BAB 5
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dibuat untuk mengetahui interdependensi atau hubungan saling
kebergantungan antara kebijakan moneter dengan return saham di Indonesia. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan model Structural Vector Autoregression (SVAR) pada
periode penelitian bulan Juli 2005 hingga Maret 2021. Estimasi model SVAR digunakan
untuk memberikan restriksi terhadap penelitian agar dapat lebih baik untuk mencapai
tujuan penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat interdependensi antara
variabel tingkat suku bunga dengan return saham. Sebelumnya, hasil penelitian
menemukan bahwa asumsi hubungan antara variabel ekonomi makro pada matriks

restriksi SVAR telah sesuai dalam verifikasi empiris.

Hubungan interdependensi diketahui dalam hubungan kausalitas yang
ditunjukkan oleh Granger-causality test berdasarkan SVAR. Hasil uji kausalitas tersebut
menunjukkan bahwa terdapat hubungan kausalitas dua arah antara tingkat suku bunga
dengan refurn saham. Hubungan kausalitas dua arah tersebut telah menunjukkan
bahwa terdapat hubungan sebab akibat antara tingkat suku bunga dengan return saham
dan sebaliknya. Selain itu, hasil estimasi SVAR menunjukkan bahwa tingkat suku bunga
pada satu periode sebelum berpengaruh negatif terhadap return saham, kemudian arah
pengaruh berubah menjadi positif terhadap dua periode sebelumnya. Sedangkan, return

saham berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap tingkat suku bunga.

Hasil estimasi menunjukkan bahwa ketika tingkat suku bunga meningkat, maka
return saham akan menurun pada satu periode ke depan. Hal ini disebabkan oleh
menurunnya ekspektasi investor atas deviden yang akan diterima. Sedangkan, pada
periode kedua, peningkatan suku bunga akan menyebabkan refurn saham kembali
meningkat karena konsumen mengalihkan dana konsumsi mereka untuk menabung di
pasar saham yang memiliki kemungkinan memberikan return lebih besar daripada
menabung di bank. Kemudian, hubungan negatif antara return saham terhadap tingkat
suku bunga dapat muncul karena ketika peningkatan kekayaan akibat meningkatnya
return saham dimanfaatkan oleh pemangku kebijakan agar investor melaksanakan

konsumsi dan meningkatkan jumlah uang beredar dengan menurunkan suku bunga.

Hasil analisis impulse response function telah menunjukkan bahwa guncangan
dari return saham hanya direspon oleh tingkat suku bunga, walaupun respon tersebut
cenderung kecil dan dekat dengan garis keseimbangan. Sedangkan, guncangan tingkat

suku bunga telah direspon oleh return saham secara negatif pada periode awal,
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kemudian respon berubah menjadi positif sebelum akhirnya kembali ke titik
keseimbangan. Hasil analisis IRF tersebut telah sesuai dengan hasil estimasi SVAR.
Begitu juga dengan hasil analisis variance decomposition yang menunjukkan bahwa
return saham hanya berkontribusi minimal pada komposisi variansi variabel tingkat suku
bunga. Sedangkan, variabel tingkat suku bunga memiliki komposisi variansi yang besar
terhadap return saham, bahkan lebih besar daripada ketiga variabel ekonomi makro.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa telah terdapat interdependensi atau
hubungan saling kebergantungan antara tingkat suku bunga dengan refurn saham,
walaupun nilai pengaruh antara return saham terhadap tingkat suku bunga cukup lemah.
Berbeda dengan pengaruh antara tingkat suku bunga terhadap return saham yang
cukup kuat apabila dibandingkan dengan ketiga variabel ekonomi makro pada analisis

di atas.

Apabila dibandingkan dengan teori dan penelitian terdahulu, temuan pada
penelitian ini telah sesuai dengan teori dan mendukung penelitian terdahulu bahwa
tingkat suku bunga memengaruhi return saham dengan arah hubungan negatif, begitu
juga sebaliknya. Selain itu, hasil pada penelitian ini menemukan suatu hal yang baru
bahwa terdapat arah hubungan yang berbeda antara tingkat suku bunga terhadap return
saham sepanjang 3 periode. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa terdapat

kelemahan dari respon tingkat suku bunga terhadap guncangan dari refurn saham.

5.2 Rekomendasi

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas, penulis memberikan
rekomendasi untuk pihak regulator dan penelitian selanjutnya. Hal ini karena hasil
penelitian menunjukkan bahwa telah terdapat hubungan kausalitas antara refurn saham
dengan tingkat suku bunga kebijakan, namun variansi return saham terhadap suku
bunga kebijakan masih sangat kecil. Sehingga, muncul rekomendasi untuk pihak
regulator bahwa jalur harga aset dalam transmisi kebijakan moneter dapat ditempuh
untuk mencapai tujuan dari kebijakan moneter tersebut. Kemudian, rekomendasi untuk
penelitian selanjutnya adalah agar dapat menambahkan jenis aset keuangan lain,
seperti obligasi dan dapat menjelaskan lebih lanjut mengenai hubungan antara

kebijakan moneter dengan return saham.
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