
Pf,NGARUH KURS MATA UANG RUPIAH ATAS DOLLAR AS DAN
KEPEMILIKAN SAHAIVI OLEH II\TVESTOR ASING TERIIADAP

INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN (IHSG)

Oleh : Poltak Manullang

lbstrsct: Kegiuton perdagangan rnternasional okan mempengaruhi laju peredaran uang di
masing-masmg negara yang nerryebobkan terladinya fluktuasi kurs mata uang. Karena para
mtestor asing memiliki banyak modal untuk berinveslasi di negara lain melalui kepenilikan
sahan .4ktivitas ini akan mempengaruhi naik turunrrya indeks harga sahant gabungan (IHSG).

Di Bursa Efek Jakarta ditemukqn bahwa fluktuasi kurs mata uang rupiah atas dollar
.-lS mempunyai hubungan signtfikan dan positif dengan IHSG. Demikian juga kepemilikon
sahqm oleh inveslor asing mempunyai hubungan signifikon dan positi-f dengan IHSG. Dan
secara bersema-sama kurs mata uang rupiah atas dollar AS dan kepemilikan saham oleh

tn\.estor asing mempun,;ai hubungan signignifkan dan positifdengan IHSG.
Dengan kondist seperti ini maka bagi inveslor yang hendak bertrqnsaksi di pasar

saham/sekuritas perlu mempelajari dan memahqmi perubahan faktor-faktor ekonomi makro

seperti arah dan perubahan pergerakan kurs mqtq uang rupiah ates dollqr AS, besamya
kepemilikan saham oleh investor asing. Dengan infotmasi ))ang didapatkan investor tidak akzn
bersikap naive qtau bersikap spekulasi menggunakan inluisi dalam berinvestasi.

Ksla Kunci: Kurs Mata Uang; Kepemilikatt Saham; Inveslor Ashtg; Indeks Haryt Saham

PENDAHULUAN

Ciri era globalisasi yang menonjol adalah arus uang dan modal yang besar dan cepat

dalam bentuk valas (Foreign Exchange) antara berbagai pusat keuangan di berbagai negara,

seakan-akan mengalir tanpa mengenal batas wilayah (borderless). Aliran valuta asing yang

besar dan cepat untuk memenuhi tuntutan perdagangan, investasi dan spekulasi dari suatu

tempat yang surplus ke Empat yang defisit dapat terjadi karena adanya beberaPa faktor atau

kondisi yang berbeda, sehingga berpengaruh dan menimbulkan perbedaan kurs valula asing

(forex rate) di masing-masing negam. Beberapa fakor atau kondisi tersebut antam lain: faktor

fundamental, faktor teknis, faktor psikologis dan faktor spekulasi.

Arus perdagangan internasional secara langsung maupun tidak langsung mempunyai

hubungan kausal dengan arus perdagangan jasa, seperti teknologi, tenaga kerja dan khususnya

arus modal internasional. Sehubungan dengan arus modal, untuk melakukan transaksi

perdagangan di satu pihak diperlukan modal dan di lain pihak transaksi tersebut menghasilkan

keuntungan yang dapat diinvestasikan lagi untuk meningkatkan keuntungan yang lebih besar.

Hubungan kausal antara transaksi perdagangan barang-barang internasional dan modal

sebagai salah satu faktor produksi tentu akan menimbulkan arus modal secara intemasional
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karena adanya negara ]an.-s mcmilii'i banlak modll { iaplir;1-l6riri'L;rl ) dan ada pula yang

mengalami kelangkaan modal (c'opi trrlsr'rrrce). Di sampinu itu. sebagat suatu faktor produksi

modal memiliki mor,!ltidl llrech.tcL dalam ani makjt banllk nrolai ntak: makin kecjl remunerasi

(retltrn) -\an: dipe:oleh: dan sebal,knra. makin langka niodai n',aka semakin tinrgi hasil

investasi yang rkar diperoleh Hal ini i:.rga menl'ebabkan trrltbuinla arus modal internasional

yang akan mengalrr dari suatu u'rierah rang kelebihan mo,ial ke rrilevah lang kekurangan

modai untuk men:ari retanr )ang tingqi Akan tetapi s(mai,ir rinssi itl\'estlnent retlfn var,g

diharapkan. semakin tinggi rrtesttnant risk vang dibadapi.

Presiden Rl Su:ilo Bambang Yudholonc ketik,r membuka pamerao Pasar Modal ang

Indonesia l00j Jr Jiln.rna (Junrat. l: I 05r. men)ebutkJr"\l!rc3! .,li::ir .irtang ke Indonesiajika

ada iklirn usah; \.r;-lg Kondusif dan.irla kita bisa ieru5 rneIr.rr: l:cr:ti,ln hukLrm dan bcrbagai

hal positit."

Permasalahan

Men\ ad.::i i.:ompleksitas r anrt teriaJi ,,ji l;rslr rloCr:l irI interdcpenden dari

perekonomian n.!r',fa-negara. muka pcnulrs mer!.:id.ntitlL.lsi nr,Lsr-Liah -s..hr,sai berikut:

L Balllrranrkah pergerakan kurs matc uln3 r,rprair a'.a: .iollrr AS. kepemilikan

srhur oieh in\estor asrns dan pcr-rerakan iuJcks harg; s;Lh:.m gabungan iIHSG) di

Bursa Et-ek Jakana?

I AI..ir\.rl'r pergerakan kL:ir r:ram uang rupi.ilt ltlus iicl!.ir'.\S.'NjDemilikan saham olch

ln\ !-ik,l aslng merlDenglrlhi lnLleks Ir.irgu i.rhJrl g,lbLutrrrt r IHSG t di Bursa Efek

.ll]\,rnl "

LANDASA\ TEORI

Kurs rn:::-r i;;irg asing tralasr. Samuclson dar \\ill:lnr /:Urj 6lt,r). mendefinisikan:

"Fotet:1,t E'iit,tnL li.:t ,s ih, lrttc r,l tn. !urrtnt_\ !!rr:.\ -,ti.;il(1.:it.j.!ttr.\- Dengan kata

lain kurs mati lar13 asins t\allsl .iJaliih harga rlalu uans J.lng,_:;lam satuan lnata uang

domestik Kurs rnata uang akan mendororrr inrestor untuk it lak r:teilgii\estasikan dananya di

pasar modal melainkan pada ransi]kSi rii pasrr r.Llura asLnS rersebut. Hal ini akan

mengakibarkan iral]sakst keuangan para invcstor di IJEJ uLan beri,urang. Karena dianggap lebih

menguntungkan bersper.ulasr pada se-iolak kurs mata uang asing tersebut sehingga akan

mcngakibJtkan illSC BEJ akan meicmah Scballkntalur.ra apabila l.r;s \aiuaa ailng srribil rnak.t

Pengaruh Kurs IIata Lang Rupiah Atas Dollrr AS Dan KepcnriliLan S:harn
Oleh In!estor.{sing lerhadap [nder HRrgr Sltham GAbungan (ltISC)
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spekulasi yang mereka lakukan pada kurs yang stabil kurang menguntungkan. sehingga mereka

rerap melakukan perdagangan di pasar modal dan IHSG akan menguat.

Menurut Thian Hir: (2004:2). Terdepresiasinya mata uang rupiah terhadap mata uang

asing secara mjam merupakan akibat dari berbagai fahor yang kompleks. yaitu faktor domestik

lndonesia. regional maupun intemasional. Bursa saham pun tidak terlepas dari pengaruh faktor-

takror ekonomi maupun non-ekonomi yang ada. Suad Husnan (2001:l'19) menjelaskan "Bagi

investor asing perubahan kurs valuta asing merupakan resiko tersendiri yang harus diperhatikan

karena diperkirakan deviasi standar tingkat keuntungan yang diperoleh pemodal asing akan

cenderung lebih tinggi apabila dibandingkan dengan pemodal domestik.

Harianto dan Sisrvanto (1998:161) menjelaskan hubungan a[tara kurs mata uang

rupiah dengan IHSG: "Kurs rupiah terhadap mata uang asing, khususnya dollar AS memilliki

pengaruh negatif terhadap ekonomi di pasar modal." Hal ini akan dirunjukkan dengan adanya

perubahan angka indeks saham di BEJ. Thian Hin (2004:5) menyebutkan bahwa: "Ukuran

umum perkembangan bursa secara keseluruhan dinl.,atakan dalam lndeks Harga Saham

Cabungan IlHSC). '

Supranto (10i)-1.:39) Bankers TrLrst. sebuah perusahaan sekuritas. menjelaskan

kenaikan IHSC di akhir Agusrus 1990 adalah karena desas-desus masalah Bank Duta dengan

valum asing \Foreigu *change) tampaknya tidak benar lJakqrta Post, 3 September 1990)

Selanjutny-a Supranto (2004:4,1) 'Penurunan IHSC mencerminkan kepanikan pasar'

Bagaimanapun, pasar modal itu merupakankan indikator kepercayaan rnasyarakat. Kejadian di

Indonesia dapat membLrat pelaku bisnis asing semakin meragukan keamanan di Indonesia dan

menyurutkan minat invcstor asing untuk berinvestasi. baik investasi langsung maupun investasi

ponofolio." Selanjum,va Supranro (2004:3,1) "Kemerosotan pasar saham di tndonesia

ditunjukkan oleh menurunnya secara tajam Indeks Harga Saham Gabungan."

Penentuan Nilai Indeks Harga Saham Gabungan

Sunariyah (2003:128) mengemukakan dua pendekatan penghitungan terhadap IHSG,

raitu:

l. Metode Rata-Rata (Averuge llehoA. Pada metode ini, harga pasar saham yang

dimasukkan dalam perhirungan indeks dijumlahkan kemudian dibagi suatu faktor pembagi

tertentu. IPb",. adalah suatu faktor nilai pembagi yang beradaptasi dengan perubahan harga

saham teoriiis )ang disebabkan oleh aksi dari emiten. sepeni tight issue stock dividends,

dsb
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2. Metode Rata-Rata Tertimbang (ryeighled Averuged .lletltotit Pada metode ini

penghitungan angka indeks pembobotan di samping harga pas;rr saham dan harga dasar

saham. Menurut Sunaril'ah (2003:129) terdapat riga peudekatan perhitungan vang

digunakan yaitu: metode Paasche. metode Laspe-,-res. dan metode Drobish

\'letode Paasche. membandingkan kapitalisasi pasar seluruh saham dengan nilai dasar

seluruh saham )ang t.rgabung dalam suatu indeks. sehingga semakin besar kapitalisasi suatu

saham. maka ikan memberikan pengaruh yang besar \letode Laspe;-res, diperhitungkan

dengan saham lang dikeluarkan pada hari dasar, sehingga tidak akan berubah meskipun terjadi

penambahan saham baru Sedangkan metode Drobish menielaskan kejadian'kejadian sepeni

stocks split, stocks Cticlend, cash diidend, pena\laran rcrbatas alau seluruh yang termasuk

dengan corporitte rl.'Ir.,rJ tidak akan mengubah nilai dasar IHSC. karena peristirva ini tidak

mengubah nilai pasar total.

Hipotesis

Dalam penelrtian ini hipotesis dinlatakan sebagri berikut: '[erdapat pengaruh yang

signifikan dari cerubahan kurs mata uang rupiah atas dollar,A.S dan perubahan kepemilikan

saham oleh inr estcr asins terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)"

Hiporesis mal or dapat ditulis dalam bentuk notasi dan secara statistik sebagai berikut:

Ha : p = 0 : .\da hubungan signitikat dari perubahan kurs mara uang rupiah atas dollar AS

dan perubahan kepemilikan saham oleh inrestor asing lerhadap Indeks Harga

Saharn Gabungan (IHSG) di PT Busrasa Elek Jakana

Hipotesis tersebut di atas diturunlian menladl hipotesis minor lang merupakan

hiporesis parsial. 1 air,;t:

l. Ha: p : 0: Ada hubungan signifikan dari perubahan kurs mata uang rupiah atas dollar

{S terhadap IHSG PT Bursa Efek Jakana.

2 Har p :0: Adada hubungan signifikan dari perubahan kepemilikan saham oleh investor

asing terhadap IHSG di PT Bursa Elck Jakana.

Metodologi Penelitian

\'letode dalanr penelitian ini adalah deskriptif Cengan menggunakan data histories.

yaitu Jata lang dikumpulkan sesudah suatu kejadian. Penelirian ini melibatkan tiga r,ariabel

lanrterdiri dari dua rariabel independen dan saru rariabel dependen. Operasionalisasi variabel

dapat dilihat pada Tabel-1 berikut.

Pengaruh Kurs }lata t ang Rupiah Atas Dollar AS Dan Kepemilikan Saharn
Oleh Investor Asing Terhadap lnder Harga Saham Gabungan (IHSC)
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Table I
Operrsionalisasi Variabel

Variabel Konsep lndikalor Ukur
an

Skala Sumber

IHSG

Gambaran rrrla pasar darr
semua saham yang

tercatal dr l)ursa dibanding
dengan nilai pasar dari

semLla saham yang
tercatal pada hari dasar

Pergerakan iHSG pada
penutupan akhir buian di

BEJ
Rp. Rasio

Bursa Efek
Jakarta

Mata
Uang

Ruprah
atas

Oollar AS

Harga mata uang Dollar
AS lerhadap mala uang

Posisi Kurs Tengah
Bank lndonesia atas
Dollar AS setiap akhir

bulan

Rp Rasio
Bank

K6pemilik
an

Saham
Oleh

Asrng

MenggambarKan jumlah
total saharn yang dimrliki

oleh in,ertor asrng di BEJ

Total nilai kapitalisasi
pasar saham milik

investor asing pada
penutupan 8EJ sehap

akhir bulan

Rp Rasio
Bursa Efek

Jaka(a

X1 Sebagai variabel bebas,/independent adalah fluktuasi kurs mata uang rupiah atas dolar

AS yang diambil dari keadaan akhir bulan.

X1 Sebagai variabel bebasi independen adalah kepemilikan saham oleh investor asing di

BEJ tiap bulan.

Y Sebagai va abei dcpenden adalah indeks harga saham gabungan (IHSG) yang diambil

pada penutupan tiap bulan yaitu data yang dikeluarkan Bursa Efek Jakarta.

Pengolahan Data

Data diolah terlebih dahulu dengan menguji koefisien regresi dan koefisien korelasi

Analisis data yang digunakan adalah metoda statistik regresi berganda Rumus dasar regresi

berganda menurut Sugiyono (2004:21l) :

Y =a+bixi +...+bnXn
Di mana : Y : Variabel tidak bebas

X, : Variabel bebas
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a l,rrerc',:.ot. dimana terjadi titik potong antara variabel

indePenden

b r Pendusa baei nilar X

Analisis Regresi

Karena hanya terdapat tiga raiiablc maka dapat persamaan regresi linear berganda

scbagai berrkur l =q-brX,+b.X.
Dimana : Y Ramalan sebagai variable dependen. yairu lndcks Harga Saham Gabungan

a lnrercept.laitu nilai variabie dependen pada :aat nilai semua variable

independent sama dengan 0 1X1=X3=0)

b. : Koefisien regresi parsial. mengukur besarnya pengaruh X1 terhadap Y,

kalau X1 naik I dan X, konstan.

b; Koefisien korelasi parsial. mengukur besamla penearuh Xl terhadap Y,

kalau X1 naik I dan Xlkonsran.

Secara umunr b : Koetrsien regresi parsial. rnengukur besarnya pengaruh \ terhadap

Y kalau X, naik I dan rariable X lainn)a konstan.

Analisa Korelasi

Dalam analisrs korelasi dibahas rentant dera.jar hubungan anrara variable X dan

rariabel Y Kcmudian ukuran rang drpakai unruk men:retahui seberapa derajar hubungan yang

terJadi antara rariable-rariabel tersebut disebut koet.lsien korelasi Langkah-langkah untuk

menghubungkan uji srarisrika dengan menggunakan:nlli:i: korelasi berganda dapat diuraikan

sebasai berikut;

I Koefisien Korelasi Pearson

a. Penghitungan koefisien korelasi antara fluktu;rsr kurs mata Llanu rupiah atas dollar AS

(X ) rerhadap lndeks Harea Saham Gabungan (Y):

\sr)_Irlr-ffirrl
b Penghrrungan koefisien korelasi anrara kepernilikan saham oleh investor asing di Bursa

Ettk Jakana lX. r dengan Indeks Harga Saham Gabungan (Y):

Pengaruh Kurs \Iata Lang Rupiah Aras Dollar 1S Dan Kepemilikan Saham
Oleh Ini'estor Asing Terhadap Index Harga Saham Gabungan (IHSC)
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f vl =

d. Penghitungan koefisien korelasi antara fluktuasi kurs mata uang rupiah atas dollar AS

(Xr) dengan kepemilikan saham oleh investor asing (X)

NL x,x,-Z x,L X.
tr,, =

Sebagai persiapan perhitungan nilal F yang dari korelasi ganda (R), ada baiknya

korelasi itu juga dihitung, Menurut menurut Nugiantoro et al., (2000:264) penghitungan

korelasi ganda dengan dua prediktor dapat mempergunakan rumus:

p=

Apabila nilai dugaan a, b1. b2 telah ditemukan, penghitungan korelasi ganda (R)

dapat juga menggunakan rumus:

D_

dimana Fxv=txy-(tx,)(lr)
L.l !. L/, N

L v'=Lv'-
Untuk mengetahui besamya perubahan pada variabel Y yang dapat dilunjukkan

perubahan pada variabel X secara bersama (simultan) maupun secara parsial, maka koefisien

korelasi berganda dan parsial (r) tersebut harus dikuadratkan menjadi (r?), yang merupakan

koefisien determinasi. Koefisien determinasi ini menunjukkan koefisien antara variabel bebas

(X) dengan variable tidak bebas (Y), Rumus koefisien determinasi adalah sebagai berikut:

kd=12

E11

NLx,Y-Ix,IY
r'-Z@)'J|,"I Y'-ZV)'

!T
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Penguj ian Hipotesis Secara Simultan

Pengujian hiporesis secara simultan akan dilakukan dengan langkah-langkah sebagai

berikut ini;

I \lerLrmuskan Hiporesr:'iol tp)

H.. p = 0 : Tidak rerdapar hubungan srgnriikan dari kurs mata uang rupiah atas

dollar AS dan kepemilikan saham oleh investor asing rerhadap tndeks

Harga Saham Gabungan (IHSG).

2 Nlenentukan tingkar signifikansi

Tinskat signifikansi \ans digunakan adalah 5oo dengan derajar bebas (degree of

.lree,lonl) = df = n k -1. guna menenrukan nilai i,br. sebagai batas daerah

penerimaan dan penolakan H6.

3 Nlenuhitung nilai fh,ru"" untuk mengetahui apakah variable-variable koefisien

korelasi bersifat sienifikan atau tidak. Rumus untuk menghitung Nilai F6,r",

menurul \ugianroro (1000:2?0-l7j ) adalah

Dimana: N : Jumlah Subjek

m : Jumlah vanable predikor

Ilt : Jumlah kuadrat rariable kriteriurn (=JKT)

1 \lembandingkan nilar f ,,",* dengan f,"6,.. denr:an crireria:

H, dirolak apabila ft,t,nc > f ,.bh

H, drrerima apabrla fr,,"e S ft"ure

Penguj ia n Hipotesis Secara Parsial.

Pengulian hrpotesrs secara parsial dilakukan denean langkah sebagai berikur:

I Menentukan Hiporesis Nol (p)

Ho : p = 0 : Tidak rerdapar hubungan vang signifikan dari perubahan kurs mata uang

rupiah atas dollar AS rerhadap IHSC.

Ho : p = 0 : Tidak terdapar hubungan lang signifikan dari perubahan kepemilikan saham

oleh invesror asing terhadap IHSG.

: !4enenruLan frnskat Signifikansi

Pengaruh Kr-rrs \lata Uang Rupiah Atas Dollar.{S Dan Kepemilikan Saham
Oleh Investor Asing Terhadap Index Harga Sahrrn Gabungan (IHSG)
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Tingkat signifikansi yang telah direntukan adalah 95 % dengan derajat bebas (degree of

Jreedom) = df= n - k - I, guna menentukan daerah penerimaan dan penolakan H0

a. Menghitung nilai t6,.n, untuk mengetahui apakah variable-variabel koefisien korelasi

bersifat signifikan atau tidak menggunakan rumus sebagai berikut:.

.,-----fi-
Vl -r

b Hasil h,n", dibandingkan dengan t,"61. dengan criteria sebagai berikut:

H0 ditolak apabila th,tu,s > trabre

H0 diterima apabila tr,rung < tr"u.

Hasil Penelitian

Dari penelitian dengan menggunakan data bulan Juni 2003 - Februari 2005, selama

periode tersebut terdapat peristiwa ekonomi yang menarik Untuk mempermudah penghitungan

dan pengujian hipotesis maka disajikan dalam bentuk table Adapun data yang terkait sebagai

variable dalam penelitian ini adalah:

I Kurs mata uang rupiah atas dollar AS (tDR) Data IDR yang disajikan merupakan data

bulanan yang diperoleh dari Bank Indonesia Nilai yang ditunjukkan adalah atas dasar nilai

kurs tengah rupiah pada aktrir periode bulanan.

2, Kepemilikan saham oleh investor asing (KSIA). Jumlah kepemilikan saham oleh investor

asing yang dimaksud adalah jumlah kapitalisasi saham yang dipegang oleh investor asing d,

Bursa Efek Jakarta.

3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). lndeks harga saham gabungan yang menjadi

sampel penelitian ini adalah IHSG bulanan yang merupakan ringkasan dari IHSG akibat

transaksi harian yang terjadi di Bursa Efek Jakana

Pergerakan Kurs Mata Uang Rupiah atas Dollsr AS

Semenjak l4 Agustus 1997 Indonesia mengubah system Penetapan kurs mata uangnya

berdasarkan "freely loating system" alau sitem mengambang bebas, yang aninya nilai kurs

ditentukan berdasarkan mekanisme pasar tanpa dipengaruhi oleh pemerintah. Berikut adalah

dam mengenai perkembangan kurs tengah mata uang rupiah atas dollar As selama bulan June

2003 - Maret 2005 yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia yang diambil dari keadaan pada akhir

bulan yaitu nilai tengah antara kursjual dan kurs beli (Tabel l)

n-2
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\"n' ktrr! \tir l ine Rupinh ,\Lr5 Du n' \s (tIrR

Dari datl Ji rtas dilc,rolch tIic,rmlsi btir$:r r:rlr krr: r:'r:in::,,r lircatat pada Bulan Juni

200.1. r'aitu sebesar Rp 9-11i - Prdr akhir r.rhrir :air)-i:r,n!,Li .i.ral :_iirLrn J005 rupiah kembali

melemah. Hal int terjadi karena adanlu kekuatirar: rnr'lulsnra iiemc,n:trasi menolak kenaikan

BBM. Alasan lail kenrna rupiah mciemah iaillt k:lrcnil '^ln1. rl.. penrain asinu di pasar valas yang

melihat inflasi akan Jouble /rgl.. nrcnr usul kenarLrr h.r:r: IlBil

Ga nrba r 1

\ihi Kurs )Iatt Lxng ltupir:h Terhadlp Dlll:r AS (IDR)

Pergerakan Kepemilikan Saham Oleh Investor Asing

Kepemilikan saham oieh inlesror asLng juga merupakan bentuk darj investasi asing

langsung. Kepemilikan saham lang dirnalsudkan hanra kepenriiikan atas saham yang

diperdagangkan di BEJ. Berikur dara kepemilikan sahanr rrlch inrestor asing yang dikeluarkan

oleh PT. Bursa Efek Jakana seriap bLrlan

Pengaruh Kurs )lara L'ang Rupixh .\r.rs Ilullar {S Drl ktpen:ilikan S;rLanr
Oleh Inlestor Asing l-rrhadnp Inder Hxrqx Suhtrrr Crbunt.tn (l II\G l
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Dari Tabel 2 diperoleh informasi nilai terendah kapitalisasi saham yang

dimitiki oleh investor asing tercatal pada bulan Agustus 2003 sebesar Rp.68.861.'milliar

sedangkan nilai kapitalisasi teninggi tercatat pada bulan Februari 2004 yaitu sebesar Rp

128.100 milliar, Kepemilikan saham oleh investor asing makin menguat di awal tahun 2004.

Meskipun mengalami penulunan pada bulan lvlaret 2004 akan tetapi kembali menguat dari bulan

ke bulan. Apabila diparhatrkan garis tren maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan saham

oleh investar asing di Bursa Efek Jakarta makin meningkat.

Tabel 2
Juml.h Kep.milik!n S.hsm Olch lnvestor AsinA (milliar)

Bulan
Tahun

2003 2004

January !d 14.5 53 I27.980
February rd 125.'t 28 128,I0i)
March rd I0.1.45-+ rd

April rd I 19.089 id
Mav rd I a.3'7 4 rd
June 15,492 107.656 td
July 69.480 1i,7 I s td
August 68,86 r ) 9.'7'71 rd
September 8 0.924 i I 1.425 rd

October 87.1f i 1 16.855 rd

Novernber 90.43 3 i22.285 rd

December I03,953 120.826 td
Sumber: Bursa Elbk J

Nore: td atidak

Gambar 2

Jumlah Kepemilikan Saham Oleh lnv€stor Asing

Pergerakan Kepemilikan Saham Oleh lnvestorAsing
Jun 2003 - Feb 2005

hIr rt
F*,n,

ft,'r'l
il I ;:,,
M

r- lFcb l\1.lAp'lvq' lr,i I r" see,l od lxo\ | Dccl i l Flbrui lrul l^.qlscptl Ck,l\o' lDc.
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Perkembangan IIlcrLs Hargr Saha,n (iai:ungair

Sebagai in,lrkaror slcnoc't: irrdL,ks fiar!:,t Sah.trn (l:bunsal memberikan gambaran

tentang keadaan prs:r modal ipakrr sedaflg bersa;rah (h.?J/.r-rr) ar.ru dalam keadaan lesu

(br1ils41 Beiikur data mrnilen.ri lnjci: i-larga Salirni Cltj.jnsan.anjl dikeluarkan oleh pT.

Bursa Et'ek Jakana,.ang diambi! diri l,.rda..i.l indciis hare,i srhant gabungan peda keadaan akhir

bulan.

Berdas;rkan Tabcl 3 diperoleh informasi nriar iHSC rerendah rercarar pada June 2003

yaitu sebesar -198 Lrorn. Berd3sarkan tiara di atas d;1pat,tilihar bah!\a seiak rahun 2003 sampai

pada April 2001 nilai IHSG rerus mengalami penrngkaran. Aiiiin rerapr oa,la bulan Mei 2004

kembali melemah. kondisi ini dipengaruhi oleh keadaan pclitik \nns kurang stabil sehubungan

densan akan diaciakannr'a Per,rilu Semoirara k'nailili, harsa ilIJll nadJ aual tahun 2005 yang

.;uga dir'arnai dengan demonsrrasi di be'bagai ,,,rlarah ci Indonesia tidak terlalu mempenearuhi

IHSC di BEJ,

T.rb(:t 3
ln.irks II.rg" S{h.m cibunga Erurss Iilek JrL-rr.n

Bulan l uhun
2003 : OO.1 2005

rd 7a l I OJ5
rd 7o I I ()7f-
rd 7 36 rd

.\D, il rd t(i
\IA\ td 73.] rd

-19 a 732 id
Jul\ 509 157 rd

531 rd
60(l 8lo rd

Ocro ber 629 IJ6O rd
617 978 rd
679 l a)OO rd

Sunrber. tsur\a Ei.ek Jakara
\-,rL rJ rtidak direliti)
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Gambar 3

lndeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek hkrrta

Gambar di atas menunjukkan bahwa IHSG makin menguat hingga awal tahun 2004 dan

kemudian hingga Agustus 2004 tidak terlalu banyak mengalami perubahan dan kembali

menguat hingga akhir periode penelitian. Secara keseluruhan [HSG membaik'

Analisis Regresi

Dari hasil analisa regressi didapati persamaan regresi berganda sebagai berikut:

y = -lsz,ass + 0,094 xr + 0,006 x2

Persamaan regresi linear berganda di atas, boleh untuk meramalkan Y kalau memang

secara serentak (simultan atau sendiri-sendiri Xr dan Xr mempengaruhi Y) artinya b1 l0 atau bz

i 0 dan Xr dan Xu I 0 Persamaan ini berarti setiap kenaikan nilai kurs (XI) satu rupiah akan

menyebabkan kenaikan indeks harga saham gabungan sebesar 0'094 poin' dengan asumsi

variabel independen lainnya konstan Setiap kenaikan nilai kepemilikan saham oleh investor

asing (Xu) sebesar Rp l,- maka indeks harga saham gabungan akan mengalami kenaikan

sebesar 0,006 poin, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan'

Apabila tidak ada nilai dari kurs rupiah atas dollar AS (Xr) dan kepemilikan saham

oleh investor asing (X) dengan asumsi bahwa faltor lain di luar X1 dan X2 konshn atau nol

maka nilai indeks harga saham gabungan akan -752,855 poin Dengan demikian maka

setidaknya pemerintah dan perusahaan meningkatkan kinerja masing-masing yang dapat

mengangkat nilai kedua variabel (Xr dan X2) supaya nilai lndeks Harga Saham Gabungan

mencapai nilai Positii

Pergirakan hdeks Harga Sahsn Gebungan
Jun 2003- Feb 2005

I
Etb

,.1"1^,,c1 '-l odlr^-lo.l r.lF.lM"l ^,lMll Fl dl^,1 s.l cdlel D'cl r'
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Analisis Korelasi

Hasrl analisis r.oierasr di,larrari bah,'ra r., = 0.61910(]r r618 (0rbLririkan unuk pencataran

menjadi 068). Anin.i:erd.ipat hubungan scbesar 68ub (korelasi cukup kuat). Dan dengan

mensetahui t;nskar sicniflkansr rraka hasrl u,ji : rarrg jrl,r,^i,k;rn aJalah r. = 5.507. Karena rh,r,,,"

- 5.50" > l.-" = 1.019 Anrnla ljrd:tDal i:Lruhungiirt r:c::ltrt.tiilk.lt: aniara kLirs mrta uang rupiah

atas ndollar ASS dencan IHSG maka H,. ditolak. Koeisien deternlnasi antara kurs mat3 uang

rupiah aras dollar As (xr) rerhadap Indeks Harga sahanr crbungan ry) adalah sebesar: kr.r =
0.6?9r0(,l6J8: = 0..16 Aninla.160.0 pembahan dalanr inJeks harsa saham gabungar dapat

ditunjuklian oleh peruSahan paca kurs rnara uane rupirh aras tlolrar.\s. sedanskan sisan\.a

dituniukkan oleh lah.r lain

Pcnghintrg;n korilsierr kor.'l;st antar3 kei_.cniriii\an ;ahant nlcl, irrestor asing di Bursa

Eltk Jakan3 (X.r densan Indeks Harga Saham Gabunl:,tn (\')didapart r,1= 0.g17 g7 39907 =

0.88) Anin\a r(rdaDirt hubunsan sebesar 880,0 {korcrasi ringgit Unruk mengetahui rinskat
signifikansi maka hasii r.Ur r djdapari bahua t, = 7.Qei Karena r.,,,",,. = 7.995 > t.o, =
2.091. Anin\a rerd.rpar hubunsan signifikan anrara kepemilikao salttnr olih inlesror asing (Xr)
terhadap Indtks Hrrsa Saham Gabun:an (Y) maka t1 Cite.lak Ko.ijjien determinasi antara
kepemilikan sair,rn: ...i:h ,nie,r,rr.:sing (yf) rerhal.:p Inicks Htrxt Srhlm Glbungan (y)
adalah sebesar kc = 0.8--sr-:99rr-: = 0.17 Aninrr --oo perub"ir)an,rllani indeks harga saham
gabunean dapar drrunjukl,.an oleh perubahan pada kepemilikan sahanr oleh investor asing,
sedanslan sisanr a ditun-iukkan oleh taktor larn.

Korelasi ganda lR). ada baiknla korelasi iru lLr{a dihiruns Korei.tsi ini menghasilkan R

\.: = 0 86561r15r8 (dibularkan untuk pencataran 0.ga) Arlinla bah\\a rerdapat korelasi
tingsi \aitu sebesar 8rooanrara flukruasi kurs rupiah atas doirar AS dan kepemirikan saham oreh
in'estor asine terhadap Indeks Harga Saham Gabungan arau korerasi sansat ringgi. Tingkat
signitikansi rang relah direnrukan adaiah 59; denuan dcrajat bebas (.1r;;r.,r o/,fi.,:efom) = df v,

I=: I=ldrn\,=n-l=ll l=20 \lakt nilai F,,, ,; =-F .:.,=1.19.
Dari p:rhilr;ntan d;kenhLir bahua F,r,,.L = 15.q0 > F,"*. = 1.19. Berarti rerdapat

hubungan sienitikan dari kurs mara uang rupiah aras dolar.{s iX..; Jrn kepemilikan saham oreh

investor asins (x:) rerhadap Indcks Harga saham c.rbungan (y) 
'rrn II" dirorak. sedangkan

nilai koer-isien dereminasi ganda (Rr) acarah; kd = 0.i5 arau 7-io, r-i1ai ini nrenunJukkan
besarnya kontribusi arau pengaruh dukluasi kurs rupiair atas dolliir AS iX,.1 dan kepemilikan
saham oLeh inresior asing fX.) rerhadap indeks harga s3ham gabungan (yl adalah ?5o,0 dan
sisanr :,irp.,ncaruhr ole| tikror lain

Pengaruh Kurs llara Lang Rupiah Atas Dcllar AS Dan kcpeniiikan S.rham
Oleh Inl estor Asing Terhadap Indrr Harga Saham G.rbungan IIHSG)
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Kesimpulan

Dari hasil Penelitian ini kesimpulan yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

l. a. Kurs mata uang rupiah atas dollar AS selama tahun ?003 - 2005 semakin

terdepresiasi. Harga dollar AS terhadap rupiah semakin naik Harga teningei

pada bulan Juni 2004 dengan Rp 9.415,- dan terendah pada bulan Juni 2003

dengan Rp. 8.285,-.

Kepemilikan saham oleh investor asing dalam bentuk investasi asing Iangsung

semakin meningkat. Jumlah tertinggi pada bulan Februari 2004 dengan Rp

128.100 milliar dan terendah pada bulan Agustus 2003 dengan Rp 68 86l'-

milliar.

Indeks harga saham gabungan selama periode 2003 - 2005 secara rata'rata

mengalami perbaikan. Niiai tertinggi IHSG pada bulan Pebruari 2005 yaitu

I .074 poin dan terendah pada Juni 2003 yaitu 498 poin.

b.

2. Hubungan antara kurs mata uang rupiah dengan indeks harga saham gabungan di

Bursa Efek Jakarta sebesar 68%. Hubungan antara kepemilikan saham oleh

investor asing dengan indeks harga saham gabungan sebesar 889/o Hubungan

secara bersamaan antara kurs mata uang rupiah atas dollar AS dan kepemilikan

saham oleh investor asing dengan indeks harga saham gabungan di Bursa Efek

Jakarta sebesar 879/o dan determinasinya adalah ?5% pada tingkat signifikasi 5%'

Sa ran

Bagi seluruh investor diharapkan dapat membaca perubahan faktor-faktor ekonomi

mako seperti arah dan perubahan pergerakan kurs mata uang rupiah atas dollar AS' besamya

kepemilikan saham oleh investor asing Caranya adalah melakukan Pengamatan dan perhitungan

Sertaanalisishistoris,Denganinformasiyangdiperolehparainvestortidakakanbersikapraive

atau bersikap spekulasi menggunakan intuisi dalam berinvestasi' Setelah memperhatikan

pergerakan dan pengaruh barulah memutuskan untuk berinvestasi

Poltak Manullang, SE., MM' Ak
Adalah Dosen Tetap Fakultas Ekonomi

Universitas Advent Indonesia. Bandung
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