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ABSTRAK

Nilai kepemilikan saham di Indonesia yang dimiliki oleh investor asing mempunyai nilai
yang besar, hal tersebut mengindikasikan adanya jumlah modal asing yang besar
yang berada di Indonesia. Jumlah modal asing yang besar di Indonesia menunjukan
adanya risiko arus keluar modal asing yang cukup besar. Arus keluar modal asing di
Indonesia tersebut dapat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian global maupun oleh
kondisi perekonomian di Negara Amerika Serikat. Salah satu upaya yang dilakukan
Bank Sentral Amerika Serikat dalam mengendalikan perekonomian negaranya adalah
dengan mengatur kebijakan tingkat suku bunga acuan Amerika Serikat yang dikenal

dengan Federal Funds Rate.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan dan
Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate pada periode 12 Januari hingga 24
April 2018. Populasi pada penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan yang
tercatat dalam data historis Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang

digunakan adalah quota sampling.

Hasil dari uji t untuk dua sampel berpasangan pada pergerakan Indeks
Harga Saham Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan
Federal Funds Rate menunjukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara
perilaku investor sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal
Funds Rate. Sedangkan hasil dari uji t untuk dua sampel berpasangan pada
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman
Perubahan Federal Funds Rate menunjukan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara perilaku investor sebelum dan sesudah Pengumuman Perubahan
Federal Funds Rate. Hasil pengujian tersebut menggambarkan adanya dilution effect
berdasarkan belief-adjusment theory dari Hogarth dan Einhorn (1992), serta
menggambarkan juga bahwa investor memiliki behavioral finance, karena pada
dasarnya pengumuman mempengaruhi psikologis investor. Dalam periode penelitian
ini pengumuman mengenai Federal Funds Rate menyebabkan keluarnya modal asing

dari Indonesia yang cukup besar.

Kata kunci: Federal Funds Rate, Indeks Harga Saham Gabungan, perilaku investor



ABSTRACT

The foreign investors’ ownerships in Indonesia is quite high indicating a big amount of
foreign capital invested in this country. This also shows that there is a high risk of
capital outflow, which also can be influenced by global economic and America
economic conditions. The Federal Reserve controls the country’s economic condition

by managing interest rate policy.

This research aims to examine the movement of composite index
before and after The announcement of Federal Funds Rate Plan and The
Announcement of Federal Funds Rate Change, period January 12 — April 24, 2018.
The population in this research was composite index recorded in Indonesia Stock

Exchange, while the samples were taken using quota sampling.

The result of t paired test on the movement of composite index before
and after The Announcement of Federal Funds Rate Plan demonstrated an
insignificant difference in investors’ behaviors before and after The Announcement of
Federal Funds Rate Plan. Meanwhile, the result of t paired test on the movement of
composite index before and after The Announcement of Federal Funds Rate Change
showed a significant difference in investors’ behaviors before and after The
Announcement of Federal Funds Rate Change. These result agreed with the believe
adjustment theory (Hogarth and Einhorn 1992) which indicates there are a dilution
effect and investors’ behavioral finance, because basically announcements affect the
investors phychologically. During the research, The Annoucements about Federal

Funds Rate caused the outflow of foreign investment from Indonesia quite high.

Keywords: Federal Funds Rate, Composite Index, Investors’ Behavior
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Indonesia memiliki penduduk dengan jumlah populasinya sebanyak 261.890.900 jiwa
pada tanggal 1 Juli 2017 dan menyumbang sebesar 3,5% populasi di dunia,
berdasarkan data Wikipedia (2017). Dari data tersebut, Indonesia menduduki
peringkat ke — 4 sebagai negara yang memiliki jumlah penduduk terbanyak. Urutan
tersebut berada dibawah peringkat Negara China, India, dan Amerika Serikat. Hal ini
mengindikasikan bahwa Indonesia merupakan pasar yang besar bagi berbagai

industri barang maupun jasa.

Pasar yang besar tersebut menggambarkan adanya permintaan
kebutuhan barang maupun jasa yang besar di Negara Indonesia, sehingga
mendorong terbentuknya banyak perusahaan yang bergerak dalam industri barang
maupun jasa untuk dapat memenuhi kebutuhan tersebut. Banyaknya perusahaan
menyebabkan banyak pula akan kebutuhan modal, di Negara Indonesia terdapat
Pasar Modal yang bernama Bursa Efek Indonesia sebagai tempat bertemunya antara
pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dana.
Banyaknya kebutuhan modal terlihat dari jumlah perusahaan tercatat di Bursa Efek
Indonesia, pada tanggal 27 Agustus 2018, telah terdapat 597 perusahaan yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Dalam kegiatan penanaman modal di Negara Indonesia tidak hanya
menarik bagi investor lokal, namun menarik juga bagi investor asing. Hal tersebut
dapat dilihat dari nilai kepemilikan saham di Bursa Efek Indonesia yang tercatat di PT
Kustodian Sentral Efek atau dikenal KSEI mulai bulan Mei 2017 hingga Juli 2018 yang
terdapat pada Tabel 1.1.



Tabel 1.1.
Nilai Kepemilikan Saham di KSEI (Triliun Rupiah)

No. Bulan Kepemilikan Lokal |Kepemilikan Asing| Total Kepemilikan
1 Mei 2017 1.523,310 1.865,404 3.388,714
2 Juni 2017 1.563,128 1.882,606 3.445,734
3 Juli 2017 1.642,245 1.872,139 3.514,384
4 Agustus 2017 1.653,503 1.862,398 3.515,901
5 September 2017 1.695,755 1.854,263 3.550,018
6 Oktober 2017 1.765,194 1.897,259 3.662,453
7 November 2017 1.761,601 1.857,700 3.619,301
8 Desember 2017 1.867,412 1.967,431 3.834,843
9 Januari 2018 1.976,684 2.045,606 4.022,290
10 Februari 2018 1.990,086 2.033,687 4.023,773
11 Maret 2018 1.955,276 1.893,005 3.848,281
12 April 2018 1.924,024 1.820,687 3.744,711
13 Mei 2018 1.983,036 1.815,067 3.798,103
14 |Juni 2018 1.894,954 1.717,250 3.612,204
15 Juli 2018 1.975,136 1.753,919 3.729,055

Total Kepemilikan (Triliun Rupiah 27.171,344 28.138,421 55.309,765
Total Kepemilikan (%) 49% 51% 100%

Sumber: data hasil pengolahan

Dilihat dari Tabel 1.1. investor asing memiliki porsi kepemilikan saham
sebesar 51% dan sisanya merupakan kepemilikan lokal. Porsi kepemilikan asing
tersebut lebih besar dibandingkan dengan porsi kepemilikan lokal, hal tersebut
mengindikasikan adanya jumlah modal asing yang besar yang berada di Indonesia.
Dengan jumlah modal asing yang besar menunjukan bahwa adanya risiko arus keluar
modal asing yang cukup besar. Arus keluar modal asing di Indonesia tersebut dapat
dipengaruhi oleh kondisi perekonomian global maupun oleh kondisi perekonomian di
Negara Amerika Serikat. Salah satu upaya yang dilakukan Bank Sentral Amerika
Serikat dalam mengendalikan perekonomian negaranya adalah dengan mengatur
kebijakan tingkat suku bunga acuan Amerika Serikat yang dikenal dengan Federal
Funds Rate. Menurut Destrianita (2016) perkembangan perekonomian di Amerika
Serikat yang positif, berimbas pada meningkatnya risiko keluarnya modal asing. Hal
ini khususnya mempengaruhi pasar saham di Indonesia, dan mempengaruhi

perekonomian Indonesia pada umumnya.

Kebijakan mengenai Federal Funds Rate dapat mempengaruhi Indeks

Harga Saham Gabungan, bahkan pengumuman mengenai rencana perubahan



Federal Funds Rate dapat berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.
Menurut Kartini (2018) pelemahan Indeks Harga Saham Gabungan banyak
dipengaruhi oleh sentimen global seperti pengumuman rencana kenaikan Federal

Funds Rate oleh The Federal Reserve yang membuat panik pelaku pasar.

Menurut Miller dan Christopher (2018) rencana perubahan Federal
Funds Rate yang dipublikasikan pada tanggal 14 Februari 2018, disebutkan bahwa
Jerome Powell selaku Gubernur Bank Sentral Amerika Serikat dalam pidatonya
mengumumkan akan ada kenaikan Federal Funds Rate secara bertahap. Fenomena
perilaku pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan yang dipengaruhi oleh rencana

perubahan Federal Funds Rate dapat dilihat pada Gambar 1.1.

Gambar 1.1.
Indeks Harga Saham Gabungan Periode 15 Februari — 7 Maret 2018
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Sumber: data hasil pengolahan

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan pada periode 15 Februari
hingga 7 Maret 2018 dapat dilihat pada Gambar 1.1., dimana pada tanggal 14 Februari
2018 adalah waktu Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate

dipublikasikan. Dilihat dari pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan selama 14



hari sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate, Indeks Harga

Saham Gabungan mengalami penurunan sebesar 3,39%.

Menurut Cox (2018) pengumuman perubahan Federal Funds Rate
yang terjadi pada tanggal 21 Maret 2018, mengatakan bahwa Bank Sentral Amerika
Serikat memutuskan untuk menaikan Federal Funds Rate. Alasan Bank Sentral
Amerika memutuskan untuk menaikan Federal Funds Rate karena adanya pemulihan
perekonomian Amerika Serikat dan membaiknya pasar tenaga kerja di Negara

Amerika Serikat.

Selanjutnya pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sesudah

Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate dapat dilihat pada Gambar 1.2.

Gambar 1.2.
Indeks Harga Saham Gabungan Periode 22 Maret — 11 April 2018
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Sumber: data hasil pengolahan

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan pada periode 22 Maret
hingga 11 April 2018 dapat dilihat pada Gambar 1.2., dimana pada tanggal 21 Maret
2018 adalah waktu Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate dipublikasikan.
Dilihat dari pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan pada periode 22 Maret hingga
11 April 2018 merupakan Indeks Harga Saham Gabungan 14 hari sesudah
Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate, Indeks Harga Saham Gabungan

mengalami kenaikan sebesar 1,71%. Dilihat dari pergerakan Indeks Harga Saham



Gabungan pada periode 22 Maret hingga 11 April 2018, kenaikan nilai Indeks Harga
Saham Gabungan tertinggi terjadi pada tanggal 6 April hingga 11 April 2018 sebesar
3%. Namun nilai Indeks Harga Saham Gabungan sebelumnya pada tanggal 22 Maret
hingga 6 April 2018 mengalami penurunan nilai Indeks Harga Saham Gabungan
sebesar 1,26%.

Secara keseluruhan, investor asing melakukan net selling tercatat
sebesar Rp. 33.881.312.000.000 pada bulan Januari hingga April tahun 2018. Namun
reaksi investor yang tercatat dalam pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
tersebut berbeda antara sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan
dengan sebelum dan sesudah Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate.
Dengan demikian, judul penelitian ini yaitu “Perilaku Investor dalam Indeks Harga
Saham Gabungan Sebelum dan Sesudah Pengumuman Rencana Perubahan dan

Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate Periode 12 Januari — 24 April 2018”

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang ada, berikut dipaparkan pokok-pokok masalah yang

dikaji dalam penelitian ini:

1. Bagaimana perilaku investor yang tercermin dalam pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan
Federal Funds Rate?

2. Bagaimana perilaku investor yang tercermin dalam pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Perubahan Federal
Funds Rate?

3. Apakah ada perbedaan perilaku investor yang tercermin dalam pergerakan
Indeks Harga Saham Gabungan antara sebelum dan sesudah Pengumuman
Rencana Perubahan dibandingkan dengan sebelum dan sesudah Pengumuman

Perubahan Federal Funds Rate?



1.3.  Tujuan Penelitian
Dari rumusan masalah yang ada maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1. Perilaku investor yang tercermin dalam pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal
Funds Rate.

2. Perilaku investor yang tercermin dalam pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan sebelum dan sesudah Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate.

3. Bagaimana reaksi investor, yang ditunjukan dalam pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan, terhadap Pengumuman Rencana Perubahan dan

Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate.
1.4. Kegunaan Penelitian

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat berguna bagi investor untuk
mempertimbangkan Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate dan
Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate sebagai dasar keputusan investasi

saham di Indonesia.
1.5. Kerangka Pemikiran

Menurut Tandelilin (2017:2) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan dimasa datang. Salah satu kegiatan investasi dapat dilakukan
dengan cara menginvestasikan dana pada aset finansial berupa saham. Menurut
Samsul (2016:45) saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan dimana pemiliknya
disebut juga sebagai pemegang saham (shareholder atau stockholder). Dalam
melakukan kegiatan investasi pada aset finansial berupa saham di Negara Indonesia,
investor sebaiknya dapat melihat kondisi pasar saham di Negara Indonesia dengan
melihat Indeks Harga Saham Gabungan. Menurut Tandelilin (2017:93) indeks pasar
saham merupakan indikator yang mencerminkan kinerja saham-saham di pasar.
Menurut Wira (2016:210) Indeks Harga Saham Gabungan mengunakan semua

perusahaan tercatat sebagai komponen perhitungan indeks.



Namun sebelum mengambil keputusan dalam melakukan investasi saham dibutuhkan
analisis terlebih dahulu. Menurut Husnan (2015:275) analisis fundamental mencoba
memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi nilai
faktor — faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham dimasa yang akan
datang dan menerapkan hubungan variabel - variabel tersebut sehingga diperoleh
taksiran harga saham. Menurut Wira (2016:107) Analisa Fundamental
memperhitungkan berbagai faktor, seperti kinerja perusahaan, analisis persaingan
usaha, analisis industri, analisis ekonomi dan pasar makro — mikro. Sehingga dapat
diketahui apakah perusahaan tersebut masih sehat atau tidak. Biasanya Analisis
Fundamental digunakan untuk mengetahui valuasi saham, berapa nominal rupiah
saham itu layak dihargai. Pada prinsipnya Analisis Fundamental digunakan untuk

mengetahui apakah suatu saham overvalued (‘mahal’) atau undervalued (‘murah’).

Studi ini menguji pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan dengan empat

pengujian yaitu:

1. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sebelum dan sesudah
Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate, dengan Hipotesa
Penelitian:

Ada perbedaan antara pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sebelum dan
sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate.

2. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sebelum dan sesudah
Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate, dengan Hipotesa Penelitian:
Ada perbedaan antara pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sebelum dan
sesudah Pengunguman Perubahan Federal Funds Rate.

3. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabugan sebelum Pegumuman Rencana
Perubahan Federal Funds Rate dibandingkan dengan Pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan satu hari sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal
Funds Rate hingga satu hari sebelum Pengumuman Perubahan Federal Funds
Rate, dengan Hipotesa Penelitian:

Ada perbedaan antara Pergerakan Indeks Harga Saham Gabugan sebelum
Pegumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate dibandingkan dengan

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan satu hari sesudah Pengumuman



Rencana Perubahan Federal Funds Rate hingga satu hari sebelum Pengumuman
Perubahan Federal Funds Rate.

4. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan satu hari sesudah Pengumuman
Rencana Perubahan Federal Funds Rate hingga satu hari sebelum Pengumuman
Perubahan Federal Funds Rate dibandingkan dengan pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan sesudah Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate,
dengan Hipotesa Penelitian:

Ada perbedaan antara Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan satu hari
sesudah Pengumuman Rencana Perubahan Federal Funds Rate hingga satu hari
sebelum Pengumuman Perubahan Federal Funds Rate dibandingkan dengan
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan sesudah Pengumuman Perubahan

Federal Funds Rate
Bagan konseptual penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 1.4.

Gambar 1.4.
Bagan Model Konseptual

Pengumuman Rencana Pengumuman
Perubahan Federal Perubahan Federal
Funds Rate Funds Rate
(14 Februari2018) (21 Maret 2018)
12 Januari 24 April
2018 2018

Keterangan:

= Indeks Harga Saham Gabungan
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