dengan teori investasi (Widiatmodjo, 2000: 84). Seorang
investor akan dihadapkan pada dua macam risiko yaitu risiko fundamental dan risiko
pasar. Risiko fundamental dapat diketahui dengan melihat kebijakan keuangan
emiten yaitu leverage keuangan. Leverage dapat didefinisikan sebagai perubahan
kecil dalam tingkat penjualan yang mengakibatkan perubahan besar dalam laba
bersih operasi. Leverge akan menimbulkan beban bunga hutang, jumlah bunga
pinjaman yang dibayar mempengaruhi hubungan antara return atas jumlah aktiva
setelah pajak dengan return atas modal sendiri.

Perkembangan harga saham di pasar modal sangat dipengaruhi oleh

perkembangan indikator ekonomi makro, karena mencakup aspek ekonomi secara




luas dalam ruang lingkup nasional dan internasional, seperti produksi, pendapatan,
pengeluaran nasional, jumlah uang beredar dan neraca pembayaran. Oleh karena itu
perkembangan indikator ekonomi makro yang stabil merupakan faktor pendorong
bagi perkembangan investasi saham di pasar modal, adapun beberapa faktor ekonomi
makro antara lain pertumbuhan ekonomi, tingkat bunga, inflasi, kurs dollar terhadap

rupiah dan kebijaksanaan pemerintah dibidang ekonomi (I Made Sudana, 1991: 20).

Tabel 1.1. Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga SBI, dan Refurn Saham
Periode 2000 — 2007

Kurs Rupiah | Suku Bunga | Refurn Saham
TAHUN (Ribuan SBI (Persen)
Rupiah) (Persen)

2000 9.595 14,53 -38,49
2001 10.400 17,61 -5,83

2002 8.940 12,93 8,39

2003 8.465 8.31 59,86
2004 9.290 7,43 47,24
2005 9.830 12,75 16,24
2006 9.020 954 55,29
2007 9.244 8,00 52,07

Sumber: Laporan Perekonomian Indonesia, berbagai edisi.data diolah.
hup://www.bapepam.go.id/pasar_modal'publikasi_pmstatistik_pm
Nilai tukar Rupiah yang cenderung melemah selama periode Maret 2005 sampai
September 2005 dari sebesar 9.373 rupiah menjadi 10.218 rupiah pada bulan
September 2005. Berbagai kebijakan moneter Bank Indonesia ditempuh untuk
memulihkan nilai tukar, antara lain dengan meningkatkan Suku Bunga SBI menjadi
10 persen pada bulan September 2005. Langkah tersebut berhasil memperbaiki posisi
nilai tukar menjadi 9.830 rupiah pada bulan Desember 2005.
Akan tetapi, peningkatan suku bunga berakibat pada turunnya harga-harga
saham termasuk Obligasi Pemerintah (Surat Utang Negara) yang menjadi mayoritas

portofolio reksa dana, khususnya Reksa Dana Pendapatan Tetap. Selanjutnya, return


http://www.bapepam.go.id/pasar

saham menjadi berkurang, dari 47,24 persen pada akhir tahun 2004 menjadi 16,24
persen di bulan Desember 2005. Sehingga mendorong investor reksa dana
melakukan redemption (penjualan secara besar-besaran). Aksi redemption memaksa
manajer investasi untuk menjual Efek dalam portofolio reksa dana terutama obligasi
pemerintah, sehingga tindakan ini menambah persediaan obligasi di pasar dan
menyebabkan harga-harga obligasi semakin menurun karena likuiditas pasar menjadi

semakin berkurang (Laporan Tahunan Departemen Keuangan, 2006).

Gambar 1.1 Perkembangan Suku bunga SBI dan Return Saham di Indonesia
Periode 2000-2007
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Sumber: Laporan Tahunan Bank Indonesia, berbagai edisi.data diolah.

Tingginya inflasi dapat menyebabkan pertumbuhan ekonomi yang rendah dan
pada gilirannya akan mengakibatkan rendahnya penawaran saham. Hal ini karena
jumlah kegiatan investasi baru mengalami penurunan sehingga kebutuhan dana
masyarakat untuk membiayai investasi tersebut juga berkurang. Akibat selanjutnya
adalah tidak ada emisi baru. Sementara disisi penawaran bagi perusahaan yang telah
beroperasi akan mengalami kerugian sehingga mengurangi kemampuannya

membayar deviden. Dampak yang terjadi akibat kondisi tersebut, bagi para investor




lebih baik mengalihkan investasinya dan saham ke bentuk investasi lain yang
memberikan pendapatan tetap seperti obligasi dan deposito. Perubahan kondisi
ekonomi akan menyebabkan pertumbuhan pada investasi saham dan akan
mempengaruhi return atas saham.

Alur lain jumlah uang beredar mempengaruhi harga saham melalui tingkat
bunga untuk meredam gejolak nilai uang dalam negeri yang semakin rendah nilainya
akibat tingginya jumlah uang beredar maka tingkat bunga dinaikkan melalui
kebijakan moneter. Sedangkan tingkat bunga berpengaruh negatif terhadap harga
saham, jika tingkat bunga meningkat maka pendapatan yang akan diperoleh dari
investor dalam bentuk deposito lebih tinggi dari saham. Keadaan demikian dapat
membuat investor tertentu lebih cenderung menginvestasikan dananya dalam bentuk
deposito daripada bentuk saham. Bagi investor yang sudah berinvestasi dalam bentuk
saham akan menjual saham dan mengalihkan hasil penjualan sahamnya kedalam
bentuk deposito. Hal ini menyebabkan turunnya harga saham dan berdampak pada
return saham di pasar modal.

Gambar 1.2. Perkembangan Nilai Tukar Rupiah Terhadap USD
Tahun 2000-2007
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Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang mengalami krisis
moneter sejak tahun 1997. Krisis moneter yang menimpa perekonomian Indonesia
yang ditandai dengan menurunnya nilai tukar rupiah terhadap US dollar sejak
pertengahan tahun 1997 telah mengakibatkan tingkat bunga deposito dan SBI naik
tajam dan inflasi yang pada periode sepuluh tahun terakhir stabil dapat meningkat
tajam. Harga-harga saham turun secara drastis sehingga IHSG sebagai indikator
harga-harga saham ikut menurun. Krisis moneter telah menyebabkan banyak saham
yang nilainya sangat murah. Namun disamping terdapat saham-saham yang harganya
' menurun secara dras;tis juga terdapat beberapa saham yang justru mengalami
kenaikan harga bersamaan dengan menurunnya nilai tukar rupiah (Akhmad Sakhowi,
2003: 117).

Berdasarkan permasalahan terjadinya penurunan return saham tersebut, maka
penulisan ini bertujuan untuk melihat faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat
return saham dengan menggunakan indikator nilai tukar rupiah terhadap USD dan
indikator tingkat suku bunga Sehingga penulis tertarik untuk menulis skripsi yang
berjudul : “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Suku Bunga SBI Terhadap

Return Saham di Indonesia”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan diatas, maka permasalahan

yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

Apakah Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga SBI Berpengaruh Terhadap

Return Saham di Indonesia?



1.3. Tujuan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Nilai

Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham di Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:

1.

Manfaat akademis, dapat menambah pengetahuan dalam bidang moneter
terutama yang berhubungan dengan peranan atau pengaruh Nilai Tukar
Rupiah dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap refurn Saham di Indonesia.
Serta dapat juga menjadi salah satu sarana untuk mendalami dan
mengaplikasikan ilmu yang sudah diperoleh, dan dapat menambah referensi
dan bahan perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang sejenis.
Manfaat Praktis, sebagai informasi hal yang menyangkut masalah pengambil
keputusan dalam berinvestasi di sektor keuangan khususnya saham dengan

terlebih dahulu memperhatikan kondisi moneter pada saat berinvestasi.
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