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Krisis moneter yang melanda Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 yang ditandai dengan anjloknyannilai
tukar rupiah atas US dollar, diikuti oleh meningkatnya suku bunga dan inflasi secaratgjam telah
menimbulkan kepanikan luar biasa bagi parainvestor di pasar saham Indonesia (Bursa Efek Jakarta).

K epanikan tersebut mendorong harga harga saham turun tgjam sehingga indeks pasar (IHSG ) terpangkas
hinggatinggal -/+ 40 %. Fenomena turunnya harga saham secara tajam yang dikaitkan dengan perubahan
nilai tukar rupiah atas US dollar, suku bunga dan inflasi merupakan permasalahan yang menarik untuk dikaji
dengan menggunakan pendekatan Arbritage Pricing Theory (APT).

Studi ini mengajukan tiga permasalahan penelitian yang selanjutnya akan dijawab melalui pembuktian
hipotesis. Pertama apakah ada pengaruh faktor perubahan nilai tukar rupiah atas US dollar, perubahan suku
bunga dan inflasi terhadap pasar saham (BET). Kedua apakah faktor perubahan nilai tukar rupiah atas US
dollar suku bunga dan inflas memberi pengaruh yang berbeda pada perusahaan dengan debt to equity ratio
berbeda. Ketiga apakah perubahan nilai tukar rupiah atas US dollar, suku bunga dan inflasi memberi
pengaruh yang berbeda pada industri yang berbeda.

Untuk menganalisis permasalahan penelitian digunakan model multi faktor (APT) sebagaimanayang
digunakan Roll dan Ross (1986) dengan memakai model regresi multi variate. Analisis mengambil lokasi di
Bursa Efek Jakarta (BET) dengan mengambil waktu pengamatan dari 1993 sampai 1998. Data harga saham
dan Indeks Pasar (IHSG), suku bunga dan inflasi secara berturut turut diambil dari publikasi |lembaga yang
berkompeten yaitu BEJ, Bank Indonesia dan Biro Pusat Statistik. Semua series data yang digunakan sebagai
variabel penelitian berbentuk time series karenaitu variabel dalam penelitian terlebih dahulu dilakukan uji
stasionaritas untuk menghindari diperolehnya hasil yang menyesatkan. Pengujian atas koefisien regresi
parsial dan simultan menggunakan uji t dan uji F. Dan untuk menguji perbedaan struktur regresi digunakan
Chow test, sementara untuk menguji bentuk hubungan antara variabel bebas dan variabel tergantung
digunakan Granger causality test.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar rupiah atas US dollar padalevel, lag | dan lag 3,
jumlah uang yang beredar (M2) sebagai indikator inflasi memberi pengaruh pada harga saham 1 indeks
pasar (IHSG) secara signifikan padataraf =0.05. Dari uji Granger menunjukkan bahwa balk nilai tukar
rupiah atas US dollar maupun M2 signifikan berpengaruh pads indeks pasar (IHSG). Sementara perubahan
suku bunga ( nil ) tidak memberi pengaruh yang signifikan pada perubahan harga saham Jindeks pasar
(IHSG) baik dilihat dari uji t dari koefisien regresi maupun uji Granger.

Studi juga menemukan bahwa perubahan nilai tukar rupiah atas US dollar, suku bunga dan inflasi (M2)
memberi pengaruh yang berbeda pada emiten yang memiliki struktur modal berbeda yang diukur dengan
tingkat debt to equity ratio (ER). Kesimpulan ini diperoleh dari hasil uji struktur regresi dari 2 kelompok
observas yang dibedakan DER tinggi dan DER. rendah dengan menggunakan Chow test menghasilkan nilai
F hitung sebesar 717.97 yang lebih besar dari F tabel = 2.51 untuk taraf Selanjutnya hasil pengamatan
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terhadap return 7 portfolio yang diregresikan dengan variabel nilai tukar rupiah atas US dollar, suku bunga
daninflasi (variabel prediktor) menunjukkan terdapat perbedaan sensitivitas dan pengaruh yang signifikan
antaraindustri yang berbeda terhadap perubahan tiga variabel prediktor. Secara keseluruhan hasil analisis
dengan menggunakan model APT ini memiliki kemampuan untuk melakukan estimasi sehingga model yang
dihasilkan layak untuk digunakan sebagai model dalam penilaian aset.



