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- Analisis Hubungan Kausalitas Nilai Tukar dan Indeks Harga Saham
Gabungan Periode Januari 2007 — Desember 2009

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis hubungan
kausalitas dan arah hubungan antara nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Januari 2007 — Desember 2009.
Data yang digunakan adalah data sekunder. Penelitian ini menggunakan tekhnik
analisis kualitatif dan kuantitatif, di mana analisis kuantitatif yang digunakan
adalah uji Kausalitas Granger dan model Vector Autoregression (VAR).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara statistik hanya terdapat
hubungan kausalitas satu arah, yaitu hanya variabel IHSG yang mempengaruhi
perubahan variabel nilai tukar. Sedangkan variabel nilai tukar tidak
mempengaruhi perubahan variabel IHSG secara statistik. Arah pergerakan ke dua
variabel adalah negatif, di mana perubahan IHSG akan mempengaruhi perubahan
nilai tukar ke arah negatif artinya peningkatan (penurunan) IHSG akan
menyebabkan apresiasi (depresiasi) nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. Secara
statistik, ketika IHSG meningkat maka akan menyebabkan aliran dana masuk ke
dalam negeri yang mempengaruhi nilai tukar rupiah, sebaliknya ketika IHSG
menurun menandakan adanya aliran dana ke luar dari dalam negeri. Nilai tukar
tidak mempengaruhi variabel [HSG secara statistik terjadi akibat variabel
penghubung antara nilai tukar dengan IHSG kurang merespon perubahan nilai
tukar pada suatu periode penelitian.

Kata Kunci : Nilai tukar, IHSG, Kausalitas Granger
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An Analysis of Cause and Effect Relationship between Exchange Rates and
Overall Stock Indices of January 2007 to December 2009

Abstract

This research is aimed at identifying cause and effect relationship of
rupiah and dollar exchange rates and overall stock indices (OVI) of January 2007
to December 2009. This research uses secondary data and the data is analyzed in
qualitative and quantitative manner using the Granger causality test and the
Vector Autoregression model.

The research results show that there is a one-way causality relationship;
the overall stock indices variable influences the exchange rate variable.
Conversely, the exchange rate variable does not statistically influence the change
of overall stock indices. The trends of two variables are negative; the change of
the overall stock indices affects the exchange rates in a negative way. In other
words, increase (decrease) of OVI will affect appreciation (depreciation) of the
rupiah and dollar exchange rates. Statistically, when OVI increase, investments
flow in and therefore affect the exchange rates. Conversely, the exchange rates do
not influence the OVI.

Key words : exchange rates, overall stock indices, Granger causality
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BABI

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Globalisasi merupakan suatu fenomena yang dihadapi semua negara dan
untuk menghadapinya setiap negara berusaha untuk memperkuat kondisi di dalam
negeri. Globalisasi ditandai dengan keterbukaan antara negara di segala aspek
kehidupan, dari aspek ekonomi sampai sosial budaya. Ditambah lagi dengan
perkembangan tekhnologi yang semakin pesat yang mendukunvgvproses§globalisasi
berjalan semakin cepat. Sebagai negara berkembang, Indonesia membutuhkan
suatu perisai agar proses globalisasi tidak berdampak pada instabilitas di segala
aspek kehidupan. Negara berkembang berhadapan dengan negara-negara maju
yang memiliki pondasi yang lebih kuat. Agar tidak terjajah untuk kesekian kalinya
oleh negara-negara yang memiliki kekuatan yang lebih besar, maka Indonesia
membutuhkan perisai untuk menahan gempuran dari negara luar.

Sektor ekonomi menjadi sektor yang paling menyita perhatian pemerintah.
Sektor ekonomi yang baik akan membarikan efek multiplier terhadap sektor
kehidupan lainnya. Sebaliknya, keterpurukan sektor ekonomi akan mengancam
instabilitas sektor-sektor lainnya. Seperti kondisi Indonesia pada tahun 1997 dan
1998, instabiliatas perekonomian yang ditandai dengan memburuknya kinerja
beberapa variabel ekonomi seperti merosotnya nilai tukar, tingginya tingkat inflasi
dalam negeri, dan capital outflow besar-besaran oleh investor asing dan dalam
negeri yang juga berdampak pada instabilitas di sektor politik, sosial dan budaya.

Kerusuhan di mana-mana yang berdampak pada ketidaknyamanan dalam
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bersosialisasi, yang pada akhirnya ditutup oleh pemunduran diri almarhum
Soeharto sebagai Presiden RI dan runtuhnya rezim orde baru.

Sebagai sektor penting bagi kehidupan suatu bangsa, maka sektor ekonomi
penting untuk diperkuat guna mengiladapi tantangan globalisasi. Penyusunan
pondasi ekonomi yang kuat dalam negeri dapat menjadi prioritas yang utama.
Salah satunya adalah penguatan pada pasar modal dalam negeri. Pasar modal
memiliki peran yang cukup strategis bagi penguatan ketahanan ekonomi suatu
negara. Keluar masuknya dana ke pasar modal dalam negeri akan memberikan
dampak yang cukup signifikant terhadap pertumbuhan ekonomi di dalam negeri.
Pergerakan di pasar modal patut untuk dipantau sedemikian rupa agar kebijakan
yang diambil pemerintah dapat berjalan di dalam suatu alur yang diinginkan dan
sesuai ekspektasi awal.

Indonesia menjadi salah satu target pasar bagi pemilik modal untuk
melakukan investasi di dalam negeri baik investasi dalam bentuk portofolio atau
investasi langsung. Pasar modal ini menjadi salah satu lahan bagi investor untuk
memaksimalkan kekayaan yang dimilikinya. Selain investor domestik, pasar
modal dalam negeri juga memberikan kesempatan bagi investor asing untuk
melakukan investasi ke pasar modal dalam negeri. Jadi pasar modal dalam negeri
Juga ikut terpengaruh oleh kondisi pasar modal luar negeri.

Salah satu instrumen di pasar modal yang menjadi perhatian investor
adalah saham. Hal ini disebabkan oleh adanya optimisme investor akan pasar
saham dalam negeri yang ditunjukkan oleh membaiknya kinerja pasar saham
dalam negeri dalam beberapa tahun terakhir. Data yang dikeluarkan oleh BEI

(Bursa Efek Indonesia) mendukung pernyataan itu, pada tahun 2000 IHSG




(Indeks Harga Saham Gabungan) hanya sebesar 416,32 namun pada tahun 2009
IHSG melonjak naik sampai ke level 2.534,36. Selain itu investor juga optimis
dengan kondisi perekonomian dalam negeri. Pergerakan indeks saham di suatu
negara tidak terlepas dari kondisi perekonomian negara itu secara makro. Indeks
harga saham sangat dipengaruhi variabel-variabel makro seperti suku bunga bebas
risiko, kurs mata uangnya, surplus neraca perdagangan, cadangan devisa, dan
inflasi. Jika kondisi perekonomian membaik, modal asing akan lebih banyak
masuk atau terjadi capital inflow. Capital inflow ini pada akhirmya akan
menyebabkan mata uang rupiah menguat (Frensidy, 2009).

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi sinyal bagi kondisi pasar
modal dalam negeri. Investor sangat berkepentingan dengan naik turunnya Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) karena nilai portofolio sahamnya secara umum
tergantung pada naik-turunnya indeks ini (Frensidy, 2009). Investor yang rasional
akan selalu berusaha untuk mendapatkan refurn yang besar dari saham-saham
yang mereka beli. Kondisi ini mengharuskan investor baik investor dalam negeri
ataupun investor asing harus memantau kondisi perekonomian dalam negeri.
Kondisi perekonomian dalam negeri akan ikut mempengaruhi situasi pasar.
Karena di dalam setiap investasi mengandung unsur resiko didalamnya, termasuk
investasi ke pasar saham yang di mana resiko muncul dari kondisi dalam negeri
termasuk kondisi perekonomian dalam negeri mengingat variabel ekonomi
memegang peranan dalam fluktuasi di pasar modal.

Selain deviden atau bagi hasil dari keuntungan yang didapat perusahaan,
investor juga mendapatkan keuntungan dari aset saham yang mereka miliki

melalui capital gain yaitu selisih antara harga beli yang ia miliki dengan harga
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jual saham itu. Kondisi pasar saham Bullish yaitu suatu kondisi di mana bursa
efek mengalami kenaikan harga saham (Roswita, 1994:99). Hal ini berdampak
pada meningkatnya nilai asset yang dimiliki oleh investor. Kondisi Bullish ini
disebabkan oleh meningkatnya demand terhadap saham-saham yang ada dilantai
bursa. Kondisi sebaliknya dikenal sebagai kondisi Bearish yaitu suatu kondisi di
mana bursa efek mengalami penurunan harga saham (Roswita, 1994:99). Hal ini
berdampak pada penurunan nilai asset yang dimiliki investor. Kondisi Bearish ini
disebabkan oleh meningkatnya supply terhadap saham-saham yang ada di lantai
bursa.

Perubahaan demand dan supply itu sangat bergantung pada sentimen atau
berita yang beredar di pasaran. Berita yang paling ditunggu oleh pemain di lantai
bursa adalah berita mcngénai kondisi perekonomian dalam negeri. Kondisi
perekonomian yang digambarkan dari beberapa variabel ekonomi yang baik bisa
menjadi sentimen segar di pasar saham. Salah satunya adalah pelemahan dan
penguatan nilai tukar mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing yang
berpengaruh terhadap pereckonomian global. Pelemahan nilai tukar atau
meningkatnya harga mata uang asing (depresiai nilai tukar) dan penguatan nilai
tukar atau menurunnya harga mata uang asing (apresiasi nilai tukar) akan
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Nilai tukar akan memberikan konstribusi
terhadap perubahan konsumsi dalam negeri, investasi dan eksport-import.
Pertumbuhan ekonomi yang positif akan menjadi sentimen yang segar di lantai
bursa, sebaliknya pertumbuhan ekonomi yang negatif akan memberikan sentimen
negatif ke lantai bursa yang pada akhirnya akan mempengaruhi harga-harga

saham yang tercermin didalam IHSG. Perubahan nilai tukar yang mempengaruhi
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pertumbuhan ekonomi ini dapat dijelaskan melalui pendekatan Agregat Demand
yang akan dijelaskan lebih lanjut pada bab berikutnya.

Keterbukaan dan kemudahan di dalam melakukan transaksi dipasar saham
menyebabkan kemudahan juga di dalam aliran dana baik ke dalam (capital inflow)
maupun ke luar (capital outflow). Para investor dengan mudah untuk menentukan
pasar mana yang dirasa memberikan keuntungan yang paling optimal. Investor
yang rasional akan meletakkan dananya ke pasar saham yang di mana harga-harga
saham nya meningkat. Kondisi naik turun harga-harga saham tercermin di dalam
indeks harga saham dibeberapa negara, seperti indeks Dow Jones untuk indeks
harga saham Amerika Serikat, KOSPI untuk indeks harga saham Korea Selatan,
Strait Times untuk indeks harga saham Singapura, Hang Seng untuk indeks harga
saham China, dan IHSG untuk indeks harga saham Indonesia.

Ketika IHSG meningkat maka investor akan memburu saham-saham yang
dijual di lantai Bursa Efek Indonesia. Hal ini berimplikasi kepada terapresiasinya
nilai tukar rupiah, karena meningkatnya aliran dana masuk ke dalam negeri.
Sebaliknya, melemahnya IHSG akan menyebabkan terdepresiasinya nilai tukar
karena banyaknya aliran dana yang ke luar dari dalam negeri.

Kasus terbaru yang dapat menjadi contoh adalah ketika krisis global tahun
2007-2008 yang diawali oleh kerugian yang besar di pasar perumahan (suprime
mortgage) yang diakibatkan oleh kredit macet oleh para investor NINJA (No
Income, No Job, and No Assett) terhadap kredit perumahan yang menyebabkan
perusahaan sekelas Lehman Brother ikut tumbang. Ketika itu Indeks Dow Jones
menurun drastis yang berdampak pada melemahnya IHSG. Hal ini diakibatkan

oleh para pemain saham di lantai Bursa Efek Indonesia (BEI) yang lebih dari 70%




adalah pemain asing lebih memilih untuk menyelamatkan saham mereka di
Amerika Serikat sehingga mereka menjual saham-saham yang dimilikinya di
Indonesia yang mengindikasikan adanya capital outflow yang besar. Kondisi ini
menyebabkan IHSG turun sampai 50 % yaitu dari 2.745 ke 1.355. Sampai pada
suatu ketika menteri keuangan terpaksa menutup perdagangan (suspend) sebelum
waktu penutupan resmi untuk mencegah jatuhnya IHSG ke jurang yang lebih jauh
lagi.
Grafik 1.1

IHSG dan Kurs Rp/$
(Januari 2007-Desember 2009)
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per dolar Amerika Serikat. Capital Outflow yang besar saat itu memberikan
dampak pada melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat pada
saat itu. Melemahnya nilai tukar ini mengharuskan Bank Sentral untuk
meningkatkan tingkat bunga acuan untuk menghindari anjloknya nilai tukar lebih
jauh lagi dan untuk menghindari dampak lain seperti inflasi karena pelemahan
nilai tukar akan meningkatkan harga bahan baku yang berasal dari luar negeri.

Grafik 1.1 di atas merupakan data [HSG dan Nilai Tukar Rp/$US periode
Januari 2007-Desember 2009 yang merupakan rentang waktu terjadinya krisis
global sampai tahap pemulihan pasca krisis itu. Krisis global ini melanda
Indonesia terutama pada pasar modal dalam negeri. Dari grafik di atas
menunjukkan bahwa dampak krisis global ini terhadap pasar modal dalam negeri
mulai terasa pada bulan Agustus tahun 2008. Pada Agustus tahun 2008 IHSG
menurun dan diikuti terdepresiasinya nilai tukar rupiah. Kondisi pemulihan akibat
krisis ini mulai terjadi pada bulan Maret 2009 yang ditandai berangsur
meningkatnya IHSG dan terapresiasinya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika
Serikat.

Dari analisis dan pergerakan IHSG dan nilai tukar di atas dapat terlihat
seperti terdapat suatu hubungan dua arah (causality) diantara harga-harga saham
yang ditunjukkan oleh IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) dengan nilai tukar
rupiah. Atas dasar ini maka penulis mencoba meneliti keterkaitan antara kedua
variabel itu secara kausalitas. Maka penulis mengambil judul untuk penelitian ini
adalah “Analisis Hubungan Kausalitas Nilai Tukar dan Indeks Harga Saham

Gabungan Periode Januari 2007 — Desember 2009”.



1.2  Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka
permasalahan yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah :
Apakah ada hubungan kausalitas antara nilai tukar dan Indeks Harga Saham

Gabungan dan bagaimana arah hubungannya ?

1.3  Tujuan Penelitian

Secara umum penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh antara nilai
tukar dan Indeks Harga Saham Gabungan. Secara khusus, penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui dan menganalisis hubungan kausalitas dan arah hubungan

antara nilai tukar dan Indeks Harga Saham Gabungan.

1.4  Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Akademis

Secara akademis diharapkan penelitian ini dapat dijadikan salah satu
sumber informasi ilmiah khususnya ilmu ekonomi bidang moneter untuk
menambah dan memperkaya bahan kajian teori-teori bagi penelitian selanjutnya.
Memberikan bahan acuan atau referensi bagi pihak-pihak yang akan

mengembangkan tulisan mengenai hubungan kausalitas antara nilai tukar dan

Indeks Harga Saham Gabungan.

1.4.2 Manfaat Operasional
Tulisan ini diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan dan bahan
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kebijakan terutama kebijakan yang berhubungan dengan pasar modal dan nilai

tukar.

1.4.3 Manfaat Teoritis

Menambah dan memperkaya akan bahan kajian mengenai hubungan

kausalitas antara nilai tukar dan indeks harga saham gabungan.

1.44 Manfaat Umum

Bagi masyarakat, khususnya para investor penelitian ini dapat digunakan
sebagai salah satu acuan untuk mengambil keputusan untuk melakukan investasi
khususnya investasi ke bidang yang bersifat spekulasi, yaitu spekulasi dalam
investasi di pasar saham dan pasar uang. Dengan mengetahui hubungan antara
pasar saham yang terlihat dari I[HSG dan pasar uang yang tercermin dari
pergerakan nilai tukar maka investor dapat melakukan pilihan antara kedua
produk investasi ini. Investor dapat menentukan sikap apa yang harus diambil
ketika IHSG menurun dan sebaliknya, serta apa yang harus dilakukan investor
ketika nilai tukar rupiah terdepresiasi atau terapresiasi. Selain itu dari penelitian
ini, investor dapat menentukan sikap untuk melakukan difersifikasi dalam
investasi. Difersifikasi investasi dapat mengurangi tingkat resiko dari setiap

produk investasi. Karena tidak baik untuk meletakkan semua “telur” dalam satu

keranjang.
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karena otoritas moneter perlu membeli atau menjual valas untuk

mempengaruhi pergerakan kurs.
Sistem kurs tertambat (peged exchange rate). Dalam sistem ini, suatu negara
mengkaitkan nilai mata uangnya dengan suatu mata uang negara lain atau
sekelompok mata uang, yang biasanya merupakan mata uang negara partner
dagang yang utama “menambatkan ke suatu mata uang berarti nilai mata
uang tersebut bergerak mengikuti mata uang yang menjadi tambatannya. Jadi
sebenarnya mata uang yang ditambatkan tidak mengalami fluktuasi tetapi
hanya berfluktuasi terhadap mata uang lain mengikuti mata uang yang
menjadi tambatannya.
Sistem kurs tertambat merangkak (crawling pegs). Dalam sistem ini, suatu
negara melakukan sedikit perubahan dalam nilai mata uangnya secara
periodik dengan tujuan untuk bergerak menuju nilai tertentu pada rentang
waktu tertentu. Keuntungan utama sistem ini adalah suatu negara dapat
mengatur penyesuaian kursnya dalam periode yang lebih lama dibanding
sistem kurs tertambat. Oleh karena itu, sistem ini dapat menghindari kejutan-
kejutan terhadap perekonomian akibat revaluasi atau devaluasi yang tiba-tiba
dan tajam.
Sistem sekeranjang mata uang (basket of currencies). Banyak negara
terutama negara sedang berkembang menetapkan nilai mata uangnya
berdasarkan sekeranjang mata uang. Keuntungan dari sistem ini ad;lah
menawarkan stabilitas mata uang suatu negara karena pergerakan mata uang
di sebar dalam sekeranjang mata uang. Seleksi mata uang yang dimasukkan

dalam “keranjang* umumnya ditentukan oleh peranannya dalam membiayai
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