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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1    Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi hampir selalu sebanding dengan ekspektasi pasar 

saham. Seiring dengan perlambatan ekonomi, kinerja bisnis emiten secara 

keseluruhan juga melambat. Kinerja bisnis emiten akan berdampak pada harga 

sahamnya, tergantung pada ekspektasi investor di pasar saham. Tingginya harga 

aset suatu negara menunjukkan bahwa kepercayaan masyarakat terhadap 

perekonomian sangat tinggi. Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan market 

confidence atau kepercayaan pasar adalah pasar saham. Menurut Zheng, Osmer, & 

Bai, (2021) dan Boyarchenko, Haddad, & Plosser (2015) dalam penelitiannya, 

pergerakan harga saham merupakan cerminan dari keyakinan pelaku pasar dan 

merupakan proksi dari market confidence. Pasar saham merupakan indikator 

perekonomian, ketika pasar saham membaik berarti menunjukkan pertanda 

perekonomian dan sektor riil akan positif, begitu pula sebaliknya (Listiana & 

Robiyanto, 2021). 

Dalam beberapa tahun terakhir di negara-negara berkembang, seperti negara-

negara ASEAN yang paling utama. Negara ASEAN menjadi negara menarik 

perhatian investor untuk menanamkan modalnya, terutama saat pasar keuangan 

global dibanjiri dengan likuiditas. Selain itu, pada umumnya investasi di negara 

berkembang memberikan pengembalian (yields) yang lebih tinggi jika dianalogikan 

pada investasi di negara maju. Umumnya, aliran modal ke pasar keuangan suatu 

negara masuk ke pasar modal (ekuitas) negara tersebut (Listiana & Robiyanto, 

2021). Adapun saham ialah instrumen investasi pilihan bagi banyak investor karena 



2 

 

kemampuannya memberikan imbal hasil yang kompetitif dibandingkan dengan 

berinvestasi pada instrumen pasar keuangan lainnya (Rahman & Ermawati, 2019). 

Dunia saat ini dihadapi dengan permasalahan pandemi covid-19, hal ini 

mengakibatkan terjadinya krisis di hampir seluruh negara. Kebijakan lockdown 

untuk mengatasi covid-19 di beberapa negara mengakibatkan kegiatan 

perekonomian tersebut menjadi lumpuh, dan hal ini mengakibatkan harga saham 

menjadi turun, tidak terkecuali di Indonesia dan Malaysia. Di ASEAN, Indonesia 

dan Malaysia menjadi pilihan negara favorit bagi investor dalam menanamkan 

modalnya pada capital market negara tersebut. Investor asing masih mendominasi 

kepemilikan surat berharga di negara tersebut, sehingga pergerakan harga aset di 

Indonesia dan Malaysia masih sangat dipengaruhi oleh asing. Kondisi pasar saham 

di Indonesia dan Malaysia biasanya mengarah pada kondisi global. Ketika kondisi 

global itu baik, maka harga saham akan meningkat. Namun, ketika kondisi 

globalnya buruk, maka harga saham juga akan menurun. Adapun perbandingan 

indeks harga saham Indonesia dan Malaysia dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut: 
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Gambar 1. 1 Indeks Harga Saham Indonesia dan Malaysia 

Sumber: Investing (2022) 

Dari gambar 1.1 tersebut, dapat diketahui bahwa harga saham Indonesia dan 

Malaysia memiliki pergerakan yang hampir sama. Tahun 2020 merupakan titik 

awal kerobohan ekonomi karena adanya pandemi covid-19 sehingga  indeks harga 

saham di kedua negara mengalami penurunan yang sangat tajam. Di Indonesia, 

pada bulan Maret 2020 indeks harga saham berada di titik terendah selama 3 tahun 

terakhir dengan pertumbuhan -20,13% sedangkan di Malaysia  pertumbuhannya -

9,75%. Pada akhir tahun 2020, perlahan indeks harga saham mulai kembali 

meningkat dengan pertumbuhan 24,9% dari titik terendah bulan Maret 2020 di 

Indonesia, dan 16,98% di Malaysia. Selama tahun 2021 pergerakan harga saham di 

Indonesia terus meningkat hingga penutupan di akhir tahun, namun berbeda di 

Malaysia yang mengalami pertumbuhan negatif sebesar -3,81% selama tahun 2021. 

Kepercayaan para pelaku pasar sangat penting karena kepercayaan pasar akan 

menjadi sumber energi bagi harga saham untuk terus menanjak, meski faktor lain 
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tidak mendukungnya (Hsu, Lin, & Wu, 2011). Ketika kepercayaan investor 

menunjukkan bahwa kondisi akan membaik, investor akan membeli lebih banyak 

saham dan harga saham akan naik. Sebaliknya saat investor takut kondisi ekonomi 

memburuk, mereka takut pasar saham akan jatuh dan kehilangan uangnya. Oleh 

karena itu mereka akan menjual saham yang dimilikinya, sehingga menyebabkan 

harga di pasar menjadi turun (S. S. Chen, 2011). 

Sentimen investor dan pergerakan harga saham memiliki hubungan yang 

positif, hal ini diungkapkan oleh Akbar, Murdiyanto, & Dewi (2022); Li, Guo, & 

Park (2017); dan Bolaman & Evrim Mandaci (2014) dalam penelitiannya tentang 

hubungan sentimen investor yang menggunakan proksi consumer confidence index 

(CCI) dengan harga saham. Jika keyakinan konsumen meningkat, masyarakat akan 

lebih memilih menggunakan uang yang dimilikinya untuk membeli produk 

perusahaan, dan pendapatan perusahaan akan meningkat. Seiring dengan 

meningkatnya penghasilan perusahaan, hal ini bisa meningkatkan harga saham 

perusahaan karena fundamentalnya. Consumer confidence index (CCI) dianggap 

sebagai proksi potensial untuk sentimen investor, beberapa peneliti seperti Akbar, 

Murdiyanto, & Dewi (2022); N. V. Lestari & Nugroho (2020); dan Çağlı (2019) 

menggunakan consumer confidence index (CCI) sebagai proksi dari sentimen 

investor untuk melihat pengaruhnya terhadap pasar saham. Perbandingan consumer 

confidence index (CCI) di Indonesia dan Malaysia dapat dilihat pada gambar 1.2 

berikut. 
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Gambar 1. 2 Consumer Confidence Index (CCI) Indonesia dan Malaysia 

Sumber: CEIC Data (2022) 

Dari gambar 1.2 tersebut, pergerakan data consumer confidence index (CCI) 

Indonesia dan Malaysia cenderung stabil di tahun 2019, namun pergerakan di tahun 

2020 menurun sangat tajam. Nilai CCI terendah Indonesia berada di bulan Mei 

2020 dengan nilai 77,8 sedangkan Malaysia nilai terendahnya berada di bulan 

Februari 2020 dengan nilai 16,1. Kemerosotan ini diakibatkan adanya pandemi 

covid-19 yang mewabah di kedua negara tersebut, yang akhirnya membuat 

keyakinan konsumen terhadap perekonomian menjadi menurun. Pada tahun 2021 

perlahan keyakinan konsumen kembali meningkat, namun di pertengahan tahun 

tersebut keyakinan konsumen kembali menurun karena angka penderita virus 

covid-19 kembali meningkat di kedua negara. Seiring berjalannya waktu, di akhir 

tahun 2021 keyakinan konsumen di Indonesia dan Malaysia mulai menunjukkan 

peningkatan. 
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Consumer confidence index (CCI) merupakan cerminan dari keyakinan 

investor terhadap perekonomian dan pasar keuangan. Consumer confidence index 

(CCI) adalah bentuk perasaan umum investor terhadap perubahan, dan dari 

perubahan tersebut dapat mengukur fluktuasi pengembalian saham (Solanki & 

Seetharam, 2014). Kepercayaan konsumen yang meningkat akan mempengaruhi 

variabel makroekonomi secara positif. Saat kepercayaan konsumen meningkat, hal 

ini akan meningkatkan permintaan dan investasi. Begitu juga sebaliknya, saat 

kepercayaan konsumen menurun, hal ini akan menurunkan permintaan dan 

investasi. Hal ini diungkapkan oleh Görmüş & Güneş (2010) yang menjelaskan 

pengaruh kepercayaan konsumen terhadap harga saham, yakni saat kepercayaan 

konsumen menurun akan mengakibatkan penurunan terhadap pengeluaran 

konsumen, hal ini akan mengakibatkan penurunan laba perusahaan dan harga 

saham karena rendahnya minat belanja masyarakat.  

Berikutnya, saat data kepercayaan konsumen (CCI) diumumkan akan 

memberikan efek psikologis terhadap harga saham. Li, Guo, & Park (2017) dalam 

penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat hubungan dua arah antara consumer 

confidence index (CCI) dan harga saham, perubahan CCI akan mempengaruhi 

harga saham, dan perubahan harga saham akan mempengaruhi CCI. Hasil serupa 

ditunjukkan oleh Akbar, Murdiyanto, & Dewi (2022) dan Sun, Shen, Cheng, & 

Zhang (2016) yang menunjukkan bahwa CCI memiliki pengaruh terhadap 

perubahan harga saham. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Çağlı (2019), 

penelitiannya menunjukkan bahwa consumer confidence index (CCI) tidak 

memiliki hubungan dengan harga saham. 
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Faktor global seperti siklus keuangan global dan perubahan kebijakan 

moneter AS dapat mempengaruhi volatilitas harga aset. Hal ini diungkapkan oleh 

Bruno & Shin (2015) yang menyatakan bahwa faktor global juga merupakan salah 

satu pendorong fluktuasi kondisi harga aset di dunia. Investor asing cenderung 

mengurangi investasi portofolio di pasar negara berkembang karena risiko global 

dan ketidakpastian kebijakan moneter di negara maju (Adler, Djigbenou, & Sosa, 

2016). Dalam penelitian Silvia Miranda-Agrippino & Rey (2015) yang membahas 

tentang siklus keuangan global, ditemukan bahwa terdapat siklus keuangan global 

dalam arus modal, harga aset dan pertumbuhan kredit. Siklus ini bergerak bersama 

dengan volatility index (VIX), yaitu ukuran ketidakpastian dan penghindaran risiko 

pasar. Volatility index (VIX) dari Januari 2019 hingga Desember 2021 dapat dilihat 

dari gambar 1.3 berikut. 

 

Gambar 1. 3 Volatility Index (VIX) 

Sumber: Investing (2022) 
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Dari gambar 1.3 tersebut, pergerakan volatility index (VIX) selama 3 tahun 

terakhir cenderung fluktuaktif. Pergerakan nilai volatility index (VIX) sepanjang 

tahun 2020 menunjukkan bahwa sedang terjadi ketidakpastian yang tinggi di pasar, 

hal ini terlihat dari nilainya yang berada diatas 30. Nilai volatility index (VIX) yang 

berada diatas 30 menunjukkan bahwa ketidakpastian pasar sedang tinggi dan hal ini 

akan membuat investor global merasa cemas (S. S. S. Kumar, 2012). Kenaikan 

tertinggi terjadi di bulan Maret 2020 dengan nilai volatility index (VIX) menyentuh 

angka 53,54. Kenaikan nilai yang tajam ini disebabkan karena dunia sedang dilanda 

covid-19, akibatnya investor global mengalami ketakutan karena ketidakpastian 

pasar yang sangat tinggi dan pada akhirnya menyebabkan nilai  volatility index 

(VIX) meningkat. Di tahun 2021 nilai volatility index (VIX) mulai menurun dan 

berada dibawah 30, hal ini menunjukkan bahwa kondisi pasar mulai kembali stabil. 

Berdasarkan laporan tahunan yang dirilis oleh IMF (2016), komponen utama 

yang terkait erat dengan VIX dalam jangka panjang adalah imbal hasil obligasi, 

suku bunga bank ritel, dan kredit bank, sedangkan pasar saham dan nilai tukar 

terkait erat dengan VIX dalam jangka pendek. Investor akan memilih antara tingkat 

pengembalian di AS atau tingkat pengembalian di negara berkembang. Andaiyani 

& Falianty (2017) mengungkapkan bahwa persepsi investor global akan 

mempengaruhi kondisi pergerakan pasar keuangan domestik. Terjadinya 

peningkatan risiko keuangan global (VIX) akan berdampak pada penurunan 

pinjaman antar negara (kredit) dan penurunan harga aset. Sedangkan jika risiko 

keuangan global (VIX) rendah, hal ini akan menyebabkan lebih banyak arus modal 

yang masuk dan peningkatan kredit yang akan berpengaruh terhadap peningkatan 
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harga aset. Beberapa penelitian seperti Andaiyani & Yuliana (2019) dan Adekoya, 

Ogunbowale, Akinseye, & Oduyemi (2021) menunjukkan bahwa volatility index 

(VIX) yang digunakan sebagai proksi siklus keuangan global memiliki dampak 

yang negatif terhadap harga saham, peningkatan VIX akan menurunkan harga 

saham. Sedangkan hasil berbeda ditemukan oleh Drehmann, Borio, & Tsatsaronis 

(2012) yang menunjukkan bahwa siklus keuangan global lebih berpengaruh 

terhadap harga kredit dan properti, sementara pengaruhnya terhadap harga saham 

tidak terlalu signifikan. Hal yang sama diungkapkan oleh Brana, Djigbenou, & Prat 

(2012) yang menunjukkan bahwa keuangan global tidak berpengaruh signifikan di 

negara berkembang. 

Pengetatan kebijakan moneter menyebabkan investor memandang saham 

sebagai investasi yang berisiko dan investor mengharapkan pengembalian yang 

lebih tinggi daripada berinvestasi di saham. Kebijakan moneter, termasuk suku 

bunga, nilai tukar, dan persyaratan cadangan, memiliki dampak negatif pada harga 

saham dalam jangka panjang (Wulandari, Achsani, & Anggraeni, 2018). Suku 

bunga yang berdampak pada harga saham memperlihatkan bahwa pengetatan 

moneter (suku bunga yang lebih tinggi) akan membuat pasar saham menurun 

Asmara & Suarjaya (2018). Hal yang sama diungkapkan pada penelitian Aditya, 

Sinaga, & Maulana (2018) yang menunjukkan bahwa suku bunga mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian lain seperti yang 

dilakukan oleh Febrina, Sumiati, & Ratnawati (2018) dan N. P. Kumar & Padhi, 

(2012) memberikan hasil suku bunga tidak mempunyai pengaruh terhadap indeks 

saham. 
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Bank Sentral AS (The Fed) menetapkan suku bunga adalah sebagai dasar 

acuan dari suku bunga pinjaman yang ada di lembaga penyimpanan keuangan di 

Amerika Serikat dalam semalam yang disebut juga Federal Funds Rate (FFR). Saat 

suku bunga The Fed meningkat, suku bunga pinjaman dan simpanan di bank dan 

lembaga keuangan lainnya juga dapat meningkat dan akan membuat investor asing 

menyalurkan modalnya ke dalam negeri (Kenç, Erdem, & Ünalmış, 2016). 

Penelitian Akua Miyanti & Wiagustini (2018) dan Gom (2013) memiliki hasil yaitu  

FFR berpengaruh yang signifikan terhadap indeks saham di Indonesia. Peningkatan 

FFR akan membuat investor lebih memilih meletakkan uangnya di AS dibanding 

melakukan investasi di negara luar. Hasil yang berbeda ditemukan oleh Wicaksono 

& Yasa (2017) yang mengatakan bahwa FFR tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap perubahan harga saham. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, penelitian ini masih 

terdapat beberapa perbedaan dari hasil penelitian sebelumnya. Sehingga peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Global Financial 

Cycle dan Consumer Confidence Terhadap Market Confidence: Studi Kasus 

Indonesia dan Malaysia”. 

1.2    Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah penelitian dapat 

dirumuskan yaitu apakah global financial cycle, kebijakan moneter AS, kebijakan 

moneter domestik, dan consumer confidence berpengaruh terhadap market 

confidence di Indonesia dan Malaysia? 
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1.3    Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh global finansial 

cycle, kebijakan moneter AS, kebijakan moneter domestik, dan consumer 

confidence terhadap market confidence di Indonesia dan Malaysia. 

1.4    Manfaat Penelitian 

Penelitian ini juga memiliki manfaat yaitu sebagai berikut: 

1. Manfaat Akademis 

Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan 

untuk peneliti tentang pengaruh global financial cycle, kebijakan moneter 

AS, kebijakan moneter domestik dan consumer confidence index terhadap 

market confidence di Indonesia dan Malaysia dan juga sebagai bahan 

pertimbangan bagi lembaga berwenang untuk mengambil kebijakan terhadap 

kondisi market confidence. 

2. Manfaat Praktis 

Dari hasil penelitian ini, peneliti sangat mengharapkan agar penelitian ini 

memberikan sumbangsih dan manfaat serta referensi untuk peneliti 

selanjutnya dalam melakukan penelitian lebih lanjut tentang market 

confidence di Indonesia dan Malaysia. 
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