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MANAGEMENT OF FINANCE

Abstract: This study aims to investigate the relationship between the
long-term equilibrium exchange rate volatility, change of president in
Indonesia with stock returns in the Indonesia Stock Exchange, using
Johansen cointegration analysis daily data for the period July 2013 to
September 2015. This study using regression analysis of time series data
with error correction model to test the hypothesis. The results show that
stock returns in the Indonesia Stock Exchange is not significantly positive
associated with change of president and negative significant with the
exchange rate volatility. Error correction model analysis revealed that the
adjustment of the long-term equilibrium. Parameter cointegration and
error correction model has been stationary.
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Abstrak: Dalam penelitian ini, mengetahui adanya hubungan ekuilibrium
jangka panjang antara volatilitas nilai tukar, pergantian presiden di
Indonesia dengan return saham di Bursa Efek Indonesia. Menggunakan
analisis kointegrasi Johansen untuk data harian selama periode juli 2013
sampai dengan september 2015 . Penelitian ini bertujuan untuk menguji
dampak dari volatilitas nilai tukar dan pergantian presiden terhadap
return saham di Bursa Efek Indonesia menggunakan analisis regresi data
time series dengan model koreksi kesalahan untuk menguji hipotesis.
Hasilnya menunjukkan bahwa return saham di Bursa Efek Indonesia
berhubungan positif tidak signifikan dengan pergantian presiden dan
negatif signifikan dengan volatilitas nilai tukar. Analisis model koreksi
kesalahan mengungkapkan bahwa terjadi penyesuaian keseimbangan
jangka panjang. Parameter kointegrasi dan model koreksi kesalahan
sudah stasioner.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Saat ini perekonomian di berbagai belahan dunia semakin terbuka, arus
perdagangan baik barang maupun jasa, hingga permodalan pun mampu
menembus batas-batas territorial setiap negara (borderless). Sebagai
konsekuensinya, setiap negara akan memiliki ketergantungan satu dengan yang
lainnya menyangkut aspek perdagangan barang dan jasa secara internasional dan
integrasi pasar keuangan di berbagai negara (Abel dan Bernanke, 2004). Hal ini
menyebabkan kekhawatiran bagi setiap negara, dimana apabila negara tidak
mampu menjaga fundamental perekonomian, ini dapat berdampak pada
kestabilan ekonomi makro.

Berkaitan dengan negara dalam menjaga kestabilan ekonomi, situasi politik
menjadi sangat penting karena berhubungan dengan kebijakan yang diambil
suatu negara dan kondisi keamanannya. Berbagai peristiwa politik yang terjadi
bisa memicu terjadinya reaksi pasar dan berakibat mempengaruhi kestabilan
perekonomian negara (Alkaff, 2010).

Disamping situasi politik, hal yang juga berkaitan dengan kestabilan
ekonomi yaitu makro ekonomi. Banyak hal yang terkandung dalam makro
ekonomi misalnya inflasi, suku bunga dan nilai kurs. Nilai kurs menjadi sorotan
karena hal tersebut sangat sensitif terhadap gejolak perekonomian eksternal.

Dalam hal ini nilai tukar mata uang mencerminkan kekuatan perekonomian
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sebagai akibat dari penetrasi dan efek dari perekonomian global. Semakin stabil
nilai tukar mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain, semakin
menunjukkan kekuatan fundamental perekonomian negara tersebut. Dengan
kata lain, pemerintah (otoritas moneter) mampu melakukan kebijakan moneter
dan nilai tukar mata uang yang dapat mendorong peningkatan daya saing
perekonomian suatu negara

Perekonomian Indonesia hingga kini masih sangat rentan terhadap gejolak
perekonomian dari luar negeri. Keterbukaan perekonomian yang tercermin
dalam strategi pengembangan industri nasional yang berorientasi ke luar
(outward looking strategy) berdampak pada pergerakan nilai tukar mata uang
(khususnya Rp/US$) yang semakin bebas. Naik turunnya nilai tukar mata uang
di pasar uang (apresiasi dan depresiasi) menunjukkan besarnya volatilitas yang
terjadi pada mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain (Chou,
2000). Volatilitas yang semakin besar menunjukkan pergerakan kurs yang
semakin besar (apresiasi/depresiasi mata uang). Hal ini memberikan gambaran
terjadinya overvalued dan undervalued nilai tukar mata uang terhadap mata
uang negara lainnya. Manakala nilai tukar mata uang mengalami volatilitas yang
ekstrim, maka perekonomian akan mengalami ketidakstabilan baik dari sisi

makro dan juga mikro.
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Gambar 1.1. Perubahan Nilai Kurs Rp/US$
Sumber : http://www.bi.go.id/id, 2015

Dari gambar 1, terlihat volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap Dollar
Amerika, hal ini terjadi sejak Juli 2013, saat itu Rupiah masih berada pada
kisaran Rp 9.934/1 USD dan terus melemah, hal itu disebabkan oleh banyaknya
investasi portofolio asing yang keluar karena saat itu The Fed mengumumkan
kebijakan penyuntikan uang ke bank-bank di Amerika Serikat (sumber:
http://indoprogress.com). Namun Rupiah sempat menguat kembali di beberapa
titik seperti yang terjadi pada awal bulan Oktober 2013 dan pertengahan
Februari 2014, namun perlahan mulai terus melemah hingga bulan September
2015 mencapai Rp 14.690/1 USD, hal ini disebabkan oleh banyak faktor seperti
defisit anggaran, permintaan uang dollar yang terus meningkat, anggaran
Negara yang bergantung pada hutang luar negri, kebijakan devaluasi yuan dan
lain sebagainya.

Situasi politik dalam hal ini pergantian presiden dan volatilitas nilai tukar
disinyalir berdampak pada minat dan kepercayaan investor yang akhirnya

mempengaruhi return saham di Bursa Efek Indonesia, dampak tersebut
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digambarkan melalui kondisi bursa saham yang berfluktuatif, dapat dilihat pada
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mengukur kinerja perdagangan

seluruh saham perusahaan yang terdaftar di BEI.

$sp2°13 Dec 2713 Mar3“i4 Jun 2714 S8p 1714 Dec 1714 Mar 2715 Jun 115 Sep 1715

Gambar 1.2. Perubahan Indeks Harga Saham Gabungan
Sumber : Yahoo Finance

Berdasarkan grafik diatas, pada Juli 2013 harga saham berada di Rp
4.777,45 dan terus mengalami pelemahan hingga titik terendah mencapai Rp
3.967,84. Seperti yang telah dibahas sebelumnya akibat gejolak perekonomian
yang terjadi di Amerika Serikat saat itu menyebabkan banyak portofolio asing
yang menarik keluar investasinya sehingga menyebabkan IHSG juga menurun
saat nilai tukar Rupiah melemah. Kemudian harga saham juga mengalami
kenaikan, seperti yang kita ketahui melemahnya Rupiah berdampak baik bagi
para eksportir misalnya eksportir batu baterai, kakao dan udang (sumber:
swa.co.id, Kontan.co.id, Bisnis.com). Namun sejak Mei 2015 harga saham
menurun perlahan dan pada akhir September 2015 harga saham berada di

kisaran Rp 4.223,91.
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Desy Arista (2012) meneliti mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI tahun 2005-2009. Dalam penelitian tersebut dibahas mengenai
fundamental perusahaan (ROA, DER, EPS, PBV) yang mempengaruhi return
saham.

Akhmad Sodikin (2007) dalam penelitiannya membahas mengenai variabel
makro ekonomi seperti GDP, tingkat inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar
yang mempengaruhi return saham. Hasil uji parsial, variabel makro ekonomi
tidak berpengaruh pada return saham industri pertanian, pertambangan, aneka
industri, barang konsumsi, infrastruktur, dan jasa. Hanya tingkat suku bunga
yang mempengaruhi return saham industri pertambangan, kimia, konstruksi dan
keuangan secara signifikan. Pada seluruh industri yang diteliti memiliki nilai
tukar yang positif tidak signifikan pengaruhnya terhadap return saham, namun
pada sektor industri barang konsumsi nilai tukar berpengaruh negatif tidak
signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Kim-ho di Amerika Serikat mengenai
hubungan produksi industri, nilai tukar, tingkat suku bunga, dan inflasi
menjelaskan ada hubungan negatif antar nilai tukar dan harga saham.

Penelitian Mok (1993) di Hongkong menunjukkan hasil terdapat hubungan
kausalitas dua arah yang lemah antara harga saham dengan nilai kurs.

Penelitian yang dilakukan Lee-lee dan Hui-boon (2007) menunjukkan hasil
ekonomi makro menjadi penyebab utama pendorong volatilitas nilai tukar.

Terbukti dari 4 mata uang negara di ASEAN (Ringgit Malaysia, Dollar

21



Singapura, Thai Bath, dan Rupiah Indonesia) yang menjadi objek penelitian,
Rupiah Indonesia terbukti yang menjadi paling sensitif terhadap inovasi dalam
faktor ekonomi makro.

Fenny Trisnawati (2011) menyimpulkan tidak ada perbedaan abnormal
return antara sebelum dan sesudah pemilihan presiden di tahun 2004, namun
terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah pemilihan presiden di tahun
2009, sehingga hal tersebut mengindikasikan bahwa peristiwa pemilihan
presiden Republik Indonesia tidak mengisyaratkan pasar (investor) untuk
melakukan keputusan membeli atau menjual sahamnya.

Sebaliknya, menurut Chairul Anwar (2004) terdapat reaksi pasar yang
menandakan bahwa pemilihan presiden tanggal 5 April 2004 dipergunakan
investor dalam membuat keputusan investasi saham. Hasilnya selama 9 hari
pengamatan, situasi politik berpengaruh (hari H-3, H-2, H+1) positif signifikan
dan (hari H-4, hari H, dan H+2) negatif signifikan, (hari H+3) positif tidak
signifikan.

Menurut Teddy Chandra (2015) ketidakpastian politik memberikan
sentimen negatif terhadap pasar. Hasil penelitian menunjukkan arah positif dan
negatif tidak signifikan dengan periode penelitian dari februari 2014 sampai
dengan juli 2014.

Demikian pula dengan Rahayu (2007) yang meneliti reaksi pasar modal
terhadap peristiwa reshuffle Kabinet Indonesia Bersatu pada 2005 dan

membuktikan bahwa saat itu pasar bereaksi positif terhadap peristiwa tersebut,

22



ditunjukkan dengan munculnya average abnormal return yang positif dan
signifikan di sekitar tanggal pengumuman reshuffle kabinet.

Nippani dan Medlin (2002) menguji pengaruh penundaan dalam
pengumuman pemenang dalam pemilihan presiden Amerika Serikat (AS) tahun
2000 terhadap pasar modal dan menemukan pasar bereaksi negatif terhadap
penundaan hasil pemilihan presiden. Nippani dan Arize (2005) menemukan
bukti bahwa penundaan dalam pengumuman hasil pemilihan presiden di AS
mempengaruhi pasar modal di negara lain seperti Meksiko dan Kanada.

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan, faktor ekonomi
makro (nilai kurs) dan situasi politik ikut berperan dalam mempengaruhi return
saham. Maka dari itu penulis melakukan penelitian dengan judul “Dampak
Pergantian Presiden dan Volatilitas Nilai Tukar terhadap Return Saham”.

2. ldentifikasi Masalah

Dari pemaparan latar belakang masalah di atas dapat di identifikasi faktor-
faktor yang menetukan return saham vyaitu.

a. Fundamental perusahaan (ROA, DER, EPS, PBV, produksi industri)

b. Makro ekonomi (GDP, jumlah uang beredar, tingkat inflasi, tingkat

suku bunga, kurs/nilai tukar) dan;

c. Situasi politik
3. Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah, dapat diketahui bahwa terdapat beberapa
faktor yang mempengaruhi return saham. Agar penelitian yang dilakukan ini

menjadi lebih fokus, maka faktor yang digunakan dalam penelitian ini adalah
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volatilitas nilai tukar dan situasi politik (pergantian presiden). Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa
Efek Indonesia, yang datanya akan diolah menjadi return saham dari Juli tahun
2013 sampai dengan September tahun 2015. Nilai tukar yang akan dibahas
dalam penelitian ini adalah nilai tukar Rp terhadap US$. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder.
4. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas maka masalah dalam penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut:
a. Apakah volatilitas nilai tukar dan pergantian presiden memiliki
hubungan kointegrasi dengan return saham IHSG di BEI selama periode
Juli 2013-September 2015 ?
b. Apakah volatilitas nilai tukar berpengaruh terhadap return saham IHSG
di BEI selama periode Juli 2013-September 2015 ?
c. Apakah pergantian presiden berpengaruh terhadap return saham IHSG
di BEI selama periode Juli 2013-September 2015 ?
d. Apakah volatilitas nilai tukar dan pergantian presiden secara bersama-
sama berpengaruh terhadap return saham IHSG di BEI selama periode

Juli 2013-September 2015 ?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan
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Sebagaimana permasalahan yang sudah disebutkan diatas, maka tujuan dari

penelitian ini adalah

a.

Menguji hubungan kointegrasi volatilitas nilai tukar dan pergantian
presiden dengan return saham IHSG di BEI

Menguji pengaruh volatilitas nilai tukar terhadap return saham IHSG di
BEI

Menguji pengaruh pergantian presiden terhadap return saham IHSG di
BEI

Menguji pengaruh volatilitas nilai tukar dan pergantian presiden secara

bersama-sama terhadap return saham IHSG di BEI

2. Manfaat

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah

1.

Bagi pengembangan ilmu ekonomi, sebagai bahan masukan terutama
faktor-faktor yang mempengaruhi return saham

Bagi investor, memberikan kontribusi praktis untuk pengambilan
keputusan investasi

Bagi pemerintah, sebagai masukan mengenai pengendalian nilai tukar
dan situasi politik

Bagi penulis, sebagai tambahan wawasan mengenai faktor-faktor yang

dapat mempengaruhi perubahan return saha
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