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ABTRAKSI

Tujuan penelitan ini adalah (1) Untuk mengetahui besarnya pengaruh
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia terhadap Likuiditas Perekonomian, (2)
untuk mengetahui besarnya pengaruh nilai tukar rupiah terhadap likuiditas
perekonomian dan (3) untuk mengetahui besarnya pengaruh Indeks Harga Saham
Gabungan terhadap likuiditas perekonomian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data dari laporan bulanan
keuangan Bank Indonesia mengenai (ransaksi derivatif yang meliputi : Likuiditas
Perekonomian M, (Y) suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (X)), nilai tukar
rupiah terhadap USD (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X;), metode
analisis data yang digunakan adalah metode analisis regresi linier berganda,
analisis koreiasi dan analisi ekonometrika.

Hasil analisis data menunjukan bahwa secara bersama-sama variabel
transaksi derivatif yaitu suku bunga Sertifikat Bank Indonesia, nilai tukar rupiah
terhadap USD dan Indeks Harga Saham Gabungan mempunyai pengaruh yang
lemah terhadap likuiditas perekonomian sedangkan secara parsial variabel suku
bunga Sertifikat Bank Indcnesia mempunyai pengaruh yang paling dominan
terhadap likuiditas perekonomian. Besarnya hubungan variabel transaksi derivatif
yaitu suku bunga Sertifikat Bank Indoneia, nilai tukar rupiah terhadap USD dan _
Indeks Ilarga Saham Gabungan menunjukan adanya hubungan yang kuat dan dua
arah

Dalam hasil analis ekonometrika yang terdiri dari uji multikolonierritas,
uji autokorelasi dan uji heterokedasitas dalam hasil analisis tidak adanya
hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna sehingga tidak terjadi
multikolonicerritas, pada uji autokorelasi menghasilkan d < dl yaitu terjadinya
autokorelasi positif antar variabel dan untuk uji heterokedasitas dimana terjadinya

heterokedasitas hal ini dibukiikan dengan adanya t , yang signifikan
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I. PENDAHULUAN

5 | Latar Belakang Masalah

Bank sebagai penghimpun dan penyalur dana dari masyarakat memiliki posisi -
dan peranan yang sangat strategis dalam perekonomian suatu negara karena dapat
mempengaruhi perkembangan pembangunan dalam suatu negara.Oprasional
perbankan sangat mempcngaruhi kehidupan ekonomi suatu negara.Untuk
menjadikan bank yang besar maka dibutuhkan suatu kepercayaan penuh dari
masyarakat.

Perkembangan perbankan di Indonesia semakin lama semakin pesat baik dari

mulai fasilitas-fasilitas yang diberikan kepada nasabah maupun teknologi yang

: digunakan seperti telebank, Mobile bank yang dapat melakukan transaksi dari

jarak jauh melalui media elektronik dan lainnya yang semuanya bertujuan untuk
memberikan kemudahan kepada masyarakat dalam menggunakan jasa perbankan

Didalam negei, jenis produk maupun volume yang semakin besar telah
mendorong semakin berkembangnya pasar finansial yang sangat dibutuhkan oleh
pasar yang dapat mempengaruhi perekonomian dalam negeri. Banyaknya
fasilitas-fasilitas yang diberikan oleh fihak perbankan dalam memanjakan
nasabah. Tidak selamanya semakin canggih fasilitas yang diberikan dapat
berdampak positif bagi nasabah, tetapi bisa juga berdampak negatif misalnya
besamnya resiko yang harus ditanggung baik oleh nasabah maupun oleh bank.
misalnya transaksi derivatif :

Transaksi deiivatif adalah transaksi yang lajim dilakukan oleh para pelaku
pasar finansial yang melakukan transaksi pada berbagai instrumen investasi
seperti obligasi, valuta asing dan saham. Transaksi ini sargat dipengaruhi oleh
suku bunga, nilai tukar dan harga saham. Perkembangan pasar finansial melalui
transaksi derivatif di Indonesia selama tahun 1999 sampai dengan 2004

diakibatkan oleh adanya fluktuasi tingkat bunga yaitu suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia (SBI)
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Kenaikan suku bunga akan mengakibatkan dunia perbankan akan memilih

SBI sebagai alat investasi dibandingkan dengan melakukan ekspansi kredit yang
mengakibatkan para investor akan kesulitan dalam melakukan investasi yang
disebabkan biaya investasi menjadi tinggi dengan tingginya suku bunga. Suku
bunga SBI yang tinggi telah mendorong perbankan untuk tidak melakukan
ekspansi kredit karena dengan inenanamkan di SBI, perbankan memperoleh return

yang lebih tinggi dengan Resiko nol dan kualitas performing menguntungkan

- bank tidak hanya dari segi profitabilitas tetapi juga dari segi permodalan dan

kualitas asset. Terlebih pada saat suku bunga penjaminan atau simpanan lebih
kecil dari suku bunga SBI, tidak memberikan intensif bagi perbankan untuk
memberikan kredit dan malah mendorong menempatkan kelebihan dana pada
SBI

Nilai tukar rupiah terhadap USD sebagai salah satu instrumen investasi
memegang peranan sangat penting dalam menentukan perkembangan likuiditas
perekonumian yang pada akhirnya akan membawa pada arah pembangunan.
Likuiditas Perekonomiar dipengaruhi oleh nilai kurs. Adanya fluktuasi nilai tukar
dalam hal ini rupiah terhadap USD akan membawa dampak yang sangat besar
bagi sector riil. Masih tertekannya nilai rupiah yang terkait dengan faktor
fundamental yaitu terbatasnya supply valuta asing dan semakin dirasakanya
inflasi yang bersumver dari kenaikan biaya produksi seiring dengan kuatnya
depresiasi nilai tukar rupiah yang diakibatkan oleh ancaman resesi global yang
berdamoak pada [ arga bahan baku industri yang meningkat yang menggangu
pada proses produksi didalam negeri.

Nilai kurs rupiah terhadap USD yang berfluktuasi mengakibatkan para pelaku
pasar berhati-h_ati dalam menginvestasikan dananya terutama berivestasi dalam
rupiah dikarenakan nilainya yang kurang stabil. Para pelaku pasar dalam
melindungi portofolic. kekayaannya dari restko yang mungkin terjadi yang
mengakibatkar. kerugian, salah satunya melalui transaksi derivatif yaitu dalam
valuta asing dengan tujuan untuk menghindari penurunan kekayaan yang dimiliki
dari penurunan tingkat bunga, per.urunan nilai tukar dan penurunan harga saham

vang akan membawa dampak pada penurunan kekayaan yang dimiliki.
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Adanya fluktuasi nilai tukar akan membawa dampak pada peningkatan jumlah

uang yang beredar dan peningkatan permintaan uang valuta asing serta surat
1 berharga yang akan membawa dampak negatif bagi perekonomian yang akan
inenggagu pada cadangan devisa nepara sehingga likuiditas perekonomian akan
lerganggu yang pada akhimya akan mengganggu pada struktur perekonomian
dalam negeri terutama sektor riil. Bank Indonesia sebagai pemegang kebijakan
moneter dalam mengantisifasi masalah ini maka Bank Indonesia melakukan
kebijakan operasi pasar terbuka yaitu dengan melukan intervensi dengan melepas
dolar kepasar sehingga penawaran dolar meningkat denga tujuan nilai tukar rupiah
akan kembali stabil. Begitu pula apabila terjadi penguatan yang tidak wajar yang
dapat menggangu likuiditas perekonomian dengan melakukan kebijakan operasi
pasar terbuka dengan membeli dolar dengan tujuan rupiah dapat kembali pada
posisi yang stabil

Perkembangan pasar modal di Indonesia menunjukan arah dan kondisi yang
menggembirakan ini bisa terlihat dari volume transaksi yang meningkat dan IHSG
yang mengalami peningkatan tahun 2003/2004 yang menembus lepel 700
banyakiiya \ekauan terhadap pasar modal selama ini diakibatkan tekanan negatif
terhadap perkembangan ekonomi secara umum yang terancam resesi dan
selanjutnya berdampak pada perekonomian Indonesia dengan turunnya harga
saham yang inengakibatkan Indeks Harga Saham Gabungan turun. Faktor lain
yang memberikan tekanan terhadap pasar modal di Indonesia adalah kondisi
stabilitas keamanan di Indonesia berkaitan masalah sosial politik yang melanda
Indonesia.

Perkembangan pasar finansial tidak terlapas dari peranan harga saham sebagai
salah satu instrumen investasi, harga saham dalam hal ini adalah Indeks Harga
Saham Gabunpan sebagai salah satu tolak ukur dalam menilai perekonomian
suatu negara. Perubahan pada harga saham yang terjadi akan mempengaruhi pada
tingkat bunga, jumlah uang yang beredar dan nilai tukar yang nada akhirnya akan
mempengaruhi pada likuiditas perckonomian apabila terjadinya penurunan harga
saham akan mengakibatkan permintaan uang yang beredar dan surat berharga naik

ini akan membawa dampak pada penurunan investasi dalam pasz: finansial
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Bank Indonesia setagai pemegang kebijakan moneter dalam menargani
masalah yang berhubungan pasar modal dalam hal ini adalah harga saham maka
Bank Indonesia akan melakukan intervensi kedalam pasar dengan membali saham
dan surat berharga serta menaikan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dengan
(ujuan adanya kestabilen dalam pasar, sehingga arus transaksi dapat berjalan
kembali kearah yang normal dah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dapat
naik kembali.

Perkembangan pasar modal di Indonesia dari 1999 sampai dengah tahun
2004 menunjukan kinerja yang baik pada bursa regional maupun internasional
pada khusunya Amerika Serikat mengalami tekanan akibat kekwatiran faktor
keamaiian. Meskipun perkembangan pasar modal didalam negeri mendapatkan
tekanan yang diakibatkan tekanan negatif terhadap perkembangan ekonomi dunia
secara umum yang terancam resesi yang selanjutnya berdampak pada
perkembangan perekonomian Indonesia.

Keamanan merupakan faktor yang mempunyai pengaruh besar terhadap
pasar modal yang memberikan dampak yang cukup signifikan pada penurunan
kinerja seluruh bursa didunia berkaitan dengan ancaman resesi yang mendekati
kenyataan, meskipun sudah inengalami pertumbuhan ini bisa terlihat dari Indeks
Harga Saham Gabungan yang menguat, jumlah transaksi dan para pelaku pasar
yang mengalan:i penguatan meskipun masih mendapat sentimen negatif pada
bursa saham khusunya Bursa Efek Jakarta yang berkaitan dengan kondisi
stabilitas keamanan di Indonesia yang pada saat ini akan melaksanakan pemilu
dan pemilihan Presiden 2004.

Naik turunnya tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Fluktuasi
nilai tukar, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang terjadi dari tahun
1999 sampai dengan 2003 ini sangat mempengaruhi terhadap likuiditas
perckonomian  terutama  sector il yang  juga mempergaruhi - likuiditas
perekonomian dikerenakan terjadinya kenaikan suku bungs maka masyarakat
yang memegang dana akan mendepositokanya uangnya atau .menginvestasikannya
didalam negeri, tetapi apabila terjadi penurunan tingkat bunga maka dana didalam

negeri akan keluar dan didepositokan atau diinvestasikan dalam bentuk fortopolio
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Transaksi Derivatif

Transaksi derivatif adalah suatu kontrak atau perjanjian pembayaran yang
dilakukan para pelaku pasar (Bank Umum dan masyarakat) dimana nilainya
merupakan turunan dari nilai instrumen yang mendasari seperti suku bunga, nilai
tukar, komoditi, equiti dan indeks lain baik yang di ikuti pergerakan atau tampa
pergerakan dana. Dimana transaksi ini lajim dilakukan oleh pelaku pasar {inansial
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan dan atau memperoleh lindungan
nilai {hedging) terhadap kemungkinan perubahan nilai tukar, suku bunga sertifikat
Bank Indonesia, indeks harga saham gabungan atau surat berharga dan komoditi
seperti transaksi perdagangan lainnya, transakasi derivatif imengandung unsur
resiko yang ditariggung oleh pihak nasabah maupun oleh bank

Bank umum dan masyarakat (nasabah) adalah pelaku dalam transaksi
derivatif dimana bank sebagai penyedia fasilitas dalam melakukan transaksi baik
untuk kepentingan sendiri atau masyarakat pada berbagei instrumen investasi
seperti pada suku bunga sertifikat Bank [ndonesia , valuta asing dan saham.

Pclaksanakan transaksi derivatif khususnya untuk kepentingan nasabah harus
menetapkan kebijakan yang dilakukan oleh bank yang berdasarkan kepada
praktek perbankan yané sehat berdasarkan prinsif kehati-hatian dalam melakukan
transaksi. Harus adanya kontrak yang sekurang-kurangnya mencakup pagu
transaksi, base curency yang digunakan, jenis valuta yang dipakai, penyelesaian
transaksi, pembukuan laba/rugi yang potensial, metode dan cara transaksi,
besarnya komisi, penggunaan kurs konversi, kerhasiaan dan domisili hukum yang
berlaku serta adanya peranan direksi dan dewan komisaris dalam pelaksanan dan
pengawasan transaksi yang terjadi dengan tujuan untuk menghindari resiko yang
mungkin terjadi.

Bank Indonesia sebagai pemegang kebijakan dalam moneter dalam

melakukan pengawasan terhadap jalannya transaksi derivatif yang dilakukan oleh
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c) Hak-hak dan kewajiban-kewajiban yang harus dicetak dalam ukuran huruf
yang besar sehingga mudah dibaca

Adalah aturan yang mengatur hak dan kewajiban para pelaku transaksi
derivatif yaitu antara bank dan nasabah dengan tujuan untuk memudahkan dalam
pelakeanaan transaksi derivatif sehingga adanya pemahaman yang sama antara
- bank dan nasbah sehingga resiko kerugian dapat dihindari

Bank umum dalam melaksanakan transaksi derivatif dimana bank dilarang
memelihara atas posisi atas transaksi derivatif yang dilakukan oleh nasabah grup
dari bank, direksi, Komisaris, Pegawai atau pemilik bank yang bersangkutan dan
bank dilarang memberikan fasilitas kredit dan cerukan (overdraft) untuk
keperluan atau kepentingan nasabah dimana bank hanya dapat melakukan
transaksi derivatif hanya yang berkaitan dengan valuta asing dan suku bunga.
Transaksi yang berkaitan dengan saham, hanya dapat dilakukan atas izin Bank
Indonesia secara kasus perkasus dan adanya larangan bank melakukan transaksi
diluar transkasi aturan mengenai transaksi derivatif

Bank umum yang melakukan transaksi derivatif apabila menimbulkan
kerugian maka kerugian bank tersebut baik yang rill (realized) maupun yang
potensial (unrealized) setinggi-tingginya 10 % dari modal bank apabila kerugian
bank diatas 10 % maka bank harus melaporkanya kepada bank Indonesia beserta
tindakan yane akan dilakukan untuk mengatasinya selambat-lambatnya pada hari
kerja berikutnya dengan tujuan untuk menjaga likuiditas bank tersebut agar tidak
terganggu dan dapat menjalankan oprasionalnya sebagai mana mestinya
2.1.3 Pelaporan dalam Transkasi Derivatif

Bank umum yang melakukan transaksi derivatif wajib menyapaikan
laporannya mingguan kepada Bank Indonesia mengenai transaksi derivatif sesuai
dengan format laporan transaksi derivatif bank-bank yang mencakup kerugian
atau keuntungan baik secara rill maupun potensial dan posisi transaksi derivatif,
baik untuk kepentingan bank sendiri maupun nasabah, pelaporan ini wajib
dilakukan selambat-lambatnya 7 (tujuh) hari kerja setelah berakhirnya periode

laporan kepada bank Indonesia.

12
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dan pada tingkat bunga yang harus dibayar untuk dana investasi tersebut yang
merupakan ongkos dari pengunaan modal investasi (cost of capital). Makin
rendah tingkat bunga maka investor akan lebih terdorong untuk melakukan
investasi, sebab biaya penggunaan dana akan semakin kecil.

Tingkat bunga dalam keadaan seimbang artinya yaitu suatu keadaan dimana
tidak alanya keinginan untuk naik atau turun) akan tercapai apabila keinginan
menabung masvarakat sama dengan keinginan investor untuk melakukan investasi

Setiap investor akan memanfaatkan kredit dalam menggerakan investasinya
yang berarti memerlukan likuiditas untuk investasinya. Menurut Keynes bunga
uang ditentukan oleh prefensi likuiditas (likudity preference) dan jumlah uang,
prepensi likuiditas adalah hal ini dipengaruhi oleh tiga motif memegang uang
yaitu untuk tujuan transaksi berjaga-jaga dan sepekulasi (Sinungan, 1992,228)

Keynes mengemukanya dalam teorinya mengenai tingkat bunga bahwa besar
kecilnya tingkat suku bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang
dalam pasar uang dimana permintaan tergantung pada tingkat suku bunga yang
akan menyebabkan permintaan uang.

Perinitaan uang mempunyai hubungan negatif dengan tingkat suku
bunga apabila tingkat suku bunga turun dibawah suku bunga normal maka
permintaan uang akan naik. Hubungan negatif antara pernintaan uang dengan
tingkat Suku Bunga dapat dilihat pada tingkat Suku Bunga naik dimana akan
mengakibatkan kerugian apabila memegang surat berharga. Para investor akan
menghindari kerugian dengan cara mengurangi Portofolionya dalam bentuk surat
berharga dengan mengantinya memegang uang cast (tunai), ang pada akhimya
ongkos untuk memegang uang cast akan turun lagi berarti inenurunkan kembali
permintaan uang cast
( Nopirin.1992; 90)

Dalam menentukan Tingkat Suku Bunga dalam kredit perbankan harus

memperhatikan beberapa hal yang akan menunjang optimalisasi penggunaan

dananya, faktor - faktor yang harus diperhatikan dalam penetapan tingkat suku

bunga kredit adalah
(Astiko,1996:7) :
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d)

biaya dana itu sendiri, baik dalam pengertian sebagai cos of fund, cost of

loanabel fun atau cost of borrowing fun:

Faktor nasabah dalam kondisi pasar persaingan sempurna dimana terjadi
pada titk kesepakatan antara pembeli dan penjual

Bank pesaing, untuk merebut nasabah sebayak mungkin sesuai dengan
target masing-masing harga dalam kondisi ini merupakan faktor yang
menentukan

Resiko usaha, hampir setiap saat mengandung resiko dengan derajat tertentu

Ditinjau dari segi ekonomi dan perbankan sebagai perusahaan makea faktor-

faktor yang harus dipertimbangkan dalam penentuan Tingkat Suku Bunga adalah
sebagai berikut (Sinungan. 1992:229)

a)

b)

d)

¢)

Keadaan ckonomi dan keuangan

Yaitu berkaitan dengan keadaan pasar uang, apabila jumlah uang dan
peredaranya terus meningkat, maka tingkat bunga per'u dinaikan, demikian
pula arah kredit perlu ditujukan terutama pada sektor-ssktor yang sangat
vital yang dapat menambah produktifitas

Degree of risk

Bertambah tingginya suatu resiko, bertambah tinggi pt la penetapan tinggi
tingkat bunga, demikian pula sebaliknya bertambah rendah resiko kredit
akan bertambah pula penetapan bunga

Hubungan rekening nasabah

Penetapan tingkat suku bunga dikaitkan dengan Leuntungan nasabah pada
bank tersebut.

Kemampuan dalam bersaing sebagai pertimbangan dalam degree of risk
dimana pertimbangan ada pada kemampuan perusahaan peminjam dalam
aktifitas produksinya .

Biaya yang harus dikeluarkan bank atas pengumpulan dana dari masyarakat.
Sehingga tingkat bunga pinjuman dari bank tersebut harus lebih besar dari

biaya uang (cost of money)

Keseimbangan dalam surat berharga terjadi pada titik perpotongan antara

kurva deman dan supply yaitu pada tingkat bunga r,, dalam jangka panjang.

16
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Keseimbangan ini akan berubah sebelum menjelaskan keseimbangan ini terlebih
dahulu akan dijelaskan pada gambar keseimbangan dibawah ini tentang saham
dan obligasi yang baru dikeluarkan.

Pada tingkat bunga r, (yang diperlukan dalam pasar surat berharga)
pengeluaran investasi sebesar I, tambahan investasi baru sebesar I, dibiayayai
dengan pengeluaran baru akibatnya kurva penawaran saham dan obligasi akan
bergerak ke S; dan tingkat bunga akan naik ke r.; proses pergeseran ini akan
berjalan terus sampai tingkat bunga r.. dimana kurva investasi memotong sumbu
vertikal (dimana proses perubahan investasi berhenti) titik ini merupakan titik
keseimbangan jangka panjang dimana jumlah sabham dan obligasi yang
ditawarkan tidak berubah, tetap dan tidak ada surat berharga baru yang
dikeluarkan (Nepirin, 1996 :124)

Gambar |
Hubungan antara keseimbangan dalam pasar surat berharga (a) dengan
kurva permintaan investasi

Tingkat suku bunga Tingkat suku bunga

A (a) A (b)

Ice

Ico
D :
A Si

% fob 8

Jumiah obligasi dan saham Saham-saham baru
Menuru Sinungan ( 199i: 228) bunga kredit adalah suatu kontra prestasi atas

pengerahan uang dimana bunga pada dasarmya mempunyai dua pengertian sesuai

| dengan tinjauanya. Bagi bank bunga adalah suatu pendapatan atau keuntungan

17
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atas pinjaman uang oleh para investor atau nasabah. Sedangkan bagi investor

bunga dianggap ongkos produksi atau biaya modal.

Bunga kredit turut dipengaruhi kelancaran kredit perbarkan dengan semakin
rendahnya tingkat suku bunga akan membawa dampak pada meringankan beban
bunga yang harus ditanggung oleh investor ( Pengusaha) sehingga usahanya dapat
berkembang dengan cepat dikarenakan beban biaya bunga -endah. Rendahnya
tingkat suku bunga membawa dampak pada lancarnya arus pcngembalian kredit
sehingga lalulintas peredaran modal cepat dan lancar. Bagi psrbankan rendahnya
tingkat suku bunga akan memberikan prosentase pendapatan yang rendah tetapi
bila skope kredit luas dan besar maka jumlah pendapatanya akan lancar

Sebaliknya apa bila tingkat suku bunga tinggi yang diharapkan pendapatan
bank akan meningkat apa lagi pabila ruang lingkup kredit luas dan besar, namun
apabila dilihat da:i segi nasabah tingginya tingkat suku bunga akan membawa
dampak pada beban yang ditanggung investor akan meningkat yang
mengakibatkan perusahaan akan kurang berkembang dan pada akhirnya akan
mempengaruhi pada pengembalian kredit yang tersendat dikarenakan beban
perusahaan untuk memba)'lar bunga tinggi. Melambatnya arus pengembalian
kredit menjadi kecil dari estimisi yang melambatnya pengembalian bunga
mengakibatkan volume kredit yang disalurkan akan menurun dan pada akhimya
pendapatan sektor perbankan akan menurun (Lutfi.1998:43)

Faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya permintaan uang tunai untuk
tujuan transaksi adalah tingkat bunga umum. Apabila Tingkat bunga rendah maka
permintaan uang untuk tujuan spekulasi akan tinggi, dikarenakan orang akan lebih
senang memegang uang tuna’ dari pada menyimpanya dibank (Nopirin 1985:
119). Semakin tinggi tingkat suku bunga maka akan semakin rendah keinginan
masyarakat akan vang kas untuk tujuan / motif spekulasi dengan alasan :

a) Apabila tingkat suku bunga naik, berarti ongkos memegang uang kas
semakin besar. Sehingga keinginan masyarakat akan uang kas akan semakin
kecil sebaliknya, semakin rendah tingkat suku bunga, maka semakin besar

keinginan masyrakat untuk menyimpan uang kas.

18



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

b) Adanya hipotesa mengenai teori Keynes tentang tingkat suku bunga normal
berdasarkan pengalaman tingkat suku bunga yang baru terjadi. Tingkat
bunga normal artinya suatu tingkat bunga yang diharapkan akan kembali
ketingkat bunga normal ketika terjadi perubahan.

Apabila tingkat suku bunga yang terjadi berada diatas tingkat bunga normal
maka masyarakat mengharapkan tingkat bunga yang terjadi berada diatas tingkat
bunga normal yang mengakibatkan adanya dorongan masyarakat untuk membeli
surat berharga lebih banyak, sehingga permintaan uang kas semakin kecil.
Ketergantungan permintaan uang kas untuk spekulasi terhadap tingkat bunga
2.2.1 Pengaruh nilai tukar terhadap harga saham

Exchange rate merupakan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap
negara lainnya dengan demikian berarti bahwa nilai mata uang suatu negara akan
dihargai seberapa dibandingkan dengan mata uang negara lainnya. Hal ini
mencerminkan perubahan perekonomian suatu negara maka mata uang negara
yang bersangkutan akan semakin kuat salah satu yang mendasari adalah dengan
majunya perekonomian timbul rasa percaya diri terhadap masyarakat dunia
kepada negara yang bersangkutan, dengan timbulnya kepercayaan tersebut maka
permintaan masyarakat dunia terhadap mata uang tersebut akan semakin
meningkat. Faktor eksternal herupa stabilnya nilai tukar rupiah terhadap mata
uang asing khusnya terhadap USD juga merupakan faktor yang mendukung
kckuataﬁ pasar modal di Indonesia, berkembangnya pasar modal yang dinamis
sulit untuk diharapkan apabila nilai tukar uang domestik mengalami devaluasi
yang berkali-kali (Syahrir, 1995 : 38)

Masalah nilai tukar atau kurs bahwa suatu penilaian suatu kesempatan
investasi pasar modal selalu berhubungan dengan aspek tingkat keuntungan dan
resiko investasi dan bagi para pemodal asing kesempatan investasi dipasar modal
internasional perlu diperhatikan adanya faktor perubahan kurs valuta asing
meskipu 1 banyak pemodal.

Pentingnya resiko perubahan kurs nilai tukar dolar amerika terhadap rupiah
sebagai faktor yang mempengaruhi besamya tingkat pengembalian investasi

karena secara umum pasar saham dipengaruhi oleh pasar valas hal-hal yang
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terjadi pada suatu pasar akan menimbulkan suatu imp'ikasi pada pasar lainnya

kondisi tersebut terjadi karena masing-masing pasar merupakan alternatif
penanaman bagi pemilik dana dan altematif sumber dana bagi yang
membutuhkan.

Melemahnya nilai tukar akan berakibat mengalimya dana kepasar valas
yang dapat bersumber dari pasar uang akan mengakibatkan likuiditas rupiah turun
sehingga suku bunga meningkat dan berakibat menurunya pemberian kredit pada
pasar utang, sementara itu di pasar modal harga saham mengalami penurunan
karena terjadinya aksi jual yang diakibatkan kenaikan suku bunga sebagai akibat
dan melemahnya nilai tukar.

Valas merupakan salah satu faktor alternatif investasi bagi masyarakat yang
memiliki kelebihan dana hasil, suku bunga dolar naik para investor akan
mengakibatkan para investor menjual sahamnya untuk di investasikan dalam
bentuk dolar hal ini akan mengakibatkan pada penurunan harga saham. Selain itu
karena suku bunga dolar naik Bank Indonesia akan segera meningkatkan suku
~ bunga Sertifikat Bank Indonesia dengan tujuan untuk mencegah agar permintaan
dolar meningkat dan permintaan akan rupiah menurun, dimana apabila permintaan
dolar meningkat secara tidak langsung para pelaku pasar akan melepas rupiah hal
ini akan mengancam perekonomian Indonesia secara keseluruhan kenaikan suku
bunga Sertifikat Bank Inaonesia akan mengakibatkan para pelaku pasr menjual
sahamnya untuk ditempatkan dibank membuat banyak orang menjual sahamnya
untuk ditempatkan dibank yang dapat memberikan rate return investasi lebih
tinggi.

2.2.2 Pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham

Menurut teori klasik bahwa bunga adalah harga dari penggunaan dengan kata
lain bunga adalah dana yang tersedia untuk di pinjamkan (dana investasi) sebab
bunga adalah harga yang terjadi di pasar investasi pasar dana investasi terjadi
karena adanya pertemuan antara kelompok penabung yang membentuk supply
atau  penawaran  akan foanable  fun dengan anggota masyarakat yang

membuiuhkan dana untu operasi atau perluasan usahanya dan dari seluruh
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kebutuhan merska akan dana membentuk penm'ntaar_l‘ akan loanable - fun
(Boediono, 1984 : 76)

Menurut teori klasik tingkat bunga merupakan fungsi tingkat bunga semakin
tinggi tingkat suku bunga maka akan mengakibatkan semakin kecil kegunaan
masyarakat dalam melakukan investasi karena keuntungan yang diharapkan untuk
investasi tersebut akan lebih dari tingkat bunga bila mana terjadi kenaikan tingkat
bunga atau dorongan tingkat bunga untuk turun maka akan tercapai suatu
keseimbangan antara tabungan dan investasi hal ini menunjukan dorongan
masyaraiiat unick menabung akan sama dengan dorongan pengusaha untuk
~ melakukan investasi

Apabila suku bunga Sertifikat Bank Indonesia mengalami kenaikan yang
dapat dijadikan oleh para pelaku pasar dalam melakukan investasi apakah
portofolio yang dimiliki dinvestasikan dalam bentuk deposito atau tabungan yang
pada akhimya akan mempengaruhi harga saham. Bunga mempengaruhi harga
saham dimana terdapat dua cara yaitu
1) Tingkat bunga dapat mempengaruhi pada laba perusahaan karena tingkat

bunga merupakan biaya maka semakin tinggi tingkat suku bunga makin besar

pula biaya-biaya yany harus ditanggung oleh perusahaan sehingga mengurangi
laba perusahaan maka akan menurunkan kemampuan perusahan dalam
membayar depiden

2) Tlingkat suku bunga yang tinggi akan dapat menyebabkan investor menarik
investasi sahamnya dan memindahkan pada investasi yang memberikan
pengembalian lebih tinggi apabila investor melakukan aksi jual dan
pennintaan saham bersifat rendah maka akan terjadi over supply saham
sehingga akan mengakibatkan penurunan harga saham.

Kenaikan suku bunga akan berakibat pada mengalimya dana kepasar uang
dapat berasal dari pasar modal ataupun pasar valas terjadinya perpindahan dana
tersebut akan mengakibatkan turunya harga saham sedangkan pada pasar valas
akan terjadi apresiasi nilai tukar karena meningkatnya permintaan terhadap rupiah
sebaliknya volume transaksi pada pasar hutang dimana naiknya suku bunga akan

membawa dampak pada penyaluran kredit yang menurun.
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2.1 Hipotesis

Berdasarkan landasan teori yang diuraikan maka dapat disampaikan hipotesis

bahwa :

r:

Suku Bunge Sertifikat Bank Indonesia mempunyai pengaruh yang nyata

terhadap likuiditas perekonomian (M;) di Indonesia 1999 - 2003 .

2. Nilai tukar Rupiah terhadap USD mempunyai pengaruh yang nyata terhadap

likuiditas perekonomian (M;) di Indonesia tahun 1999 — 2003

. Indeks Harga Saham Gabungan mempunyai pengaruh yang nyata terhadap

likuiditas perekonomian (M,) di Indonesia 1999 -2003
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IIl. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penulisan

Jenis penulisan ini adalah explanatory research, yaitu jenis penulisan yang
bertujuan untuk mcngetahui ada tidaknya pola hubungan dan sifat hubungan
antara dua variabel atau lebih (Singarimbun, 1989 : 18). Unit analisis dalam
penulisan ini adalah pengaruh transaksi derivatif, suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia, nilai kurs dan harga saham terhadap likuiditas perekonomian (M,)

rokus penulisan inmi adalah Bank Indonesia cabang Jember dimana Bank
Indonesia sebagai Bank sentral yang memegang kekuasan dalam menentukan
kebijakan moneter di Indonesia. Bank Indonesia Cabang Jember yang berlokasi
dijalan Gajah Mada Jember
3.2  Proseduvr Pengumpulan Data
3.2.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penulisan ini mengunakan data
sekunder yang berasal dari laporan keuangan Bank Indonesia perbulan mengenai
likuiditas perekonomian, Nilai Kurs Rupiah suku bunga sertifikat Bank Indonesia
dan harga saham yang didapatkan dari Bank Indonesia dengan data yang diambil
selama tahun 1999 sampai dengan 2003. Dengan ditunjang dari studi literatur
yang berkaitan dengan tema yang diangkat.
3.3 Metode Analis Data

Metode Analisis data merupakan  rumus-rumus vang dipakai untuk
menganalis. Adapun  analisi data yang digunakan untuk data yang terhimpun
dalam penulisan ini adalah :
3.3.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Berhubungan dengan tujuan penelitian dalam menganalisa pengaruh transaksi
derivatif terhadap likuiditas perekonomian maka digunakan model regresi linier
berganda, yang sccara matematis dalam persamaan scbagai berikut
(J Supranto, 1993:1993:207) :
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*= Jika (4 — du) < (4 —dl) =Pengujian tidak dapat disimpulkan.
3.3.6.3 Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedasitas digunakann untuk mengetahui apakah kesalahan penggagu
mempunyai varian yang sama. Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji
Glejser dengan langkah-langkah sebagai berikut (Gujarati, 1793: 438)

a) Melakukan regresi variabel terikat Y terhadap semua variabel penjelas Xi dan
memperoleh ni'ai residual ( ' e | ¥s

b) Melakukan regresi dari nilai absoluttresidual (le) terhadap Xi yang

mempunyai hubungan erat dengan(j le | ) dengan bentuk regresi sebagai

berikut :

le | =00 +01+ul %0

¢) Menentukan ada tidaknya heterokedasitas dalam uji statistik, untuk menguji

hipo.esis

Ho :d =0 danHa: dl#0

Jika propabilitas t Hitung > & :

Berarti kesalahan penggangu tidak mempunyai varian yang sama maka Ho
diterima dan Ha ditolak
3.4  Asumsi Asumsi

Penulisan int menggunakan asumsi bahwa Faktor-faktor yang mempengaruhi
Likuiditas Perehonomian adalah Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia, Nilai kurs

dan harga saham. Selain faktor-faktor diatas dianggap tetap.
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3.5  Definisi Operasional dan Pengukuranya

Untuk memperjelas pemahaman terhadap masalah yang diteliti perlu diberikan
beberapa definisi meirigenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
ini.

1. Likuiditas Perekonomian

Adalah jumlah uang yang beredar ditambah dengan tabungan M, ditambah
dengan uang kuasi yang terdiri da i tabungan deposito rupiah ditambah deposito
dalam valuta asing di Indonesia selama tahun 1999 sampai dengan 2003 yang
dinyatakan dalam rupiah dimana pada tahun 1999 sampai dengan 2004 adanya
fluktuasi nilai tukar, tingkat bunga dan harga saham yang sangat mempengaruhi
pada likuiditas perekonomian
2. Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

Adalah tingkat suku bunga yang dikeluarkan/ditetapkan oleh Bank Indonesia
sebagai nemegang kebijakan moneter di Indonesia sebagai acuan bagi perbankan
~ nasional dalam menetapkan tingkat bunga dimana suku bunga sebagai alat
penggerak perehonomian yang dinyatakan dalam presentase dari 1999 sampai
dengan 2003
3. Nilai Kurs Rupiah

Adalah nilai tukar Rupiah terhadap mata vang asing dalam hal ini acalah
nilai tular Rupiah terhadap Dolar Amerika pada tahun 1999 sampai 2004 yang
sering berfluktuasi yang berakibat pada gejolak ekonomi yang kurang stabil
mengakibatkan parz pelaku pasar takut dalam berinvestasi dalam bentuk rupiah
masyarakat lebih percaya memegang mata uang asing karena nilainya stabil ini
hal ini sangat merugiakan bagi perekonomian nasional dinyatakan dalam nilai
tukar harga pasar yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran dalam bentuk
Ruy.1ah dari mulai tahun 1999 sampai dengan 2003
4. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Adalah indek harga rata-rata saham yang terjadi di bursa efek setiap hari
diman: dalam penentuan indek harga saham gabungan ditentukan oleh
perimintaan dan penewaran saham di Bursa Efek baik di bursa efek Jakarta

(BEJ), maupun di Surabaya (BES) dimana pada tahun 1999 harga saham turun
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drastis ini terlihat dari hdtga saham gabungan yang menurun dan baru tahun 2002
sampai dengan 2004 yang menembus lepel 700 yang menunjukan harga saham
mengalami peningkatan dikarenakan kondisi ekonomi yang relatif stabil yang
dinyatakan dalam bentuk indek harga saham gabungan dari tahun 1999 sampai
dengan tahun 2003 dengan rumus :

(Syarir, 1995;131)

[HSG = Total Nilai Pasar x 100
Total Nilai Dasar

30



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

TR T T T T

Iv. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Perkembangan Likuiditas Perekonomian

Pertumbuhan M, yang masih berada pada kondisi yang menurun hal ini
menunjukan masih ketatnya kondisi likuiditas disektor riil. Ketatnya likuiditas
disektor-disektor riil tersebut diakibatkan belum berkerjanya secara normal fungsi
intermediasi perbankan sebagai jalur transmisi likuiditas utama otoritas moneter
kesektor riil. Pertumbuhan M, yang terjadi selama ini tak terlepas dari perkembangan
suku bunga SBI. Dimana pada tahun 2004 menunjukan adanya kecendrungan suku
bunga meningkat dan hal ini menunjukan kebijakan moneter Indonesia semakin ketat
schubungan dengan adanya tekanan terhadap inflasi dan suku bunga SBI.

v‘aktor-faktor ekonc mi merupakan penyebab utama dalam peningkatan dan
penurunan suku bunga SBI yang terjadi, disamping sentimen negatif terhadap faktor-
faktor diluar ekonomi seperti faktor politik dan adanya para pelaku ekonomi yaitu
peserta lelang yang mulai melakukan antisipasi terhadap kemungkinan penurunan
tingkat suku bunga SBI. Meningkatnya suku bunga SBI, suku bunga perbankan
yang diwakili oleh suku bunga deposito . Faktor penting yang mendorong kenaikan
suku bunga perijaminan dan suku bunga SBI dimana pada tahun 2003 suku bunga
SBI ditetapkan secara bulanan dan sebelumnya secara mingguan.

Kenaikan suku bunga SBI membawa pengaruh terhadap nilai tukar.
Permintaan valuta asing yang masih tinggi dan tidak diimbangi dengan sisi
penawarannya yang menyebabkan terhambatnya penguatan nilai tukar rupiah. Masih
tingginya pertumBuhan uang primer akibat tingginya uang kartal yang menghadapkan
Bank Indonesia kepada pilihan yang sulit, dimana satu sisi kebijakan moneter perlu
dilakukan secara hati-hati dan terukur, untuk mencapai sasarar: moneter dalam rangka
menyerap kelebihan likuiditas agar tidak menambah tekanan terhadap inflasi dan

melemahnya nilai tukar. Tetapi disisi lain upaya penyerapan akses likuiditas tersebut
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dilakukan dengan tetap menjaga momentum pemulihan ekonomi yang sedang

berjalan

Permasalahan pundamental dari sisi nilai tukar berupa terbatasnya supply
valuta asing, hal tersebut diakibatkan oleh faktor-faktor yaitu menurunnya surplus
transaksi berjalan yang terkait erat dengan munculnya kecendrungan penempatan
devisa hasil ekspor diperbankan luar negeri, kedua keterbatasan pasokan valuta asing
aari non residen karena kurang mempunyai daya tarik pasar valuta asing domestik.
Sebagai akibat kurangnya fasilitas transaksi valuta asing didalam negeri dan
terputusnya pasokan vaiuta asing dari perbankan.

Setingga mengakibatkan belum optimalnya proses penciptaan likuiditas oleh
sistem perbankan terfihat dari angka pengganda M,, M, yang masih berada jauh
dibawah yang seharusnya. Dart perumusan kebijakan moneter, kondisi terputusnya
jalur transmisi kebijakan moneter melalui jalur penyediaan kredit oleh sistem
perbankan. Hal 11 telah mempengaruhi efektifitas suatu kebijakan moneter,
pelonggaran likuiditas oleh bank sentral dalam hal ini adalah Bank Indonesia hanya
akan menvebabkan berlebihnya likuiditas di pasar keuangan.

Pelongaran likuiditas oleh bank sentral tidak secara otomatis adanya
peningkatan penyaluran kredit dan menstimulir perekonomian disektor riil, tetapi
scbaliknya berlebihnya likuiditas yang dimiliki oleh sistem perbankan akan
mengakibatkan potensi untuk digunakan dalam transaks: spekulatif yang pada
akhirnya akan meningkatkan tekanan terhadap nilai tukar rupiah. Kebijakan moneter
melalui penyediaan kredit yang tidak berjalan tidak dapat disimpulkan bahwa
kebijakan penambahan/penyerapan likuiditas dan sistem perbankan tidak berdampak
pada sektor riil. '

Pelonggaran likuiditas oleh bank sentral akan menycbabkan berlebihnya
likuiditas dipasar keuangan, sementara itu tidak secara o:omatis meningkatkan
penyaluran kred:t dan menstimulir perckonomian di sektor riil, justru berlebihnya

likuiditas perekonomian yang dimiliki oleh sisitem perbankan akan memiliki potensi
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untuk digunakan dalam transaksi spekulatif yang pada akhirnya akan menberikan
tekanan terhadap nilai tukar rupiah.

Kebijakan Bank Indonesia yang akan menurunkan tingkat suku bunga SBI
secara bertahap dalam rangka pelonggaran likuiditas, sedangkan pertumbuhan uang
primer 2003/2004 1nemperlihatkan pergerakan yang sejalan dengan fluktuasi
pertumbuhan uang kartal. Dimana pertumbuhan uang kartal cendrung untuk lebih
tinggi dari pada pertumbuhan uang primer sehingga pertumbuhan uang kartal
merupakan faktor utama pendorong peningkatan uang primer. Sehingga peningkatan
uang primer selalu melebihi target pertumbuhan yang telah ditetapkan, peningkatan
nang primer yang sebagian besar dipengaruhi oleh uang kartal.

Secara umum, permintaan akan uang kartal oleh masyarakat dilatar belakangi
oleh motif untuk membiayai transaksi ((ransaksi deman) atau untuk penimbunan
uang (hording). Motif penimbunan uang sendiri didorong oleh kombinasi motif-
motif likuidity, Security dan privacy. Permintaan terhadap permintaan uang kartal
dihitung berdasarkan berdasarkan variable-variabel yang mempengaruhi uang kartal
untuk bertransaksi seperti suku bunga deposito, harga dan pendapatan.

Hal ini menunjukan bahwa selain untuk tujuan transaksi ada motif lain yang
melatar belakangi meningkatnya permintaan uang kartal oleh masyarakat. Dari
pendekatan tingkat bunga perbankan dapat diindikasikan bahwa terdapat penurunan
yang cukup signifikan sejak tahun 2003, penurunan tersebut mengidikasikan adanya
hording dalam prilaku masyarakat dalam memegang uang kartal dimana motivasi
hording ini dapat disebabkan oleh banyak hal sepeiti motif berjaga-jaga,
pengumpulan kekayaan ataupun spekulatif.

Bank Indonesia sebagai penguasa moneter dalam mengatur likuiditas
perekonomian dihadapkan pada pilihan yang sulit delam pengelolaan likuiditas
perekonomian. Disatu sist besarnya uang kartal yang dipegang oleh masyarakat,
berpotensi untuk dipakai' dalam transaksi-transaksi yang bersifat spekulatif dipasar

valas maupun untuk investasi-investasi yang tidak produktif, tetapi menjanjikan
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return yang sangat tinggi. Penguatan nilai tukar ini diakibatkan oleh turunnya
simpanan dalam valas. Pengaruh penguatan rupiah terhadap USD membawa
pengaruh pada penurunan likuiditas perekonomian sehingga apabila pengaruh
penguatan nilai tukar dihilangkan maka M; akan mengalami peningkatan.
Berdasarkan komponenya, peningkatan M, selama tahun 1999 sampai dengan
tahun 2004 terutama berasal dari peningkatan kuasi rupiah yang terdiri dari tabungan
dan deposito yang meningkat, ditambah dengan kenaikan simpanan giro dan uang
kartal. Sementara kuasi dalam bentuk valuta asing mengalami penurunan peningkatan
kuast terjadi terutama pada tabungan dan adanya peningkatan deposito yang
diakibatkan  kenaikan suku bunga riil dan peningkatan tabungan serta giro
masyarakat. Seperti terlthat pada tabel perkembangan suku bunga SBI, nilai kurs,

harga saham dan M, di Indonesia selama tahun 1999 — 2003.
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Tabel 1
Perkembangan Suku Bunga SBI, Nilai Tukar Rupiah terhadap USD, Indek

Harga Saham Gabungan dan Likuiditas Perekonomian (M)

1999 —- 2003
| No | Tahun Bulan Suku Bunga | Nilai Krus IndeksHarga Likuiditas
SBI Rupiah Sahem Perekonomian
(%) (USD) Gabungan (My)
(X1) (X2) (X3) (Y)
01 | 1999 Januari 36.43 8,950 411.93 596,541
§ Pebruari 37.50 8,730 396.00 602,666
Maret 37.84 8,685 393 62 603,325
April 35.19 8,260 495.22 613,140
Mei 28.73 8,105 585.24 628,260
Juni 22.05 6,726 602.02 615,411
Juli 15.01 6,875 597.87 627,207
Agustus 13.20 7,565 572.66 636,529
September 13.02 8,386 547.94 652,289
Oktober 13.13 6,900 676.56 628,896
Nopember 13.10 7,425 664.90 639,374
"""" Desember 1251 7,100 679.90 646,205
02 | 2000 Januari 1148 7,425 636.37 650,597
Pebruari .13 7.505 576.54 653,334
Maret 11.03 7,590 583.27 656,451
April 11.00 7,945 526.73 665,651
o Mei 11.08 8,620 45432 683,477
Juni 11.74 8,735 515.11 684,335
Juli 1353 9,003 492.19 689,035
Agustus 13.53 8,290 | 466.38 685,602
September 13.56 8,780 416.00 686,430
Oktober 13.65 9,395 412.65 707,447
o Nopember | 13.93 9,530 415.36 720,261
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Desember 14.43 9,595 398.54 747,028

03 | 2001 Januari 14.81 9,450 364.11 738,731
Pebruari 14.76 9,835 375.21 755,898

Maret 15.22 10,400 39230 766,812

April 15.91 11,675 42332 792,227

Mei 16.27 11,058 435.82 788,320

Juni 16.47 11,440 449.53 796,440

Juli 16.98 9,525 382.05 771,135

Agustus 14.17 8,865 >88.49 774,037

September 17.64 9,675 398.66 783,104

Oktober 17.58 10,435 383.74 808,514

Nopeniber 17.59 10,430 380.31 821,691

Desember .l 7.61 20,400 392.03 844,053

04 | 2002 Januari 75 10,320 392.03 838,022
Pebruari 16.90 10,189 453.25 837,160

Maret 16.81 9,655 481.86 831,411

April 16.42 9316 544 85 828,278

T T 16.03 8,785 530.79 833,084

i Juni 15.16 8,730 505.01 838,653
Juli 14.87 9,108 463.67 852,718

Agustus 14.46 8,867 456.40 856,835

September 13.22 9,030 412.43 859,706

o i, Okicber 1310 9,195 37114 863,010
g | Nopember 13.06 8,955 390.42 870,046
Desember 12.93 8,940 424.94 883,908

05 | 2003 Jnuari 12.69 8,899 388.44 873,683
Pebruari 12.24 8,705 399.22 881,215

Maret 11.40 8,975 398.00 877,776

k.. 106 8,738 435.04 882,808

Mei 10.44 8,398 494.78 893,029

Juni 9.53 8,265 497 81 804213

Juli 9.10 8,495 508.70 901,389

Agustus | 8.91 8,193 530.86 905,498
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September 8.66 8,398 599 .84 911,224
Oktober 8.48 8,445 ©29.05 926,325
Nopember R.49 8.536 624.32 938.667
Desember 8.39 8,510 661.59 954.562

DL
Sumber : JSX; Bank Indonesia; 2004
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4.2 Hasil Analisis Data dan Pemr bahasan
4.2.1 Pengaruh Variabel transaksi derivatif ( Suku Bunga Sertifikat Bank

Indonesia, Nilai Tukar Rupiah, Indeks Harga Saham Gabungan)

4.2.1.1 Menentukan Persamaan Regresi Linier Berganda

Dalam analisis regresi yang dilakukan terhadap transaksi derivatif yang terdiri
suku bunga sertifikat Bank Indonesia (X;), nilai tukar Rupiah terhadap USD (X;) dan
Indeks harga Saham Gabungan (X3) yang merupakan variabel yang mempengaruhi
likuiditas perekonomian (Y).Untuk menentukan persamaan regresi data yang
digunakan adalah Likuiditas pereckonomian (M,) dan transaksi derivatif yaitu suku
bunga sertifikat Bank Indonesia (X;), nilai tukar Rupiah terhadap USD (X;) dan
Indeks Harga Saham Gabungan (X;) selama Bulan Januari tahun 1999 sampat
dengan Bulan Desember tahun 2003 pada laporan Keuangan bulanan Bank Indonesia
. Dart hasil perhitungan pada lampiran 2, maka persamaan regresi linier berganda
adalah sebagai berikut :

Y =5,154-0,0055 X; + 0,292 X,- 0,127 X;

Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :

Dari hasil pengujian regresi linier berganda diperoleh bo = 5,154 yang
mengandung arti adanya hubungan antara varibel bebas yaitu suku bunga SBI, nilai
tukar rupiah dan Harga saham terhadap variabel terikat yaitu likuiditas perekonomian
dimana apabila diasumsikan suku bunga sertifikat Bank Indonesia, Nilai tukar Rupiah
dan larga Saham Gabungan sama konstan maka Likuiditas Perekonomian
mengalami peninghatan 5,154

Untuk hasil pengujian variabel suku bunga SBI diperoleh hasil b; = - 0,0055
artinya variabcl suku bunga SBI terhadap likuiditas perckonomian yaitu adanya
hubungan negatit antara suku bunpa SBI dengan Likuiditas Perekonomian, kenaikan
suku bunga SBI akan mengakibatkan penurunan pada likuiditas perekonomian (M;)
apabila diasumsikan nilai tukar Rupiah, Indek Harga Saham Gabungan konstan maka

kenaikan Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia sebesar 1 maka akan mengakibatkan
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Likuiditas Perekonmian (M;) mengalami penurunan sebesar 0,55 ini diakibatkan
oleh adanya kebijakan Bank Indonesia sebagai penguasa moneter dalam menentukan
kchijakan tingkat bunga sehingga kenaikan tingkat bunga SBI tidak di ikuti dengan
kenaikan likuiditas perekonomian (M,)

[lasil peagujian untuk nilai tukar rupiah diperoleh hasil b, = 0,292 hal ini

menunjukan adanya hubungan positif antara variabel nilai tukar rupiah terhadap

USD terhadap likuiditas perckonomian, apabila di asumsikan Suku Bunga Sertifikat
Bank Indonesia dan Indeks Harga konstan maka kenaikan Nilai tukar Rupiah sebesar
100 maka akan mengakibatkan kenaikan Likiditas perekonomian sebesar 29.2
Sedangkan untuk hasil pengujian indek harga saham gabungan diperoleh b;=- 0,127
yang artinya adanya hubungan negatif antara variabel indeks harga saham gabungan
terhadap likuiditas perekonomian, apabila Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia dan
Nilai tukar Rupiali konstan maka kenaikan indeks sebesar 10 maka akan
mengakibatkan penucunan Indeks Harga Saham Gabungan akan mengakibatkan
penurunan pada Likuiditas Perekonomian sebesar 1,27

4.2.1.2 Pengujian Kcefesien Regresi secara Total ( F - tes)

Pengujian in1 dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu
transaksi derivatif yang terdiri suku bunga sertifikat Bank Indonesia (X;), Nilai tukar
Rupiah terhadap USD (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara bersama-
sama terhadap Variabel terikat likuiditas pereckonomian (Y). dalam melakukan
pengujian 1ni melalui langkah-langkah pengujian dengan uji I' dimana pengujianya
scbagai berikui
a) Hipotesa
Ho : by, ba, ba = 0 Artinya bahwa tidak ada pengaruh dari variabel bebas Nilai tukar
Rupiah yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X,), Nilai tukar Rupiah (X;) dan
Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara bersama-sama ferhadap veriabel terikat

Likuiditps Pereckonomian (Y) sedangkan apabila Hy : by,by,bs # O Artinya bahwa ada
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pengaruh dari variabel bebas yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X;), Nilai
tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara bersama sama
terhadap variabel terikat likuiditas perekonomian (Y)

b) Menentuxan ntlai kritis dengan tingkat signifikan (o = 5 % )

Fuvet=F (k, n—k -1,0)

F 6. 3.005 = 2,796

Fhitung = 17,153 (lampiran 1)
¢) Kriteria pengujian

Ho ditolak apabila Fyiung > Fiavel artinya bahwa ada pengaruh dari variabel bebas
transaksi denvaufl yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X)), Nilai tukar
Rupiah (X,) dan Indeks Harga Gabungan (X3) secara bersama-sama terhadap variabel
terikat yaitu likuiditas Perekonomian (Y)

Ho di terima apabila Fpiune < Fianel artinya bahwa tidak ada pengaruh dari variabel
bebas taransaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X,), Nilai
tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3;) secara bersama sama
terhadap variabel terikat yaitu Likuiditas Perekonomian (Y). Berdasarkan kriteria
tersebut terbukti Fiiung 17,153 > Fupe 2,796 maka Ho ditolak artinya bahwa ada
pengaruh dari variabel bebas transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia (X,), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3)
secara bersama-sama terhadap variabel terikat yaitu likuiditas perekonomian (Y).
Sehingga apabila terjadinya fluktuasi salah satu dari variable transaksi derivatif maka
akan mengakibatkan pengaruh terhadap variable lain yang akan mengakibatkan pada
adanya pengaruh terhadap likuiditas perekonomian (M,)
4.2.1.3 Pengujian Koefesien Regresi secara Parsial ( t — tes )

Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas
vaitu suku bunga sertifikat Bank Indonesia (X), nilai tukar rupiah terhadap USD dan
Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara indipidu terhadap likuiditas

perekonomian (Y).
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Dalam pengujian pengaruh transaksi derivatif terhadap likuiditas perekonomian
dengan melakukan langkah-langkah dengan uji — t adalah :

a) H, : by by,by= 0 artinya Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia, nilai lukar rupiah
dan indek harga saham gabungan tidak mempunyai pengaruh
terhadap Likuiditas Perekonomian sedangkan apabila

Ha bbby # 0 Artinya Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia, nilai tukar rufiah
dan Indeks Harga Saham Gabungan mempunyai pengaruh terhadap
Likuiditas Perekonomian
b) lepel of Sigrifikan (o ) =5 %
t wbel =t ( n-k ; & ) =(56; 0,025) = £+ 2,003
t hiung = untuk koefisien regresi Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (b,)
= -6,015
t hiung = Untuk koefisien regresi Milai tukar Rupiah (b,) = 2,698
t hiwung = untuk koefisien regresi Indeks Harga Saham Gabungan = -1,345
¢) Kriteria Pengujian
Ho ditolak apabiia t hiwng > t wbe; artinya bahwa ada pengarih dari variabel bebas
transaksi derivatif yaitu Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (X;), Nilai tukar
Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara individu terhadap
variabel terikat yaitu Likuiditas Perekonomian (Y)

Ho diterima apabila t njwune < t whe artinya bahwa tidak ada pengaruh dari
variabel bebas transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia
(X1), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) secara
individu terhadap variabel terikat yaitu Likuiditas Perekenomian (Y)

[. Dan hasil pengujian untuk variabel Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X;)

t niung = -6,015 .Berdasarkan kriteria tersebut terbukti t higung = 6,015 > t u0e1 2,003
maka Hy ditolak artinya ada pengaruh yang signifikan dari variabel Suku Bunga

Sertifikat Bank 'ndonesia terhadap Likuiditas Perekonomian.
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Dari hasil psngujian tersebut dapat disimpulkan dimana suku bunga SBI
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap likuiditas perekonomian, adanya
hubungan negatif antara suku bunga SBI dengan likuiditas perekonomian dimana
penurunan suku bunga SBI ukan mengakibatkan pada penurunan likuiditas
perekonomian (M,)

Penurunan likuiditas ini yang diakibatkan oleh penurunan bunga, penurunan

tingka. bunga akau mengakibatkan pada mengalimya dana kepasar hutang yang
berasal dar pasar modal ataupur. pasar valas terjadinya perpindahan dana tersebut
akan mengakibatkan naiknya harga saham sedangkan pada pasar valas akan
terjadi Depresiasi nilai tukar karena menurunya permintaan terhadap rupiah
sebaltknya volume (ransaksi pada pasar hutang dimana turunnya suku bunga akan
membawa dampak pada penyaluran kredit yang meningkat.
Dart hastl pengujian untuk variabel Nilai tukar Rupiah ternadap USD (X;) dimana
menghasilkan t piung = 2,698. Berdasarkan kriteria tersebut ternyata terbukti t higng
2,698 > t e 2,003 Maka Hj ditolak artinya ada pengarvh yang signifikan dari
variabel Nilai tukar Rupiah terhadap Likuiditas Perekonomien.Sehingga dari hasil
pengujian tersebut dapat diambil suatu kesimpulan bahwa adanya pengaruh yang
signifikan antara variabel nilai tukar rupiah terhadap USD dimana penguatan nilai
tukar rupiah akan membawa dampak pada peningkatan likuiditas perekonomian

Masalah nilai tukar atau kurs bahwa suatu penilaian suatu kesempatan
investasi pasar modal selalu berhubungan dengan aspek tingkat keuntungan dan
restko investast dan bagi para pemodal kesempatan investasi dipasar modal
internasional perlu diperhatikan adanya faktor perubahan kurs valuta asing
meskipun banyak pemodal.

Melemahnya nilai tukar akan berakibat mengalimya dana kepasar valas
yang dapat bersumber dari pasar r1ang akan mengakibatkan likuiditas rupiah turun
sehingga suku bunga meningkat dan berakibat menurunya pemberian kredit pada

pasar utang, sementara itu di pasar modal harga saham mengalami penurunan
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I

rarene terjadinya aksi jual yang diakibatkan kenaikan suku bunga sebagai akibat
dari melemahnya nilai tukar. Dan sebaliknya penguatan nilai tukar akan
membawa dampak pada peningkatan likuiditas perekonomian yang diakibatkan
terjadinya apresiasi nilai tukar akan mengakibatkan menguatnya likuiditas rupiah
sehingga seku bunga akan turun dan penyaluran kredit pada pasar utang akan
meningkat.

Dan hasil pengujian untuk variabel Indeks Harga Saham Gabungan (X3)
menghasilkan t pin, = 1,345. Berdasarkan kriteria tersebut ternyata terbukti
Uhitung 1,345 < tape 2,003 Maka Hy diterima artinya tidak ada pengaruh yang
signifikan dari variabel Indeks Harga Saham Gabungan terhadap Likuiditas
Perekonomian. Sehingga dari hasil pengujian secara individu terhadap variabel
Indeks Harga Saham Gabungan (X3) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap likuiditas perekonomian dimana kenaikan atau penurunan likuiditas
perekonomian (X;) tidak dipengaruhi harga saham (Indeks Harga Saham
Gabungan).

Faktor yang mengakibatkan tidak adanya pengaruh IHSG terhadap likuiditas
perekonomian hal ini diakibatkan oleh pasar modal merupakan pasar dunia yang
dapat melaksanakan transaksi dari negara manapun dan kapanpun schingga
terjadi perubahannya sangat cepat berlangsung dan tidak dapat diprediksi
sehingga terjadinya fluktuasi terhadap harga saham tidak mempunyai pengaruh

terhadap likuiditas perekonomian.
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4.2.2 Hubungan Variabel Suku Bungan Sertifikat Bank Indonesia (X;), Nilai
tukar Rupiah terhadap USD (X;), Indeks Harga Saham Gabungan (X3)
terhadap Likuiditas Perekonomian

4.2.2.1 Pengujian Koefesien Determinasi ( R?)

Analisis koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar
prosentase (%) nilai likuiditas perekonomian (Y) yang dapat dijelaskan oleh semua
variabel bebas transaksi derivatif yaitu suku bunga sertifikat Bank Indonesia (X;),
nilai tukar Rupian terhadap USD (X;) dan Indeks harga Saham Gabungan (X3). Nilai
dari R* sebesar 0 sampai dengan 1, apabila nilainya menrdekati 1 maka pengaruhnya
kuat dan apabila nilainya mendekati 0 maka pengaruhnya lemah.

Dari perhitungan pada lampiran 1 dapat diketahui yaitu bahwa ada hubungan
varibel transaksi derivali.f yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X,), Nilai
tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) dengan Likuiditas
Perekonomian (YY) adalah berdasarkan koefisien korelasi linier berganda sebesar R =
0,479 ini menunjukan bahwa adanya hubungan antara transaksi derivatif yaitu Suku
Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X,), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga
Saham Gabungan (X;) dengan Likuiditas Perekonomian (Y) dimana hubungan

tersebut positif lemah mendekati 0

Berdasarkan perhitungan pada lampiran 1 dapat diketahui bahwa koefisien
determinasi (R”) sebesar 0479 berarti 479 % Likuiditas perekonomian dapat
dijelaskan oleh setiap variabel bebas transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat
Bank Indonesia (X1), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(X3) secara bersama sama sedangkan sisanya ( 100 % - 47,9 %) = 52,1 dijelaskan
oleh faktor lain selain variabel transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia (X), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X;).

Faktor-faktor lain yang mempengaruhi pada likuiditas perekonomian (M,) selain

di pengaruhi oleh suku bunga Bank Indonesia dan Nilai tukar serta Indeks Harga
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Saham Gabungan juga dipenguru oleh faktor lain baik faktor ekonomi seperti inflasi,
ckspors dan impor dan faktor non ekonomi seperti keadaan politik dan keamanan
dimana berdasarkan komponen utamanya peningkatan atau penurunan M, terutama
bersal dari peningkatan uang kuasi baik rupiah maupun valuta asing, simpanan giro
dan uang kartal. Hal ini dikarenakan uang kuasi yang terdiri dari simpanan deposito
dalam bentuk Rupiah dan valas yang sangat rentan terhadap perubahan tingkat suku

bunga.

Penurunan suku bunga akan mengakibatkan masyarakat akan terdorong untuk
memegang uang tunai dibandingken dengan melakukan investasi dalam bentuk
tabungan, deposito maupun surat berharga dikarenakan semakin rendah suku bungan
akan mengakibatkan kerugian memegang surat berharga yang mengakibatkan
permintaan uang naik dan pada akhirnya akan mengakibatkan pada peningkatan

likuiditas perekonomian (M;)

Naik turunnya uang kuasi scngat dipengaruhi oleh nilai tukar rupiah terhadap
dolar Amecrika apabila terjadi apresiasi terhadap rupiah akan mengakibatkan
pc mintan akan rupiah akan meningkat yang akan diikuti oleh penurunan bunga yang
mengakibatkan penawaran pada pasar utang akan meningkat dan sebaliknya apabila
terjadi depresiasi terhadap rupiah makan permintaan akan valuta asing dan surat
berharga akan meningkat yang mengakibatkan likuiditas rupiah turun yang berakibat
pada peningkatan suku bungan dan penurunan likuiditas perekonomian (M,)
4.2.2.2 Pengujian Koefesien Korelasi Parsial

koefisien korelasi parsial merupakan pengukuran yang dapat digunakan untuk
mengetahui keeratan hubungan dan untuk mengetahui arah hubungan antara dua
variabel yaitu variabel bebas transaksi derivatif yaitu suku bunga sertifikat Bank
[ndonesia (X;), Nilai tukar Rupiah (X;) dan Indek Harga Saham Gabungan (X:)
dengan varibel terikat Likuiditas Perekonomian secara individu selain itu untuk

mengetahui variabel yang memiliki pengaruh dominan terhadap variabel terikat (Y).
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Dari hasil perhitungan lampiran 2 maka koefisien korelasi varsial untuk masing

masing variabel bebas adalah :,

1) Koefesien korelasi parsial variabel Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (X))

adalah -0,626 hal ini menunjukan bahwa terdapat hubungan negatif variabel
transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia terhadap
Likuiditas Perekonomian sebesar 62,6 % dimana adanya hubungan negatif dari
suku bunga SBI terhadap likuiditas perekonomian dimana kenaikan suku bunga
SBI akan mengakibatkan penurunan pada likuiditas perekonomian (M;). Apabila
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia mengalami kenaikan yang dapat dijadikan

oleh para pelaku pasar dalam melakukan investasi apakah portofolio yang

- dimiliki dinvestasikan dalam bentuk deposito atau tabungan yang pada akhirnya

akan mempengaruhi harga saham.

Kenaikan suku bunga akan berakibat pada mengalirnya dana kepasar uang

dapat berasal dari pasar modal ataupun pasar valas terjadinya perpindahan dana
tersebut akan mengakibe tkan turunnya harga saham sedangkan pada pasar valas
akan terjadi apresiasi nilai tukar karena meningkatnya permintaan terhadap rupiah
sebaliknya volume transaksi pada pasar hutang dimana naiknya suku bunga akan
membawa dampak pada penyaluran kredit yang menurun.
Koefesien korelasi parsial variabel Nilai tukar Rupiah (X;) adalah 0,339
menunjukan bahwa terdapat hubungan yang positif variabel transaksi derivatif
yaitu Nilai tukar Rupiah terhadap Likuiditas Perekonomian sebesar 33,9 %
dimana kenaikan nilai tukar rupiah akan membawa dampak pada peningkatan
hikuiditas perekonomian

Pentingnya resiko perubahan kurs nilai tukar dolar amerika terhadap rupiah
sebagai faktor yang mempengaruhi besarnya tingkat pengembalian investasi
karena secara umum pasar saham dipengaruhi oleh pasar valas hal-hal yang
terjadi pada suatu pasar akan menimbulkan suatu implikasi pada pasar lainnya

kondisi tersebut terjadi karena masing-masing pasar merupakan alternatif
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penanaman bagi pemil:k dana dan alternatif sumber dana bagi yang

membutuhkan.

Melemahnya nilai tukar akan berakibat mengalirnya dana kepasar valas

yang dapat bersumber dari pasar uang akan mengakibatkan likuiditas rupiah turun
sehingga suku bunga meningkat dan berakibat menurunya pemberian kredit pada
pasar utang, sementara itu di pasar modal harga saham mengalami penurunan
karena terjadinya aksi jual yang diakibatkan kenaikan suku bunga sebagai akibat
dari melemuhnya nilai tukar yang berakibat pada menurunnya likuiditas
perekonomnian yang diakibatkan melemahnya nilai tukar.
Koefesien korelasi parsial variabel Indeks Harga Saham Gabungan (X;) adalah
0,177 Hal ini menunjukan bahwa terdapat hubungan negatif variabel transaksi
derivalif yaitu Indeks Harga Saham Gabungan terhadap Likuiditas Perekonomian
sebesar 17,7 %

valas merupakan salah satu faktor alternatif investasi bagi masyarakat yang
memiliki kelebihan dana hasil, suku bunga dolar naik para investor akan
mengakibatkan para investor menjual sahamnya untuk di investasikan dalam
bentuk dolar hal ini akan mengakibatkan pada penurunan harga saham. Selain itu
karena suku bunga dolar naik Bank Indonesia akan segera meningkatkan suku
bunga Sertifikat Bank Indonesia dengan tujuan untuk mencegah agar permintaan
dolar meningkat dan permintaan akan rupiah menurun, dimana apabila
permintaan dolar meningkat secara tidak langsung para pelaku pasar akan
melepas rupiah hal ini akan mengancam perekonomian secara keseluruhan
kenaikan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia akan mengakibatkan para pelaku
past menjual sahamnya untuk ditempatkan dibank membuat banyak orarg
menjual sahamnya untuk ditempatkan dibank yang dapat memberikan rate return
investasi lebih tinggi.

Mclemahnya harga saham akan mengakibatkan aliran dana mengalir

kepasar uang yang bersumber dari pasar modal yang mengakibatkan likuiditas
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rupiah naik yang diakibatkan permintaan rupiah naik sebagai akibat dari
melemahnya harga saham sehingga terjadi apresiasi nilai tukar sedangkan pada
pasar hutang akan terjadinya peningkatan kredit dikarenakan terjadinya
penurunan suku bunga yang berakibat pada peningkatan likuiditas perekonomian
M,

Koefisien korelasi parsial yang bertanda negatif hal ini menunjukan adanya
hubungan scarah antara variabel transaksi derivatif yaitu Suku Bunga Sertifikat Bank
Indonesia (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X;) yang artinya kenaikan suku
bunga SBI dan Indeks Harga Saham Gabungan akan diikuti dengan penurunan
likuiditas perekonomian yaitu adanya hubungan negatif sedangkan untuk koefisien
korelas: positif hal ini meninjukan adanya hubungan searah antara variabel transaksi
derivatif yaitu Nilai tukar Rupiah (X,) dengan likuiditas perekonomian (Y) artinya
kenaikan variabel transaksi derivatif yaitu  Nilai tukar Rupiah (X;) akan
mengakibatkan kenaikan pada Likuiditas Perekonomian di Indonesia (Y)

4.2.3 Uji Ekonometrika
4.2.3.1 Uji Multikolonierritas

Uji multikolonierritas adaleh pengujian yang dilakukan untuk menguji suatu
model untuk mengetahui adanya hubungan linier yang sempurna atau mendekati
sempurna antar variabel bebas yaitu suku bunga Sertifkat Bank Indonesia (X,), nilai
tukar (X, dan Indeks Harga Saham Gabungan (X,) terhadap variabel terikat vaitu
likuiditas perekormian (Y) dengan melakukan regresi sederhana antar variabel bebas
dengan menjadi salah satunya variabel terikat, selanjutnya nilai R masing masing
regresi sederhana dibandingkan dengan nilai R hasil regresi linier berganda. Apabila
nilai R masing—mési ng regresi sederhana lebih kuat dari nilai R hasil regresi berganda
maka model tersebut menjadi Multikolonierritas.

Dar1 hasil pengujian dapat terlihat dimana hasil R dari hasil regresi sederhana
scbesar untuk variabel suku bunga Bank Indonesia (X,) sebesar 1.076, untuk nilai

tukar rupiah terhadap USD sebesar 1.627 dan untuk indeks harga saham gabungan
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V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penguj.an pengaruh transaksi derivatif yang terdiri dari
suku bunga sertifikat Bank liidonesia, nilai tukar rupiah dan Indeks Harga Saham

Gabungan terhadap likuiditas perekonomian di Indonesia dengan menggunakan

alat analisis regresi linier berganda, analisis koefisien korelasi dan analisis

ekokonometrika maka pengaruh transaksi derivatif terhadap likuiditas
perekonomian dapat disimpulkan sebagai berikut :

I. Besarnya pengaruh transaksi derivatif terhadap likuiditas perekonomian

a) suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (X;) mempunyai pengaruh yang nyata
terhadap likuiditas perekonomian (Y) dalam pengujian dihasilkan t pigng > t
wble dimana adanya hubungan terbalik kenaikan suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia akan mengakibatkan penurunan pada likuiditas perekonomian.

b) Nilai tukar rupiah terhadap USD (X;) mepunyai pengaruh yang nyata
terhadap likuiditas perekonomian (Y) dalam hasil pengujian menunjukan
terlihat dari t niwng > dari t pet menunjukan adanyz pengaruh yang positif
antara variable nilai tukar rupiah (X;) terhadap likuiditas perekonomian (Y)
dimana penguatan, nilai tukar rupiah akan mempunyai pengaruh terhadap
peningkatan pada likuiditas perekonomian

¢) Indeks Harga Saham Gabungan (X3;) mempunyai pengaruh tidak nyata
terhadap likuiditas perekonomian (Y) dalam hasil penguiian menunjukan
dimana menghasilkan t e < t wwe naik turunnya harga saham tidak
mempunyaj pengaruh terhadap likuiditas perekonomian.

2. Besarnya hubungan Transaksi derivatif terhadap Likuiditas
Perekonomian
Dalam hasil pengujian menunjukan terdapat hubungan antar varibel yaitu

hubungan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (X,), nilai tukar rupiah terhadap

USD (X;) dan Indeks Harga Saham Gabungan (X3) menunjukan koefisien

korelast linter berganda sebesar R = 0, 479 hal ini menunjukan antar variabel
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]
|

Dalam pengujian pengujian heterokedasitas dari hasil pengujian

menujul:an adanya heterokedasitas dimana kesalahan pengganggu mempunyai

varian yang sama hal ini dibuktikan dari hasil pengujian dinrana menghasilkan

( hitung Yang siginifikan yaitu suku bunga Sertifikat Bank Indcnesia (X,) dan nilai

tukar rupiah terhadap (USD) (X,) yang mempunyai per.garuh yang signifikan

terhadadap likuiditas perekonomian

5.2 Saran

Dari hasi penuliasan ini mengenai pengaruh transaksi derivatif terhadap

Likuiditas perekonoriian (M,) maka menyarankan.

a)

b)

i

Bank Indonesia sébagai pemegang kebijakan moneter di Indonesia dalam
penetukan kebijakan mengenai tingkat suku bunga sertifikat Bank Indonesia
dengan memperhatikarn kemungkinan yang mungkin terjadi terhadap
perekonomian terutama sektor riil dimana kenaikan suku bunga akan di ikuti
dengan kenaikan bunga pinjaman dan tabungan sehingga akan membawa
damnak sangat besar pada M, dan likuiditas perekonomian M,

Sehingga dalam menentukan tingkat suku bunga menaikan atau
menurunkan tingkat suku bunga secara bertahap sehingga tidak
mengakibatkan sentimen negatif terhadap para pelaku pasar yang pada
akhirnya akan menggangu pada proses pemulihan perekonomian dan tidak
terjadinya guncangan (terhadap pundamental perekonomian dikarenakan
adanya kepercayaan dari masyarakat akan apa yang dilakukan oleh Bank
Indonesia tidak akan menggangu stabilitas perekonomian
Bank Indonesia sebagai pemegang kebijakan moneter dalam melakukan
pengawasan terhadap perkembangan nilai  tukar dengan menggunakan
instrumen kebijakan moneter, sehingga nilai tukar rupiah terhadap dolar
setabil yang membawa dampak positif pada perekonomian yaitu berjalannya
sektor riil
Variabel yang mempengaruhi likuiditas perekonomian dalam penulisan ini
hanya dari transaksi derivatif yang terdiri dari suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia, Nilai tukar rupiah dan Indeks Harga Saham Gabungan padahal

banyak i{aktor lain yang mempengaruhi likuiditas perekonomian diluar
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transakssi derivatif seperti ekspor-impor, inflasi dan hutang luar negeri

sehingga dikhawatirkan hasil penelitian akan bias
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Lampiran

Uji Hetersokedastisitas (Glesjer)

Regression
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hrg Shm
(X3), SBI
(X 1)& ER Enter
(X2)
a. All requested variables entrred.
b. Dependent Variable: RESID
Model Summary
' ¢ Adjusted | Std. Error of
Model R R Sguare | R Square | the Estimate
1 TJ19P 518 492 1.425E-02

a. Predictors: (Constant), Hrg Shm (X3), SBI (X1), ER (X2)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square E Sig.
1 Regression { 1.221E-02 3 4 071E-03 20.034 .0002
Residual 1.138E-02 56 2.032E-04
Total 2.359E-02 59
a. Predictors: (Constant), Hrg Shm (X3), SBI (X1), ER (X2)
b. Dependent Variable: RESID
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Mode! B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.367 195 -1.882 065
SBI (X1) -1.56E-03 .000 -.522 -5.418 | .000
ER (X2) 3.577E-02 034 124 1.050 .298
Hrg Shm (X3) 108 .030 440 3.614 .001

a. Dependent Variable: RESID
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Lampiran

Uji Autokorelasi

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Hrg Shm
(X3), SBI
(X1), ER

(X2)

Enter

a. All requested variables entered.
b. Deper dent Variable. Lqd Perek (Y)

Model Summarny’

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 6922 479 451 4.5300E-02 154

a. Predictors: (Constant), Hrg Shm (X3), SBI (X1), ER (X2)
b. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
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Lampiran
Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta { Sio. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 5.154 619 8.322 .00v
SBI (X1) -5.50E-03 .001 -.602 -6.015 .000 -.525 -.626 -.580 .930 1.076
ER (X2) 292 108 332 2.698 009 b, < & § .339 .260 615 1.627
Hrg Shm (X3) -127 095 -.170 -1.345 .184 -.222 - 177 -.130 .581 1.722
4. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
Collinearity Diagnostic#
Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | SBI (X1) ER (X2) Hrg Shm (X3)
1 1 3.876 1.000 .00 .01 .00 .00
2 123 5.023 .00 91 .00 .00
3 9.162E-04 65.046 .00 .06 .08 34
- 5.762E-05 259.364 1.00 .02 92 .66

a. Dependent Variable: Lqd Perek /Y)
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Lampiran

Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Correlations Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 5.154 619 8.322 .000

SBI (X1) -5.50%-C3 .001 -.0Uz -6.015 .000 -.525 -.626 -.580 .930 1.076

ER (X2) 292 .108 332 2.698 .009 377 339 .260 615 1.627

Hrg Shm (X3) -.127 .095 -.170 -1.345 | .184 -.222 -177 -.130 .581 1.722

. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
Collinearity Diagnosticd
Condition Variance Proportions

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | SBI (X1) ER (X2) | Hrg Shm (X3)
1 1 3.876 1.000 .00 .01 .00 .00

2 123 5623 .00 .91 .00 .00

3 9.162E-04 65.046 .00 .06 N8 .34

4 5.762E-05 259.364 1.00 .02 92 66

a. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
Residuals Statistics®
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 57610559 |5.9853625 |5.8822676 | 4.230608E-02 60
Residual -6.9E-02 8.36E-02 1.91E-15 | 4.413331E-02 60
Std. Predicted Value -2.865 2.437 .000 1.000 60
Std. Residual -1.526 1.845 .000 974 60

@. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
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Lampiran

Hail Regresi Linier Berganda

Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1 Hrg Shm
(X3), SBI
(X1), ER
(X2)

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)

Model Summary

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 6922 A79 451 4.5300E-02 154
a. Predictors: (Constant), Hrg Shm (X3), SBI (X1), ER (X2)
b. Dependent Variahle: Lqd Perek (Y)
ANOVAP
Sum of
Model Squares of Mean Square F Sig. |
1 Regression 106 3 3.520E-02 17.153 .0002
Residuai 115 56 2.052E-03
Total 221 59

a. Predictors: (Constant), Hrg Shm (X3), SBI (X1), ER (X2)
b. Dependent Variable: Lqd Perek (Y)
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