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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, 
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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 
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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 BI rate. Perubahan BI 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 
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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 
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Indonesia melalui BI rate. BI 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 

dalam 

(%) 

∆Inflasi ∆Kurs 
∆Suku Bunga 

SBI 

Indeks Harga 

Saham 

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 kurs, 

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/
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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. 

 

Gambar  1.1 Grafik Perubahan Inflasi, Perubahan Kurs, Perubahan Suku 

Bunga SBI dan Indeks Harga Saham Gabungan 2008-2017 
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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/
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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/
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bunga, nilai tukar baht, indeks harga konsumen tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap pergerakan pasar modal Thailand. 

Tabel 1.2 Research Gap 

 

Peneliti (tahun) 

Variabel Independen 

 

Variabel 

Dependen 

 
 

Hasil 

Inflasi Kurs 
Suku Bunga 

SBI  
IHSG 

Setiawan (2012) ✓   ✓ 
Positif 

Signifikan 

Taufik (2015) ✓   ✓ 
Negatif 

Signifikan 

Taufik (2015)  ✓  ✓ 
Positif 

Signifikan  

Tobing (2009)  ✓ ✓ ✓ 
Negatif 

Signifikan 

Bernanke dan 

Kuttner (2016) 

 

 

 

 
✓ ✓ 

Positif 

Signifikan 

 Valadkhani etal., 

(2006) 
 ✓ ✓ ✓ 

Negatif  

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



 
 

80 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

 

 

Abbas Valadkhani, Surachai Chancharat and Charles Havie. (2006). The Interplay 

Between the Thai and Several Other International Stock Markets. 

Available: www.ideas.repec.org, diakses tanggal 24 Mei 2018. 
 

Adisetiawan. (2009). Hubungan Tingkat Suku Bunga Sertifikat bank Indonesia 

(SBI), Inflasi, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Benefit Jurnal 

Manajemen dan Bisnis, 13(1), 23- 33. 
 

Agung Witjaksono, Ardian. (2010). Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI, 

Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Kurs Rupiah, Indeks Nikkei 

225, dan Indeks Dow Jones terhadap IHSG (studi kasus pada IHSG di BEI 

selama periode 2000-2009. Diponegoro Journal of Social and Politic of 

Science, 2(4), 1-8. 

 

Ahman Eeng, Rohmana Yana. (2010). Pengantar Teori Ekonomi Mikro. Bandung: 

Rizky Press. 

 

Amin, Muhammad, Zuhdi. (2012). Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku bunga SBI, Nilai 

Kurs Dollar (USD/IDR) dan Indeks Dow Jones (DJIA) Terhadap 

Pergerakan IHSG di BEI Periode 2008-2011. Brawijaya Journal of 

Business and Economics, 4(3),  1-17. 

 

Anggoro, Tri Susilo. (2011). Pengaruh, Inflasi, Kurs, dan Suku Bunga SBI 

Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek 

Indonesia Periode 2005-2009. Sebelas Maret Journal of Business and 

Economics, 2(1), 155-163. 

 

Anoraga, pandji, Piji Pakarti. (2008). Pengantar Pasar Modal. Jakarta: Rineka 

Cipta. 

 

Arifin, Gina Hadi. (2009). Cakrawala Ekonomi. Jakarta: Grafindo Media Pratama. 

 

Astuti, R., P, A. E., Susanta, H. (2013). Analisis pengaruh tingkat suku bunga (SBI), 

nilai tukar (kurs) Rupiah, inflasi, dan indeks bursa internasional terhadap 

IHSG (studi pada IHSG di BEI periode 2008-2012). Diponegoro Journal 

of Finance, 2(4), 1-8. 

 

Barakat, Mahmoud R., Sara H. Elgazzar, Khaled M. Hanafy. (2016). Impact of 

Macroeconomic Variables on Stock Markets: Evidence from Emerging 

Markets. International Journal of Economics and Finance, 8(1), 37-46

http://www.ideas.repec.org/


81 
 

 
 

 

Ben S. Bernanke, Kenneth N. Kuttner. (2016). What Explaint the Stock Market’s 

Reaction to Federal Reserve Policy. Available: www.federalreserve.gov, 
diakses tanggal 24 Mei 2018. 

 

Budiantara, M. (2012). Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Nilai Kurs, Dan Inflasi 

Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Di Bursa Efek Indonesia. 

Sociohumaniora Journal, 3(3), 57-66. 

 

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2008). Investments (7th Edition). New York: 

McGraw-Hill. 

 

Boediono. (2014). Seri Sinopsis Pengantar Ilmu Ekonomi No. 5 Ekonomi Makro. 

Yogyakarta: BPFE. 

 

Divianto. (2013). Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Tingkat Suku Bunga SBI, Dan 

Nilai Kurs Dollar AS (USD) Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Ekonomi Dan Informasi 

Akuntansi (JENIUS), 3(2), 1-14. 

 

Eduardus,Tandelilin. (2010). Portofolio dan Investasi Teori Aplikasi analisis. 

Yogyakarta : Kanisius. 

 

Er Sebnem,Vuran Bengu. (2012). Factors Affecting Stock Returns of Firms Quoted 

in ISE Market: A Dynamic Panel Data Approach. International Journal 

of Business and Social Research (IJBSR), 2(1), 109 – 122. 

 

Frank K Reilly, Keith C. Brown. (2011). Investment Analysis and Portofolio 

Management Tenth Edition . Salemba Empat: Jakarta. 

 

Ghozali, Imam. (2010). Aplikasi Analisis Multivariate dengan program SPSS. 

Semarang: Dioma. 

 

Gujarati, Damodar N., Porter Dawn C. (2010). Dasar-dasar Ekonometrika. Jakarta: 

Salemba Empat.  

 

Hady, H. (2012). Manajemen Keuangan Internasional. Jakarta: Mitra Wacana 

Medika 

 

Hardiningsih, Pancawati., Suryanto.,Chariri, A. (2002). Pengaruh Faktor 

Fundamental dan Risiko Ekonomi terhadap Return Saham pada 

Perusahaan di Bursa Efek Jakarta: Studi Kasus Basic Industry & 

Chemical. Jurnal Strategi Bisnis, 15(1), 67-69. 

 

 

 

http://www.federalreserve.gov/


82 
 

 
 

 

Hussein, M., Mgammal, H. (2012). The Effect of Inflation , Interest Rates and 

Exchange Rates on Stock Prices Comparative Study Among Two Gcc 

Countries. Journal of Business and Social Research (IJBSR), 1(6), 179-

189. 

 

Husnan, Suad. (2009). Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisi Sekuritas. 

Yogyakarta : UPP-NMP. 

 

Irham, Fahmi. (2015). Manajemen Investasi Teori dan Soal Jawab. Edisi 2. Jakarta: 

Salemba Empat.  

 

Iswardono. (2014). Teori Ekonomi Mikro.Yogyakarta : UPP-AMP 

 

Iqbal, N., Ahmad, N., Riaz, Z. (2014). The Relationship between Working Capital 

Management and Profitability: Evidence from Pakistan. International 

Letters of Social and Humanistic Sciences, 20(7), 14–25. 

 

Iqbal, N., dkk. (2012). Testing the Arbitrage Pricing Theory on Karachi Stock 

Exchange. Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in 

Business, 4(8), 839 – 853.  

 

Jose, Rizal Joesoef. (2008). Pasar Uang dan Pasar Valuta Asing. Jakarta: Salemba 

Empat. 

 

Kewal, Suramaya Suci. (2012). Pengaruh Inflasi, Suku bunga, Kurs dan 

Pertumbuhan PDB Terhadap IHSG. Journal Economis and Finance, 

8(1), 1-12. 

 

Krisna, Anak Agung Gde Aditya, Wirawati Ni Gusti Putu. (2013). Pengaruh Inflasi, 

Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga SBI Pada Indeks Harga Saham Gabungan 

Di BEI. Udayana Journal of Economics, 2(1), 421-435. 

 

Kuncoro, Mudrajad. (2010). Masalah, Kebijakan dan Politik, Ekonomi 

Pembangunan. Jakarta: Erlangga. 

 

Kurniawan, Yohanes, Jhony. (2013). Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI, 

Inflasi, Harga minyak dunia, Harga Emas Dunia, Kurs Rupaih Terhadap 

Dollar Amerika, Indeks Nikkei 225 dan Indeks Dow Jones Terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan. Jurnal Ekonomi dan bisnis, 4(2), 1-20. 

 

Kuwornu, John, K.M. (2011). Macroeconomic Variables and Stock Market 

Returns: Full Information Maximum Likelihood Estimation. Research 

Journal of Finance and Accounting, 2(4), 49-63. 

. 

Lubis, Ade Fatma. (2008). Pasar Modal. Jakarta: Yayasan Peduli Bangsa. 



83 
 

 
 

 

Mankiw, H.G., Ball L.M. (2011). Macroeconomics and the Financial System. New 

York: Worth Publishers 

 

Mardiyati, U. R. ayi. (2013). Analisis pengaruh nilai Tukar, tingkat suku bunga dan 

inflansi terhadap indeks harga saham. Jurnal Riset Manajemen Sains 

Indonesia, 4(1), 1–15. 

 

Martalena, Malinda. (2011). Pengantar Pasar Modal, Edisi Pertama.Yogyakarta : 

Andi. 

 

Masithah, A. (2016). Analisis Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar (Kurs) 

Dan Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) Terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) Studi Kasus Pada Perusahaan Properti Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Manajemen Dan Akuntansi, 

17(1), 43–52. 

 

Mayfi F, Rudianto D. (2014). Analisis Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal 

Perusahaan Terhadap Return Saham. Jurnal MIX, 4(3), 16-19. 

 

Mishkin, Frederic S. (2008). Ekonomi Uang, Perbankan, dan Pasar Keuangan. 

Edisi 8. Jakarta : Salemba Empat. 

 

Murni, A. (2016). Ekonomika Makro, Edisi Revisi. Bandung: Refika Aditama.   

 

Murwaningsari, Etty. (2008). Pengaruh Volume Perdagangan, Tingkat Suku Bunga 

SBI (Deposito) dan Kurs terhadap IHSG beserta Prediksi IHSG. Jurnal 

Ekonomi dan Bisnis Indonesia, 23(2), 178-195. 

 

Nasarudin, Irsan, Indra Surya. (2009). Aspek Hukum Pasar Modal  Indonesia. 

Jakarta: Kencana. 

 

Nazir, Moh. (2013). Metode Penelitian. Bogor: Ghalia Indonesia. 
 

Nugraha, W. H., Astuti, Y. (2013). Pengaruh Tingkat Suku Bunga Sbi, Inflasi, Kurs 

Rp/Usd, Harga Minyak Dunia, dan Harga Emas Dunia Terhadap Indeks 

Harga Saham ( Studi Kasus Sektor Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2006 – 2010 ). Jurnal Bisnis dan Akuntansi, 13(1), 39-56. 

 

Nopirin. (2009). Ekonomi Moneter. Yogyakarta : BPFE. 

 

Novianto, Aditya. (2011). Analisis Pengaruh nilai tukar (Kurs) Dollar 

Amerika/Rupiah, Tingkat Suku Bunga SBI, Inflasi dan Jumlah Uang 

Beredar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia. 

Diponegoro Journal of Economic and Management, 2(4), 1-8. 

 



84 
 

 
 

Octavia, A. (2007). Analisis Pengaruh Nilai Tukar Rupiah/US $ dan Tingkat Suku 

Bunga SBI Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek 

Jakarta. Jurnal ekonomi dan Bisnis Universitas Negeri Semarang, 5(2), 

155-163.  

 

Pourrahnama H, Daei-karimzadeh, S. (2014). The Effect of Macroeconomic 

Variables on the Stock Price I ndex of Iran’s Automotive Companies. 

Journal of Economic and Management, 2(1), 919–927. 

 

Putu, W. G. (2013). Analisis Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar (Kurs) dan 

Pertumbuhan Produk Domestik (PDB) Terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). Jurnal Akuansi Universitas Udaya, 2(1), 421–435. 

 

Rose, Peter S., & Marquis, Milton H. (2011). Financial Institutions and Markets 

(11th Ed.). New York: McGraw-Hill. 

 

Samsul, Mohamad. (2008). Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, edisi 

pertama. Jakarta: Erlangga. 

Sari, A. N. P. (2013). Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bunga Sbi, Dan Nilai Tukar 

Rupiah Pada Us Dollar Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham 

Gabungan Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Pada Bursa Efek 

Indonesia. Jurnal Bisnis dan Akuntansi, 2(3),  1–23. 

Sari, Yuni, Kemala. (2012). Pengaruh Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank 

Indonesia, Indeks Saham Hang Seng, Kurs Dollar As Dan Indeks Saham 

Dow Jones Industrial Average Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2010. Jurnal Ekonomi dan 

Informasi Akuntansi, 2(1), 15-28. 

Sarjono, Haryadi, Winda Julianita. (2011). SPSS vs LISREL: Sebuah Pengantar, 

Aplikasi untuk Riset. Jakarta: Salemba Empat. 

Setyawan, A. (2010). Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bunga Sertifikat Bank 

Indonesia dan Nilai Tukar Rupiah Pada Us Dollar Terhadap Pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan. Jurnal Akuntansi Universitas Udayana, 

2(1), 15–22. 

 

Shahid, M. A., dan Kamran, F. F. (2016). Causal Relationship between 

Macroeconomic Factors and Stock Prices in Pakistan. Journal Of 

Investment and Management, 3(2), 172–178. 

 

Sirait dan D.Siagian. (2002). Analisis Keterkaitan Sektor Riil, Sektor Moneter dan 

Sektor Luar Negri dengan Pasar Modal: Studi Empiris di Bursa Efek 

Indonesia. Jurnal Ekonomi Perusahaan, 9(2), 16-17. 

 

Sudarsana, N. M. A. D., dan Candraningrat, I. R. (2013). Pengaruh Suku Binga SBI, 



85 
 

 
 

Nilai Tukar, Inflasi dan Indeks Dow Jones Terhadap IDX. Jurnal 

Akuntansi dan Manajemen, 2(1), 3291–3308. 

 

Sugiyono. (2014). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D. Bandung: 

Alfabeta 

 

Suharyadi, Purwanto. (2011). Statistika untuk Ekonomi dan Keuangan Modern 

Edisi 2. Jakarta: Salemba Empat. 

Sukirno, Sadono. (2010). Teori Pengantar Makroekonomi. Jakarta: Rajawali Pers 

 

Sunariyah. (2010). Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi Keenam. 

Yogyakarta: UPP STIM YKPN. 

 

Sutanto, Budi. (2013). Analisis pengaruh ekonomi makro, Indeks Dow Jonesdan 

Indeks Nikeei 225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEI 

periode 2007-2011. Jurnal ilmiah Universitas Surabaya, 2(1), 1-9. 

 

Talla, J. T. (2013). Impact of Macroeconomic Variables on the Stock Market Prices 

of the Stockholm Stock Exchange. Jonkoping International Business 

School, 2(5), 12–13. 

 

Taufiq M. & Kefi B. S. (2015). Pengaruh Inflasi, BI Rate dan Kurs Terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan. Jurnal Ekonomi dan Akuntansi, 2(1), 71-92. 

 

Taqiyuddin, Muhammad, dkk. (2011). Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bunga 

Sertifikat Bank Indonesia dan Nilai Tukar Rupiah Pada US Dollar 

Terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan. Jurnal Ilmu 

Administrasi Universitas Brawijaya, 3(2), 1-23. 

 

Türsoy, T., N. Gürsoy, H. Rjoub. (2008). Macroeconomic Factors, the APT and the 

Istanbul Stock Market. International Research Journal of Finance and 

Economics, 4(5), 162. 

 

Tobing, Rumiris, L. (2009). Analisis Pengaruh Nilai Tukar,Inflasidan Suku Bunga 

SBI terhadap Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek 

Indonesia.USU Repository, 2(3), 1-17. 

 

Umi, Mardiyati, Ayi, Rosalina, (2013). Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Tingkat 

Suku Bunga dan Inflasi terhadap Indeks Harga Saham. Jurnal Riset 

Manajemen, 4(1), 1-15. 

 

Utama, Erlangga Yudha. (2016). Pengaruh Suku Bunga SBI, Inflasi dan Jumlah 

Uang Beredar Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Yogyakarta, 

4(1), 11-13.  

 



86 
 

 
 

Widoatmodjo, Sawidji. (2014). Cara Sehat Investasi di Pasar Modal. Jakarta: PT. 

Gramedia 

 

Winarto J. (2016). Test of Arbitrage Pricing Theory: Evidence from Indonesia. 

International Journal of Management Sciences and Business Research, 

ISSN (2226-8235), 5(3), 29–40. 
 

 

www.bappenas.go.id 
www.beritasatu.com 
www.bi.go.id 
www.en.wikipedia.org 
www.id.wikipedia.org 
www.idx.co.id 
www.kompas.com 

www.koran.tempo.co 
www.merdeka.com 
www.proquest.com 
www.yahoo.finance.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.beritasatu.com/
http://www.bi.go.id/
http://www.en.wikipedia.org/
http://www.id.wikipedia.org/
http://www.idx.co.id/
http://www.kompas.com/
http://www.merdeka.com/
http://www.proquest.com/
http://www.yahoo.finance.com/

