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PENDAIIULUAN
Landrsau utama kehidupatr perekooomiaa suatu nogaia adalah tingtat

pert[rnbuhan ekonorni yang tinggi, kgseimbang8n peda neraca p€mbaysrsn setta

st"liti*"i a- efisiensi. Indon€sia sebagai suatu leg8ra yqng sedang giat-giatnya

mengadakan pcmbaagunan, terutasa pembadgunatr okono6i satlgat dlenghalapkan

*uir-r"""a- temebut terwujud. Untuk newujudkstr sasamtr-sasaflm tersebut sElgot

diperlukan adanya sejurr ah dana- Kebutuha.u dana tersebut secara gads besor diperoleh

dari dua sumbei yaitu pemerintah rnelalui Anggaran Pendapata dan Beladja Negara
(A?BN) ds{ pengeraban dana masyaatat melalui pasor uaog dan pasar modal'' 'fernamp-uan 

p€meridtah dalam menyedrakan dana utrfuli m€tntiayai
pennbangund d-ewasa ini dirasakm sernakirl &rbatas, oleh karena itu perlu didorong

usaha penghiftpunafl dana masyarakat baik melalui kegiatan Pasat uang tuaupun pasar

moal. Salatr satu petatu ekonomi keuatg.an yang firdgsilya untuk menguspulk8n dana_
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pasar modal yang berani pennintasn saham menurun. Kondisi ini akan menyebabkan
turunnya harga s€hafi yang selanjutnya bc9cngaruh terhadsp penurunan IHSG'

Tingginy! inflasi dap6t mcnyebabkan pertumbuhan ekonomi yang rendah dan
pada gilirannya akan mengakibatkan rendahnya penawaran iaham. HaJ ini karena jumlah
kegiatan investasi baru mengalami pcnurunan sehingga kebutuhln drnS ma sy0ralat
untul membiayai invetasi terscbut jug1 be.kurang. Akibat sels0juhya addah tidrl ada
emisi saham baru. Sementara di sisi penawaran bagi perusahasn yar|g tclah beroperasi
aksn mcngalami kerugian s€hingga mcngurangi kcmampurnnya mdnbay8r deviden.
Dengan kondisi tersebut bagi paJa invcstor lcbih baik mengalihkan investasinya dffi
sahsm kc bcntuk investasi lain yang memberiksn pcndapatan tctap s€perti obligall
d€posito dan lainnya. Dengan demikirn tcrjadinys perubshll| kondisi ekonofiri 6kan
mcnyebabkan perubafun pads investagi soham

Drri alur lain jumlah uang beredar mcrnpcngsruli IHSG mclalui tingtat bunSa-
Untuk meredarn gejolak nilai uan8 da.lam ncgeri yang scmakin rEndd nilainya akibst
tinSginyajumlrh uang bdedar maka tingtat bunga dinaiLkrn mcldui k.bijakan monetcr.
Sedsngkan tingkat bunga sangat bcrpengarul negalif tefiadrp IHSG, jd(a trngkat bunga
meningkat maka pendapatan ydng alan diperolch dsri invcsror dddn bentul dcposiro
lebih tinggi dari saham. Dalarn kead4n dcrnikian investor t.ntunyr lcbih ccndcrung
mcnginvestasikan dandnya dalarn bentuk dcposito doripada bcntuk saharn. Bagi investor
yang sudlh bcrinvestasi dalan bcntuk sshalr' skln mcnjurl sahrtnn),a datr mcngdlihkar
hasil pcnjualan saharnnF ke dal6m bentul dcposito. Hal ini alan moycbabkan turunnya
IHSG di pasar rhodal. Sebagai contoh kasus pada u[un 1998, 8kibst dijalank&nya
k bijaksn likuiditas kctat dcngan c&a mcnaikkan tinglat b|lnga SBI oleh otoritAs
monetcr, telah mengakibatka.n tinggioya tingkat bungs d€posito hingga dencapai 6070
perrahun. Hal ini meflyebabkan masydakrt hengal;l*m investrsi sahamnys ke befltut
SBI atau dcposito k re[a tingginya tingkat bungs yang ditaws*& dsn rcndrhnya resiko
yang dihadapinya.

Kegiatar €konomi dilakuk n bukan hrnya uon* mcrncruhi kcbutuhan d&sar.
Bila p€rnenuhan tersebut rnasih medyissllln dar4 Erkr orarg aksn bcrupaya
menlmpannya di tempat ysng mcrcka anggap psling ldran drrr m€ngEtuq8k@. Tempat
terscbut sdrlah bank yaitu dalam bcotuk tlbutrgr! dso dcposito, namutr untuk
mcmpcroleh keuntungar! seorug investor tidrk h6nya dspat ocnSinvota3ilan daranya
di bdnl saja, rpcrti dahrn teori portfolio ysng motrysb}rtr bshwS scorang individu alsn
selalu bcrusaha mencari kombiDasi b€ntuk k€krysan seicrnikiaa rupa tcrtadap resiko
tertenhl keuntuga! yang malsimum. Kcuntungan yang dilurapkan akan semakin tinggr
manakala mdeka memilih b€ntuk kekdyaan yang resikony. besrr. Salai satu bent*
kombinasi kekayarn yang dapar dipilih oleh selrang investor s€lain menyimpan dsnanya
dalan bentuk deposito adalah investasi di pasar modal yang dalam hal ini khususnya
investasi sairrn.

lnvestasi di pssar modal merupakan salah satu alternatif bqntuk investasi alau
merupakan salah satu pemilihan bentut kekayaan. Saham biasarrya difcrbitk ! s€bagai

' Dra Ros\r4ra AB S€luk acluk Pasar Modal Penerbh Unive3iras Sriwiaya. Ed L Cer I.
November 1999. hal87.
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I
Time Deposit dan Saving Deposit ini berada pada banl-bant dalaft bentuk
Rupiah. tidak termasuk mata uatrg asing

3. Pengertian lelih luas oiscbut M3
M3 = Ml + Qu4si Money
Quasi Money mencakup senrua TD dsn SD, besar kecil dalam bentu.k Rupiah dan
mota uang asinS nrilik penduduk pada bahk atau lembaga keuangan bukan banl

Di n€gara yaig m€ grnut sistem devis€ bcbas seperti lndonesia di mana setiap
orang boleh memiliki dan menjudl devisa secal8 bcbas maka perbedla antara M2 dan
M3 menjadi kabur, oleh karena itu lndonesia hsnya mergenal dua pcngertian urlg
berdasarkan tingkat likuiditasnj€ yaitu Ml dan M2 arau Ml dan M3.

Invcstasi merupal<an salal satu komponed ys'lg slngat penting datam
p.ninSkatan pcndapatar nasional. Bebqapa fa.llor yang diduga kuat ponSrruhnya
tdhadap investasi, antara lain; tingkat bung4 dE! k€da& ckonomi. Pcngarui money
supply terhadap investasi s€cam tidak laDgsung dapar diganbaxk& pad. Ssmbar l.l.l
Penetapan besamyo tingkat bunga secam urnum di p83ar udng tida.k hanys dipcngaruhi
oleh surnber dsna dalam ncSeri, baik yang berasal dari tabungan m&ryarakat, penciptarn
urng giral, elspansi Bank lndonesia s€laku otoritas moncter, maupun inflasi tctspi juga
dipengsruli oleh aliran masuk dma luar negeri alas dasar pertimbangan tinggioya tingklt
bungr dalan negeri dan ekspansi Rupiah,

Keyrcs bcrpeodapat dalafi "Liquldily Pr4brence Theory'', titrgkst bungs
ditcntulsn oleh permintar! dan penawaran uang. Medurut Kcynes, ada tiga motif orang
mcrncgrng uang, ),situ motif harlsatsi, b€rjaga-jaga dan sPekulasi. Kctiga motif nr
mcniinbulkan perinintaan uang dsldn mrsy6rs.l(at.

Dari Canbar l.l. dapat dilihat bahwa pada saat mor:^y supply dikurangi
s€drrgksi pendntaan tetap, maka akan menilgkatkaa titglat bunga, dAnpa]oya terjadi
perutunan invcstasi da'l scbalilorya jifta moncy supply ditambah sedrlgk8tr pcrmiDtaan
uarg tctap, mala akan ftcnurunkan tingkar bunga. Titgklt bunga berpengsuh tgrhadap
investasi yang memberiksn pcndapatsn tctap sepeni sabam prcfasrr drn obligasi'Pada
s.rt Jumlah Urng Bcredrr mcninSl(lr aklrl mcfldoronS tcrjodinya inlhsi. m8ka
pendrpaan dlri saharn bcnrpa drvidcd 8k!D furutr. Panurunan devideo ini al(an
mangurangi minal itrvcstor utrtuk bcrirvcst$i ddlam b€ntuk ssham di p€sar rnodal yang
b€rafti parmintasn tuun. Kordisi ini mcrycbabkan turudnya harga sallm yang
selanjutnya berpelgaluh pada pcnulunrn Indob Hdrga Saham Gdbutrgatr.

Mcnlmpan dana dalarn bcntuk sahs'| Ilcrrmg mcrniliki kcunrungafl yang
tirggi, ratnun juga resiko ysng tingg yaitu .esiko jangks w.ktu yang l6r!a k rena
sifatnya spekulasi. Karenanya yang tidrk berani berspekulasi di pasar modri akan
mcnana.m.ksn daranya dalam bcntuk deposito, giro, labungar dan investasi larmya yang
di$sakan lcbih aman. Sama ha.lnya dengan tingkat bungs, harga solratrl juga dipengaruhi
oleh pennintaan dan penaward tcrhadap sdham yang bcrsangkutan dra kondisi intern
perusalEan.

'Nopirir\ Phd. Ekonomi Moneter II. BPFE. Edisi I, C€i.\4! Yogyakarta. Hal I34.
'Drs. Ec I Made Sudana MS. l,oc Cid. Hal 30
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terhadap bentuk kekayaatr i akan b€rkurang apabila peodaprtar y6ng dip.roloh dari
bentuk kgkayaat j rn€ningkat schinSga rj bertanda ncgatif

b. Perminta.n terhadap bcntuk kckayaan i al(a! medngkrt apabila rE3iko kep€oilikan
bcntuk kekayarn i mcnuruq schingga dr bertanda negatif, 'S.larjutdys 

I,c@intarn
terhadap bentuk kekayaan i akan mcningkat apabila resifto kep€mililon bentuk
kekayaanj meningkat sehingga oj bertanda positif

c. Pcrmintaan terhadap suatu bentuk kck8yaan alan rneningkat apabila bcntuk kekayaan
tersebut memberikan kenaikan pcndapalan nominal yang lcbih tinggi daripada
kcnaikan laju innasi. Sebaliknya pennir aan terhadsp su.tu bentuk keksyaan a.kan
menufln aprbila bentuk kekayaan tersebut memberlkad kclaikrn peodapstan
nominal yang lcbih rendal dari kenaikan laju inflasi dtau mcmberikrn potrdapdtrn
tctap.

d. Pemintaan tcrhadap suatu bcntuk kekayaa[ akan medngkat apabih dlai totat
kekayaan juga meningk.t dafl sebaiiknyr"

e. Kenaikan pendapstr, (income) biasanya aksn menaikkrn volurno tra$alcsi da.larn
pcrekonornian, di mona transaksi ini mcnggunskan benhrk kekaya& uao8. Kenaikan
pendapatan ini akan meningkatken permint rn bentuk kckayaal uang dan
mcngulangi permintran bcntuk kekayaal laionys. Jadi kensikal pcndrpat&
berpeogaruh positif jika kekayaan berup. uang drn bcrp€ngarut lcgatif jika
kekayarn bentuk lainnya.

Indck! Hirge Sshrm di Indon..ia 6

Indeks ha4a ssiam m€f,upalan indikator pddogangan saiar|r ysDg dibuat
be.drsalksn rurnusan te(entu untuk mcocorninkan tingkat aknvital dan fluktuasi sebuah
blrsa efek. Sctiap bursa cfck mcdlpuoyai indikstor tdsendid. Bu$a sshrrn di Indonesia
yaitu : Bursa Efek Jakart! (BEJ) dan Bwsa Efek Surabaya (BES) srat {u rDcddliki
beberapa indekg yaitu Indeks Haga S6hdn cabungan (IHSC) BEJ, Indcks-LQ4s, Indeks
Sekorsl, IHSG BES dan yang tcrbaru addah JII da kafla lslamic lhdex)

IHSC BtrjJ arau JCI (Jd hdrla Composlte Index)
Indeks ini mc.upal''l hdikltor pdgerakan halga at83 seluruh s8has yalg t€rcatst di BEJ,
dimana sstuan perubahan indcks dinyatakan dalam satuan poin. Mctodo poqhitungan
indeks adalah : (Kapitalisasi pasar saal pengfutudgdn / kapaitalisasi pasor waktu dasar
p.nghitungan) x l00olo. Dcngan rnodcl p€nghitungsn s€perti ioi, setiap jenis sshaft sl(an
mcrnpmyai bobot yang berbeda Scmakin besar kapitalisasi pasamyd, serilkitr bcsar
bobotiya.

o hnp:/nyWW e-samuel.conrknowleiger'educatior/2001 28lD asp
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tr{SC BES (SCI, Sutubdyc C.on poslle Index d'.n ISME, SnaU Medirm Entery sd5-
Indetl

BES memiliki 2 jenis indeks yaitu SCI yrng m€ngkalkulasi selurui s8han yang
tcrcatat di BES, dan SME yang menghinmg saham yang di Lelusrk& oleh p€rusalaarl
yang dikstegorikan sebagai perusahaan kclss kecil dan menengah. Selail di bulsa,
dijumpai lehbaga lair yang jugs mernpunyai indeks untuk tujuan tertcntr! mfuoln),a
koran Bisnis Indonesia mengeluaran indeks Bl-40.

P.n.lialrn Tcrdahulu
Menurui penclitian yang dilakukan oleh Siti M (Slaipsi, 1999 i 7l) merScnai

pengaruh tingkar bungd deposito drtr perturnbuhan okorcmi torhadap IHSG bahwa
dcposito berpengarul negltif terhadap nilai IHSG, Variabcl indikator yang dig nakan
daian analisis ini adaleh tingtar bunga dan pdtunbuh8o ekonomi. Dernikian pula
dengan penclitian yang dilakukan olch Wsrsonq s4lah satu staf pcnSsja. FE Udvcrsitas
Muhatr|madiyah Malan& yang menekanksn perlu adsnya peDckmatr terhrdap kaarkaitan
lntara perbanksn dan pasa! modal.Penelitian ini juga mcrujuk pad6 pelnyatsan Syahir
dalam bukunya Analisis Bursa Efeft bahwa Passr modal dipcngaruhi olch intlasi dsn
konsenEasi jumlah uang bcrcdll.

Acrdasskar juma.l ekonomi " Anrlisis pcngsrul faktor Fuddsm.nt!.I tcrhrd.p
Bctr Saharn" olch Dorotlqa Rjril lndriastuti bahwa salah srtu faktor ]'ang mempcngoruhi
flildi rah6m adalai kondisi pcrckonomiatr scpe4i innasi, sihrasi prsar modrl dafl
sebagainya. Dcrnikian pula dcngan yrng dikamuksksn oleh Sugcng Pu.m.1to dslarn
jur!.8ioya ' Tcoritis Perdagangm S8hrm".
Bddlsorkan t.ori d,Ir p.nelitian terdrlulu di atas, drpat dibust oekanisme pelgamh
Jumlah UanB Beredar terhadrp Indekg Harga SaiEn Cablmgan i

Skcd|r l. Pogrrub Jurrhb Urtrg 8.Edsr Tcrhrdrp Ntl.l lDdcLr H.r8r S.hrm
G!butrgatr

2 l
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Tab.l l. Pcrtumbuhrn Indck! Ibrgr Sshrd Grbungrn Rrt!-ratc drn
Perfumbuhso Jumhh Usng Bcredar

Tahun JUB retn-
rnta

Partumbt|hsn
JUB

IHSG r.t&
l|ar

PcrtutDbuhrtr
IHSC

l9q) 84.630 417-79
l 99 l 99.058 t?.05 222.57 46.12
1992 t 19.05i 20.19 156.70 -29.60
1993 t45.202 21.96 | 69.27 E.02
1994 174.5t2 20.19 297.42 75.10
1995 222.638 4?4.t4 59.43
1996 284.$2 29,64 588-37 24.08
t997 355.643 s99.16 1.94
1998 577.381 62.35 4 t8.4?
1999 646.205 11.92 543.09 29-78
2000 747.028 15.60 493.60 -9 .1 I
2001 884.053 t8.34 405.40 -t7.81
2002 993.908 4.02 452.23 I 1 .55

Sunber: Diolah daritrble 2.1 dan llblc 2.3

Dari data di atas sotclah dilakukal pengujian regresi sed.rhana (lampiran l),
maka diperoleh hasil sebagai be.ikut:

Y = 15,863 - 0,423 X
sE (20,498) (0,716\
t hitung (0,774) 00,545)
R2 = 0,029
R = 0,170
F hit.ng = 6,297

ttable = 1,796

F rrble = 4%

Kocfisien konst ntr yang bertanda positif mcnutjukkan bdws bila wliabel
jun ah uatr8 beredar bcmildi nol maks IHSC yang akan tcdadi sdalah scbcsar 1J,863.
Kemungkinan ini tdjadi bila pcrkcftbsngs! tltso dipcns[ruhi oleh fakror-hko. lain
ydtg berd.smpak positifbrhadap naik tulutrtry! IHSG, s.perti kcbijakan pcdqrhtsh.

Dari hasil pcrhihngan mtourjuk*arl bahw. sntda IHSG dan Junlah uang
Bercdar mempunyai hubutrgan sebcssr l? o/o. Sodangk ! rilai koefisien deterdrinrsi
sebesar 0,029 menunjullar bahwa 2,9 % naik 6tau ftruEya vari.b€l terilat (Y) IHSC
dipcngaruhi oleh Ju.rnlah Uang Befedar, scdang 97,1 o/o dipcngaruhi olph falitor la.rn.
Faktor lain tersebut, misalnys fakor keamana4 sosial politit datl kcbt.kan.

Hasil p€rhitung.n di atas juga mcnurjuklsn €lrstisitas jumlah uang beredar
sebessr -0,423. Aftinya apabila tfijadi kenaik€n dalsrnjuolah uary beredsr scbesar I 7o
maka tcrjadi penunrnan indekg harga setresar 0,423 o/o. H^l i trrjrdi karcM jun ah
uang bercdar tidak dis€suaik n dengar kspaJitas dan volume transaksi saham. S.hiog88
setiap kenaika! jumlah uang bereiar menyebabkan penurunan IHSG, sraka bersifat
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Teb.l 1. Pcrtudrbuhd tnd.k Hrrgr Sshrm Grbungsn Rrfr-raar dsn
P.rtumbuhsn Jurnbh Urng Bcrcdrr

Trhun JUB ret -
nrtd

Pcrtumbuhan
JUB

trlSC rrt -
rtta

Pcrtumbuhrtr
IHSG

1990 84.630 417.19
t 99l 99.058 17.05 46.72
1992 9.053 20.19 156-70 -29.60
1993 145.202 21.96 169.21 8.02
1994 t14.512 20.t9 291.42 15-70
1995 222.638 21.58 474.18 59.43
1996 248.632 29.64 588.3? 24-08
1997 355.643 7 1 7 ' 599.16 1.94
1998 577.381 62.35 4t8.41 -30.23
1999 646.205 I 1.92 543.09 to t t

2000 747.028 15.60 493.60 -9. I I
2001 884.053 lE-34 405.40 -17.81
2002 993.908 4.02 4s2.23 11 .55

Sumber: Diolah dari tsble 2 I dar trblc 2.3

Dad data di atas sctclah dilakukan pcngujian rcgesi sedcrhana (larnpn n !),
rnaka diperolch hasil sebagai b.rikut:

Y = 15,863 - 0,423 X
sE (20,498) (0,776)
t hituns (0,774) C0,545)
R2 = 0,029
R =  0 ,170
F hiturg = 6,297

t tablc = 1,7

F tsble = 4,96

Koefisicfl konstdrts ysng berta s positif E|cnunjukkstr bahwa bils vadabcl
juD-llh usrg beredlr bcmilai trol mal! IHSG yaDg akdn tcrjadi ada.lah scbassr 15,863,
Kemurgkinan iri tcrjadi bila pclkcmbaogrn IHSC dipcrgrruhi olch fskor-fakor l8ir
yang berdlepak posiCftcrtsdap !8ik tulurtrya IHSG, scpcrti kcbiirk& pcm.rhtrh.

Dari hasil perhitungan mcnuajukk.! bahwa artd. IHSC da! Jur ab usng
Bered4 metnpunyai hubungan sebesar 17 %. Scd!tr8lao nilai koefisien de&rminasi
sebesdr 0,029 menunjuklan bahwa 2,9 o/o naik atau turunnya variabcl tdikat (Y) IHSC
dipcngaruhi oleh Jumlah Uarg Beredlr, sedang 97,1 7o dipengrrohi oleh f.kor lain.
Fakor lain tcrscbut, misalnya fakor keamrna4 sosial politik dan kebijakan.

Hasil perhitunSan di 3tas juga menunjukkon elastisitas jumlah urng bereda!
sebesar -0,423 . Artinya apabila t€dadi keoaikan dallm jumlah uong bcredar scbcsar | 7o
mala terjadi penurunan indeks harga seb€sar 0,423 o/o. H.l ini t rW karcDa jumla.h
uang bercdar tidak disesudikan dengan kapasitas datr volu.Dle aansaksi saharn. Sehingga
setiap keraikan jumlah uang beredar m€nyebabkan p€nurutr&r IHSG, mal€ bersifat
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Tidak signifikannya hubungan kedua variabel ini, karena vadabcl junlah uang
boredar yang sehsrusnya mempengaruli Indeks harga Sahara Gabmgan Eengrtrdung tiga
jenis likuiditas yaitu uang kartal, uang gir0l, dad uatrg kuasi. Di ma'l! p€ra[m uaog
kartal dan uang giral yang soharusnya sebagai penentu dalanr mepengaruhi Indeks Harga
Sahaft Cabungar hanya mcmpunyai peranall rata"rata 8,64 % datr 13,03olo dari total
jumlah uong beredar yang ada di Indonesia. Sedalgkan sisanya sobesar 78,33 o/o dipegary
olch uang kuasi (tab€l 3.4). Seperti diketahui uang L-ursi sendiri .dorupakan deposito
dalafl bentuk mata uang asing. Dalam ftenentl*an ultrg kussi ini psra deposon lebih
srneog bermain di pasar uang ketimbsng bermain di pasaf modal. Dalarn spekulasinya,
mereka melihat berda$rka.n teori paritas tingkat bungs buksfl b€rdasarkan titgkai bunga
riil dalarn negeri saja atau irflasi saja seperti pada u!4 giral dff u8[g kartal.

Tabel 2. Pers.nlsse U.ng krrtal Urtrg Cirrl, drn Uang Kurll aerhrdrp Jurtlrh
Ueng Borcder

TahuD
Prclont$c U{ng

Ksrtd
Prolant$a Urlg

Girrl
Pro&ntala Uadg

Ku.!l
1992 9.64 14.53 75.83
1993 9.94 15,41 74.65
t994 6.09 t5.32 78,59
t99s 9.35 t4.32
1996 7.19 14.41 71.8
t997 1.99 14.04 71.97
l99E 7.t7 10.36 82.41
1999 9.03 10.26 80.71
2000 9.69 t2-02 78.29
2001 8.64 I t.47 79.89
2002 I  l . l 9 79,08

ftt:l.mta 4.64 13.03 78.33
Sumb€r : diolah dari tebel 2.1

Dalam kasus hdonesi4 baaysk pala depos& yang b€rmain di pasar ulog Eelal ur
deposito dalam benhk mata uang asing sehilgga julnlah urlg kursi lcbih banyak dalam
komposisi jutnlah uang beredar sehingga perubahan jmlah u8tr8 b€redrr kur&ng
tercef,rni! pada pengaflhnya terhadap Indeks Hdga s6hm Gabung!tr, Hal sebaliloya
sepenj dibuktikan oleh Mefldelken dan Jafier di New York Stook Exchange dalam
periodc 1953 sarnpai dengan l97l di negara maju seperi New Yod( di ma'lajudlEtr uong
beredar saat itu benar-be&u mencerminkan tingkah lsku yang akan dilakukan idividu di
pasar modal.
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