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ABSTRAK

Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)

Oleh :

Ismi Linda Purnama ; Dr. Yuliani, S.E., M.M ; Reza Ghasarma, S.E., M.M.,
M.B.A

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang mengalami
perkembangan sangat pesat. Salah satu indikator yang dapat mengukur kinerja
pasar modal adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Ada banyak faktor
yang dapat mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), antara lain
Perubahan Inflasi, Perubahan Kurs dan Perubahan Suku Bunga SBI. Hal tersebut
menunjukkan eratnya pengaruh makroekonomi terhadap indeks harga saham.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Perubahan Inflasi,
Perubahan Kurs dan Perubahan Suku Bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) selama periode tahun 2008-2017. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data Time Series (bulanan) dari Perubahan Inflasi, Perubahan
Kurs, Perubahan Suku Bunga SBI dan Indeks Harga Saham Gabungan selama 120
bulan yaitu dari tahun 2008-2017. Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Regresi Berganda yang diolah menggunakan Eviews 9.0. Hasil analisis yang
dilakukan menunjukkan Perubahan Inflasi tidak berpengaruh terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), Perubahan Kurs berpengaruh positif signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan dan Perubahan Suku Bunga SBI
berpengaruh Negatif signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

Kata Kunci : Inflasi, Kurs Rupiah, Suku Bunga SBI, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)

Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak.
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ABSTRACT

The Impact of Macroeconomic Variables on Composite Stock Price Index

By :

Ismi Linda Purnama ; Dr. Yuliani, S.E., M.M ; Reza Ghasarma, S.E., M.M.,
M.B.A

Capital market is the one of economic instrument that has developed very rapidly.
One way to measure the performance of capital market is a stock price index. Many
factors can affect the stock index, such as the inflation changes, exchange rate
changes and interest rates changes. That shows macroeconomic have a close
impact on stock price index. The purpose of this study was to analyze the effect of
variable inflation changes, exchange rate changes and interest changes on the
composite stock price index during the period 2008-2017. The data for this research
are time series data from inflation cahanges, exchange rate changes, interest rate
changes and stock price composite index that consist of 120 months data during
2008-2017. The statistical method uses the multiple regression with data processing
Eviews 9.0. Based on the analysis of research that has been done, showed that the
Inflation Changes not have a significant impact on Composite Stock Price Index,
The Exchange Rate Changes have significant and Positive impact on Composite
Stock Price Index and The Interest Rate Changes have negative and significant
impact on Composite Stock Price Index.

Keywords: Inflation, Exchange Rate of Rupiah, Interest Rate, Composite Stock
Price Index.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi dewasa ini yang
mengalami perkembangan sangat pesat. Secara sederhana, pasar modal dapat
didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikan berbagai instrumen keuangan
(sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri yang
diterbitkan oleh perusahaan swasta (Nasarudin dan Surya, 2009). Pasar Modal
memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
atau investor (Husnan, 2009). Pasar modal memiliki peranan strategis bagi
penguatan ketahanan ekonomi suatu negara. Terjadinya pelarian modal ke luar
negeri bukan hanya merupakan dampak merosotnya nilai tukar atau tingginya
inflasi dan rendahnya suku bunga di suatu negara, tetapi karena tidak tersedianya
alternatif investasi yang menguntungkan di negara tersebut, atau pada saat yang
sama, investasi portofolio di bursa negara lain menjanjikan keuntungan yang jauh
lebih tinggi.

Kegiatan investasi adalah kegiatan menanamkan modal baik langsung
maupun tidak langsung dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal

mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut (Samsul,



2008). Bagi para investor, pasar modal merupakan wadah yang dapat digunakan
untuk memilih obyek investasi dengan beragam tingkat pengembalian dan tingkat
risiko yang dihadapi, sedangkan bagi para penerbit (issuers atau emiten) melalui
pasar modal dapat mengumpulkan dana jangka panjang untuk menunjang
kelangsungan usaha. Di Indonesia, investor yang berminat untuk berinvestasi di
pasar modal dapat berinvestasi di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Salah satu indikator utama yang mencerminkan kinerja pasar modal apakah
sedang mengalami peningkatan (Bullish) ataukah sedang mengalami penurunan
(bearish) adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), karena IHSG mencatat
pergerakan harga saham dari semua sekuritas yang tercatat di BEI, sehingga
pergerakan IHSG menjadi perhatian semua investor di BEI sebab pergerakan
indeks ini akan mempengaruhi sikap para investor apakah akan membeli, menahan
atau menjual sahamnya. Indeks harga saham merupakan pintu permulaan yang
menjadi pertimbangan untuk melakukan investasi, sebab dari indeks harga saham
diketahui situasi secara umum atas berbagai macam faktor yang berpengaruh,
terutama fenomena-fenomena ekonomi (Widoatmodjo, 2014).

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi Indeks Saham Barakat etal.,
(2016) menyatakan bahwa kinerja perekonomian suatu negara dapat dilihat dari
PDB, tingkat inflasi, nilai tukar dan variabel lainnya yang menunjukkan
pertumbuhan ekonomi suatu negara dalam keadaan baik ataupun tidak. Selain
faktor tersebut, perilaku investor sendiri juga akan memberi pengaruh terhadap

pergerakan Indeks Saham. Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa risiko



untuk melakukan investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi
tingkat pengembalian (rate of return) dari investor (pancawati, 2013).

Tingginya tingkat inflasi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan juga
meningkatkan harga faktor produksi. Hal itu biasanya akan berdampak pada
anggapan pesimis mengenai prospek perusahaan yang menghasilkan barang atau
jasa yang terkena dampak inflasi sehingga dapat mempengaruhi penawaran harga
saham perusahaan tersebut dan pada akhirnya berakibat pada pergerakan indeks
harga saham di BEI.

Kebijakan tingkat suku bunga di Indonesia dikendalikan secara langsung
oleh Bank Indonesia melalui Bl rate. Perubahan Bl rate sendiri dapat memicu
pergerakan di pasar saham Indonesia. Tingkat Suku Bunga yang tinggi akan
mendorong para investor untuk melarikan investasinya ke bank sehingga harga
saham akan turun (Tandelilin, 2010). Bagi para investor, dengan penurunan tingkat
suku bunga deposito, akan mengurangi tingkat keuntungan yang diperoleh bila dana
yang mereka miliki diinvestasikan dalam bentuk deposito. Selain itu dengan
penurunan suku bunga kredit, biaya modal akan menjadi kecil, ini dapat
mempermudah perusahaan untuk memperoleh tambahan dana dengan biaya yang
murah untuk meningkatkan produktivitasnya. Peningkatan produktivitas akan
mendorong peningkatan laba, hal ini dapat menjadi daya tarik bagi para investor
untuk berinvestasi di pasar modal.

Industri di Indonesia saat ini sedang mengalami masa pertumbuhan
(www.bappenas.go.id). Perusahaan-perusahaan tersebut aktif melakukan kegiatan

ekspor dan impor. Salah satu faktor yang melancarkan kegiatan ekspor dan impor



tersebut adalah adanya mata uang sebagai alat transaksi. Salah satu mata uang yang
umum digunakan dalam perdagangan internasional adalah dollar Amerika Serikat.
Bagi perusahaan-perusahaan yang aktif melakukan kegiatan ekspor dan impor
kestabilan nilai kurs mata dollar terhadap rupiah menjadi hal yang penting. Sebab
ketika nilai rupiah naik mengakibatkan persepsi positif terhadap kenaikan return
investasi pada valuta asing, ketika tren kurs US Dollar terus beranjak naik, para
investor cenderung mengalihkan modalnya pada pasar valuta asing, dengan harapan
memperoleh return yang lebih tinggi dari pada menanamkan modal. Sebaliknya
pada saham penurunan nilai tukar valuta asing akan menimbulkan kenaikan
investasi pada saham, sehingga membuat harga saham meningkat. Jika rata-rata
harga saham mengalami peningkatan maka Indeks Harga Saham Gabungan juga
meningkat.

Lingkungan ekonomi makro merupakan lingkungan yang dapat
mempengaruhi operasi perusahaan sehari-harinya. Kondisi makro perekonomian
suatu negara merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi Kinerja
perusahaan-perusahaan yang ada di negara tersebut (Samsul, 2008). Beberapa
faktor ekonomi makro yang mempunyai pengaruh terhadap investasi disuatu negara
adalah inflasi, tingkat suku bunga, kurs rupiah, anggaran defisit, investasi swasta
serta neraca perdagangan dan pembayaran. BEI menyebarkan data pergerakan
harga saham melalui media cetak maupun elektronik. Selain itu, perilaku investor
sendiri juga akan memberi pengaruh terhadap pergerakan indeks saham. Kebijakan

di indonesia tentang tingkat suku bunga dikendalikan secara langsung oleh Bank



Indonesia melalui Bl rate. Bl rate merupakan respon bank sentral terhadap tekanan
inflasi ke depan agar tetap berada pada sasaran yang telah ditetapkan.
Tabel 1.1 Perubahan Inflasi, Perubahan Kurs, Perubahan Suku Bunga SBI,

dan Indeks Harga Saham Gabungan 2008-2017

Variabel Indeks Har
daa|2rt;1e Alnflasi AKuUrs ASuku Bunga dgaiarﬁ .
(%) SBI Gabungan
2008 38 6,5 0,7 -50,64
2009 -52,5 6,1 -17,5 86,98
2010 4,7 -12 -9 46,13
2011 5 -3,4 1,6 3,20
2012 -20,5 7.4 -12,6 12,94
2013 62,8 12,1 12,3 -0,98
2014 -7,8 12,5 16,4 22,29
2015 -0,6 13,3 -0,3 -12,13
2016 -44.,7 -1 -20,3 15,32
2017 7,9 0,5 -23,9 19,99

Sumber : Data Sekunder yang diolah (lampiran 1)

Tabel diatas menunjukkan data perubahan inflasi, perubahan Kkurs,
perubahan suku bunga sbi dan indeks harga saham gabungan (IHSG) yang terjadi
pada tahun 2008 sampai 2017. Fenomena inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2008
yaitu mencapai 12,10 persen sedangkan, fenomena Inflasi tahun 2015 merupakan
yang terendah lima tahun terakhir sejak 2010. Pada 2010, inflasi tahun kalendernya
tercatat sebesar 6,96 persen. Pada tahun 2011 tercatat sebesar 3,79 persen. Pada
tahun 2012, inflasi tahun kalender tercatat sebesar 4,3 persen, dan pada tahun 2013
inflasi tahun kalendernya sebesar 8,38 persen. Pada tahun 2014 inflasi tahun
kalender sebesar 8,36 persen. Sehingga inflasi 2015 yang sebesar 3,35 persen ini

masuk dalam batas bawah target pemerintah. (www.kompas.com).


http://www.kompas.com/

Perubahan kurs terendah terjadi pada bulan juli 2011 yaitu sebesar Rp.8.465
per dollar AS. Perubahan Kurs tertinggi terjadi pada bulan september 2015 yaitu
mencapai Rp.14.584 per dollar AS. Pada tahun 2016 Kurs rupiah menguat sebanyak
2,25 persen terhadap dollar AS cukup stabil hingga tahun 2017. Perubahan Suku
Bunga SBI mengalami flutkuasi tajam namun cenderung mengalami penurunan.
Pada tahun 2008 ketika nilai IHSG merosot tajam, nilai Suku Bunga SBI
meningkat. Perubahan Suku Bunga SBI tertinggi terjadi pada bulan Oktober dan
November 2008 yaitu mencapai 9,5 persen. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian
bahwa Suku Bunga SBI memiliki hubungan negatif dengan IHSG. Sedangkan nilai
terendah terjadi pada bulan agustus hingga desember 2017 yaitu 4,25 persen. Data
perubahan inflasi, perubahan kurs, perubahan suku bunga SBI dan indeks harga

saham gabungan (IHSG) tahun 2008-2017 dapat dilihat dari grafik berikut ini.
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Gambar 1.1 Grafik Perubahan Inflasi, Perubahan Kurs, Perubahan Suku

Bunga SBI dan Indeks Harga Saham Gabungan 2008-2017



Kinerja Indeks Harga Saham Gabungan periode 2008 ditutup dengan
mengalami penurunan yaitu minus 50 persen sebagai akibat resesi global, hal
tersebut merupakan salah satu kinerja terburuk IHSG di regional Asia. Indeks
Harga Saham Gabungan periode 2010 mencatat tingkat pertumbuhan sebesar 46%,
yaitu dari 2.534 poin pada penutupan tahun 2009 menjadi 3.703 poin pada
penutupan bursa 30 Desember 2010 mengunguli dominasi bursa china dan india.
Pertumbuhan itu memberi dampak positif terhadap pelaku pasar. Kenaikan indeks
tersebut dapat memicu bertambahnya pelaku pasar, baik lokal maupun asing, untuk
berinvestasi di pasar modal Indonesia. Didasari oleh ekonomi Indonesia yang
berhasil lolos dari terpaan gelombang krisis, maka hal ini menjadi fenomena yang
luar biasa dimana sejumlah negara maju dunia (Eropa dan Amerika) masih
berjuang untuk keluar dari krisis ekonomi. (www.beritasatu.com)

Pada tahun 2013 margin laba Indeks Harga Saham Gabungan sebesar 9,73
persen dimana angka tersebut merupakan yang terendah sejak 2010. Pasar
keuangan bergerak menguat setelah Joko Widodo dilantik sebagai presiden
Republik Indonesia ketujuh. Tercatat bahwa mulai tanggal 17 Oktober (H-3
Sebelum Pelantikan) terjadi penguatan rupiah hingga 151 poin (1,23%) menjadi Rp
12.110 per dollar AS, IHSG naik 77,33 poin (1,56%) ke 5.028,95, dilanjut pada
tanggal 20 Oktober 2014, yaitu pada hari pelantikan Presiden Republik Indonesia,
indeks harga saham gabungan di Bursa Efek Indonesia ditutup menguat sebesar 12
poin (0,23%) ke level 5.040,532, dan rupiah menguat 78 poin (0,64%) ke level Rp
12.032 per dollar Amerika Serikat. (Koran.tempo.co tanggal 21 Oktober 2014).

Periode 2015 IHSG ditutup pada 4.593 poin, turun 12,13% dari posisi terakhir di


http://www.beritasatu.com/

tahun lalu (5.227 poin). Kinerja ini merupakan salah satu performa yang paling
lemah di antara indeks-indeks saham acuan di Asia. (www.merdeka.com).

Beberapa penelitian terdahulu telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh
antara inflasi, kurs dan tingkat suku bunga terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Di antaranya adalah penelitian Setyawan (2010) dalam penelitiannya yang
berjudul “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) Di Bursa Efek Indonesia (BEI)” menunjukkan bahwa
inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG sedangkan Taufik (2015)
dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Inflasi, BI Rate Dan Kurs Terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan” menunjukkan bahwa inflasi, BI Rate berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap IHSG sedangkan Kurs berpengaruh positif dan
signifikan terhadapa IHSG.

Penelitian yang dilakukan Tobing (2009) Hasil regresi jangka pendek kurs
rupiah berpengaruh negatif, inflasi berpengaruh positif, tingkat suku bunga SBI dan
Inflasi berpengaruh positif tapi tidak signifikan sedangkan dalam penelitian yang
dilakukan. Novianto (2008) dengan Menggunakan analisis regresi berganda
diketahui bahwa kurs rupiah, tingkat suku bunga SBI, mempunyai pengaruh positif
terhadap IHSG. Penelitian Bernanke dan Kuttner (2016) menunjukkan bahwa
tingkat suku bunga memiliki pengaruh secara signifikan terhadap pergerakan pasar
modal Amerika Serikat. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Valadkhani
etal., (2006) tentang pengaruh variabel makro ekonomi Thailand dan Pasar Modal
Internasional terhadap Pasar modal Thailand memberikan hasil bahwa variabel

makro ekonomi memiliki pengaruh yang tidak signifikan seperti tingkat suku


http://www.merdeka.com/

bunga, nilai tukar baht, indeks harga konsumen tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap pergerakan pasar modal Thailand.

Tabel 1.2 Research Gap

: Variabel
Variabel Independen Dependen
Peneliti (tahun) Hasil
. Suku Bunga
Inflasi  Kurs SB| IHSG
: Positif
v’
Setiawan (2012) Signifikan
. Negatif
Taufik (2015) v v Signifikan
. Positif
Taufik (2015) v v Signifikan
Tobing (2009) v v v Negatif
Signifikan
Bernanke dan v v Positif
Kuttner (2016) Signifikan
Valadkhani etal., Negatif
(2006) 4 4 4 Signifikan

Hasil penelitian tentang pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan kurs
sebelumnya cenderung tidak konsisten atau berbeda antara peneliti yang satu
dengan peneliti yang lain. Dengan adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian ini,
serta pengaruh ekonomi dunia yang memberikan dampak bagi perekonomian
Indonesia, maka penelitian ini mengambil judul »” Pengaruh Variabel

Makroekonomi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)”.
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1.2 Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh Perubahan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ?
2. Bagaimana pengaruh Perubahan Kurs terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ?
3. Bagaimana pengaruh Perubahan Suku Bunga SBI terhadap Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi dan menganalisis

pengaruh :

1. Perubahan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Perubahan Kurs terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
Bursa Efek
Indonesia (BEI).

3. Perubahan Suku Bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
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1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah :
1. Manfaat Teoritis

Sebagai bahan kajian dan memberikan sumbangan secara konseptual,

khususnya mengenai Arbitrage Pricing Theory (APT), Pasar Modal,

Makro ekonomi dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor, Sebagai informasi mengenai Pengaruh Perubahan
Inflasi, Perubahan Suku Bunga SBI dan Perubahan Kurs terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan diharapkan dapat
bermanfaat sebagai bahan pertimbangan bagi investor dan calon
investor dalam memutuskan untuk berinvestasi dengan menggunakan
variabel-variabel yang diteliti.

b. Bagi Manajer Investasi, Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
masukan untuk menilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau
menjadi patokan portofolio.

c. Bagi Bank Indonesia, Hasil Penelitian ini dapat digunakan untuk
menjadi masukan penilaian tingkat kepercayaan investor terhadap
perekonomian indonesia.

d. Bagi Akademisi, Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan
pengembangan ilmu manajemen khususnya keuangan mengenai kajian
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dipengaruhi oleh

Perubahan Inflasi, Perubahan Kurs dan Perubahan Suku Bunga SBI
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