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ABSTRAK

PENGARUH VOLATILITY INDEX, CORRUPTION PERCEPTION
INDEX, GDP DAN SUKU BUNGA TERHADAP COMPOSITE STOCK
PRICE INDEX DI EMERGING MARKET

Oleh:
Jogi Imanuel Gultom, Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh volatility index, corruption
perceptio index, GDP dan suku bunga terhadap Composite stock price index di
negara-negara emerging market periode 2005-2023. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan adalah data tahunan yang bersumber
dari CBOE, Transparency International, World Bank, Investing.com dan IMF.
Teknik penelitian ini menggunakan analisis Regresi data panel dengan jenis
Random Effect Model (REM). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa indeks
volatilitas dan suku bunga berpengaruh negatif sedangkan corruption perception
index dan GDP berpengaruh positif terhadap Composite stock price index. Secara
umum emerging market perlu kebijakan adaptif dan responsif terhadap kondisi
pasar yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan menciptakan stabilitas
ekonomi pendekatan proaktif dalam mengelola volatilitas pasar melalui kebijakan
moneter dan fiskal yang terkoordinasi. Kemudian, emerging market perlu
menerapkan regulasi yang menjaga stabilitas pasar modal dengan memberikan
fleksibilitas kepada perusahaan dalam mengelola risiko.

Kata Kunci: Indeks Volatilitas, Indeks Persepsi Korupsi, Makroekonomi,
Composite stock price index, Emerging market.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF VOLATILITY INDEX, CORRUPTION PERCEPTION
INDEX, GDP AND INTEREST RATES ON COMPOSITE STOCK PRICE
INDEX IN EMERGING MARKET

Written by:
Jogi Imanuel Gultom, Ariodillah Hidayat

This study aims to determine the effect of volatility index, corruption perception
index, GDP and interest rates on the composite stock price index in emerging
market countries for the period 2005-2023. This study uses a quantitative
approach. The data used are annual data sourced from CBOE, Transparency
International, World Bank, Investing.com and IMF. This research technique uses
panel data regression analysis with the Random Effect Model (REM) type. The
results of this study indicate that the volatility index and interest rates have a
negative effect while the corruption perception index and GDP have a positive
effect on the composite stock price index. In general, emerging markets need
adaptive and responsive policies to market conditions that can increase investor
confidence and create economic stability with a proactive approach in managing
market volatility through coordinated monetary and fiscal policies. Then,
emerging markets need to implement regulations that maintain capital market
stability by providing flexibility to companies in managing risk.

Keywords: Volatility Index, Corruption Perception Index, Macroeconomics, Composite
stock price index, Emerging market.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap negara di dunia tidak mampu mengimbangi keberadaaan pasar modal
dalam perekonomian modern. Tingginya permintaan akan barang dan jasa akibat
dari mengisolasi bisnis, baik yang bergerak dibidang jasa dan perdagangan harus
mampu memenuhi semua permintaan yang dibuat oleh populasi dunia secara
mendunia (Tiwang et al., 2020). Pasar modal secara formal dapat didefinisikan
sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang
bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk uang ataupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta
(Sujana, 2017).

Sebagaimana pasar pada umumnya, pasar modal sebagai tempat untuk
memperjualbelikan sekuritas yang biasanya memiliki umur lebih dan satu tahun,
salah satunya yaitu saham (Tandelilin, 2010;Rustiana et al., 2022). Menurut
Seventeen & Shinta, (2021) Harga saham adalah harga saham yang menunjukkan
kinerja perusahaan yang menjual saham tersebut, dengan perubahan dan fluktuasi
yang sangat dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjadi di bursa
saham (pasar sekunder). Keterkaitan antara harga saham dan kinerja ekonomi
suatu negara semakin jelas ketika mempertimbangan bagaimana perubahan harga
saham dapat mencerminkan ekspektasi investor terhadap pertumuhan ekonomi di

masa depan. Dalam konteks ini, Indeks Harga Saham Gabungan (CSPI) tidak



hanya berfungsi sebagai indikator kinerja pasar saham, tetapi juga sebagai refleksi
dari dinamika makroekonomi yang lebih luas.

Composite stock price index (CSPI) merupakan indikator penting yang
menceminkan Kinerja keseluruhan pasar saham suatu negara, dan pergerakannya
dapat dipengaruhi oleh sejumlah variabel makroekonomi. Pasar saham, sebagai
salah satu perantara keuangan dalam ekonomi manapun, merupakan salah satu
tolak ukur paling andal dalam mengukur pertumbuhan atau resesi ekonomi
melalui perubahan harga saham (Adekoya et al., 2021). Kenaikan harga saham
menghasilkan laba masa depan yang didiskontokan lebih tinggi yang selanjutnya
akan menghasilkan pertumbuhan ekonomi. Hal ini pada gilirannya bertindak
sebagai katalis dalam mengakumulasi modal. Oleh karena itu, investor, manajer
portofolio, dan pembuat kebijakan sering kali memberikan perhatian penuh pada
Kinerja pasar saham. Karena sifat pasar saham yang sensitif, Kkinerjanya
dipengaruhi oleh variabel makroekonomi, (Conrad et al., 2023). Perubahan faktor
ini dapat secara langsung atau tidak langsung memengaruhi kinerja pasar saham.
Pergerakan CSPI merupakan cerminan dari keyakinan pelaku pasar (Zheng et al.,
2021;Yanti & Pradana, 2019). CSPI tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal
perusahaan, tetapi juga oleh sentimen dan ekspektasi investor.

Pasar saham sering kali dianggap sebagai cermin dari kondisi perekonomian
secara keseluruhan. Ketika pasar menunjukkan tresn positif, hal ini biasanya
diartikan sebagai indikasi bahwa perekonomian dan sektor rill berada dalam
keadaan baik. Sebaliknya, ketika penurunan harga aset dapat mencerminkan

ketidakpastian atau penurunan kepercayaan terhadap prospek ekonomi, seperti



yang diungkapkan oleh (Listiana & Robiyanto, 2021). Dalam konteks ini,
pergerakan saham berfungsi sebagai indikator penting bagi kesehatan ekonomi,
memberikan informasi berharga tentang sentimen pasar dan ekspektasi masa
depan (Wu et al., 2021).

Hidayat et al (2023) dalam penelitian nya mengatakan bahwa dalam
beberapa tahun terakhir, perhatian investor semakin tertuju pada pasar negara
berkembang, yang semakin menarik minat sebagai tempat untuk berinvestasi
karena didorong oleh kombinasi dari valuasi yang menarik, kebijakan moneter
yang mendukung serta potensi pertumbuhan sektor spesifik, dengan ini banyak
investor percaya bahwa beberapa tahun terakhir adalah waktu yang tepat untuk
mengeksplorasi peluang di pasar emerging market, terutama ketika pasar mata
uang global dipengaruhi oleh likuiditas (Rahman & Ermawati, 2019). Secara
umum, investasi yang dilakukan di negara-negara emerging market secara
konsisten memberikan keuntungan yang lebih tinggi daripada yang dilakukan di
negara-negara maju. Umumnya, modal dari pasar valuta asing masuk ke pasar
valuta asing (ekuitas) negara tersebut (N. Listiana & Robiyanto, 2021). Statistik
data menunjukkan bahwa emerging market mewakili 86 persen populasi dunia, 75
persen dari sumber daya dunia serta menyumbang 50 persen PDB dunia. Artinya,
emerging market memiliki peluang yang potensial sebagai ceruk investasi baru
dengan struktur pasar yang kuat, stabil dan keuntungan jangka panjang (Sari,

2020)..



18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

2005200620072008200920102011201220132014201520162017201820192020202120222023

e |nd O em— R USIa Ukraina

e Colombia Afrika Sel Arab

e China = = = Linear (Indo) = = = Linear (Rusia)
Linear (Ukraina) = = = Linear (Colombia) = = = Linear (Afrika Sel)
Linear (Arab) = = = Linear (China)

Gambar 1. 1 Composite Stock Price Index
Sumber : Investing (2022)

Berdasarkan Gambar 1, menunjukkan bahwa pergerakan harga saham di
negara negara emerging market dari tahun 2005 hingga 2023 menunjukkan
fluktuasi yang signifikan, mencerminkan perubahan kepercayaan pasar yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor. Secara umum, naik turunnya CSPI rentang
dikaitkan dengan kondisi ekonomi makro, stabilitas politik, dan sentimen pasar
(Hismendi et al., 2021). Pada tahun 2008 terlihat bahwa setiap negara mengalami
penurunan dalam CSPI, hal ini disebabkan terjadinya krisis keuangan di Amerika
Serikat yang selanjutnya mempengaruhi kondisi perekonomian dunia, serta
berbagai kebijakan dilakukan oleh pemerintah sendiri untuk memperbaiki kondisi
perekonomian dan mulai bergairahnya padar modal. Di Indonesia, harga saham

menunjukkan tren kenaikan yang konsisten berkat stabilitas politik dan kebijakan



ekonomi yang mendukung investasi, harga saham menunjukkan tren kenaikan
yang konsisten berkat stabilitas politik dan kebijakan ekonomi yang mendukung
investasi, dengan sektor keuangan, energi, dan konsumer berkontribusi positif
terhadap Kkinerja pasar saham (Syahrizal, 2021; Suntoro, 2023), namun tahun 2020
ketika Covid-19 terjadi pelemahan pada CSPl yang mana CSPI Indonesia
mengalami keterpurukan (Hidayat et al., 2021). Kemudian Rusia mengalami
fluktuasi dengan harga meningkat dari 3.053 menjadi 3.126, tetapi dipengaruhi
negatif oleh ketegangan geopolitik dan sanksi internasional akibat konflik di
Ukraina.

Fluktuasi harga saham di emerging market ini, di sisi lain dipengaruhi oleh
beberapa fakotr, seperti faktor domestik dan juga oleh faktor global, salah satunya
adalah volatility Index (VIX). Faktor global seperti siklus keuangan global dan
perubahan kebijakan moneter AS dapat mempengaruhi volatilitas harga aset.
Pergerakan nilai VIX menunjukkan bahwa ketidakpastian yang tinggi di pasar.
Nilai VIX yang berada diatas 30 menunjukkan bahwa ketidakpastian pasar sedang
tinggi dan hal ini akan membuat investor global merasa cemas (Marfatia, 2020).
Berdasarkan laporan yang dirilis oleh IMF (2024) menunjukkan bahwa setelah
mengalami lonjakan pada awal Agustus 2024, di mana indeks volatilitas (V1X)
mencapai titik tertinggi sejak 2020, VIX kini telah kembali ke rata-rata
historisnya. Meskipun demikian, kekhawatiran mengenai potensi lonjakan
mendadak dalam volatilitas di masa depan tetap ada, terutama akibat
ketidakpastian ekonomi dan geopolitik yang meningkat. Kebijakan moneter yang

lebih akomodatif di antara bank sentral utama masih berlanjut, dengan pasar



menunjukkan ketahanan meskipun ada peningkatan volatilitas aset. Namun,
meningkatnya utang swasta serta pemerintah. Maka dari itu komponen utama
yang terkait erat dengan VIX adalah kebijakan moneter, pertumbuhan ekonomi
dan inflasi.

Dalam beberapa tahun terakhir, keuangan global tampaknya sangat
fluktuatif karena terus-menerus dipengaruhi oleh berbagai faktor termasuk krisis
keuangan, pandemi, dan ketidakpastian dalam kebijakan. Hal ini kemudian
berdampak pada keuangan global yang selanjutnya memiliki efek merugikan pada
Kinerja pasar saham domestik menyusul meningkatnya tingkat integrasi di antara
pasar keuangan. Venditti, (2018) mencatat bahwa, sejalan dengan "dilema" baru-
baru ini dalam keuangan internasional, menjadi sulit bagi kondisi keuangan
domestik untuk dilindungi dari transmisi guncangan yang mendorong keuangan
global, misalnya, guncangan penghindaran risiko. Dengan demikian, indikator
keuangan global yang umum digunakan adalah indeks volatilitas (VIX) atau yang
lebih dikenal indeks ketakutan yang secara empiris diungkapkan dapat
memengaruhi atau memprediksi Kinerja pasar saham, sebagian besar secara
negatif (Zhu et al., 2019 ; Pati et al., 2018).

Penelitian yang dilakukan oleh Agrippino & Rey, (2021) menujukkan
volatility index (VIX) yang merupakan indikator ketidakpastian dan penghindaran
risiko di pasar. Investor sering kali dihadapkan pada pilihan antara tingkat
pengembalian di Amerika Serikat dan di negara berkembang. Andaiyani &

Falianty (2017) menekankan bahwa persepsi di investor global dapat



mempengaruhi dinamika pasar keuangan domestik. Ketika VIX meningkat, hal ini
cenderung menyebabkan penurunan dalam pinjaman antar negara dan penurunan
harga aset. Sebaliknya, jika VIX berada pada tingkat rendah, akan terjadi
peningkatan arus modal masuk dan pertumbuhan kredit, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan harga aset.

Selain faktor global seperti VIX, faktor domestik juga memainkan peran
krusial dalam menarik investasi, salah satunya persepsi korupsi disetiap negara.
Corruption Perpection Index (CPI) yang menjadi indikator penting dalam menilai
tingkat kepercayaan investor terhadap suatu negara. CPI mengukur persepsi
korupsi yang mencerminkan pandangan masyarakat dan pelaku bisnis mengenai
integritas pemerintah. Menurut Transparency International (2023) Negara dengan
CPI tinggi cenderung menarik lebih banyak investasi asing karena dianggap
memiliki risiko korupsi yang lebih rendah, sehingga lebih aman untuk
berinvestasi. Sebaliknya, negara-negara dengan CPI rendah sering kali mengalami
kesulitan dalam menarik investasi karena kekhawatiran akan praktik korupsi yang
dapat merugikan kepentingan bisnis.

Dalam konteks ini, penelitian mengenai CPl menjadi sangat penting
mengingat bahwa persepsi terhadap korupsi dapat memengaruhi tidak hanya arus
modal, tetapi juga kestabilan ekonomi secara keseluruhan. Sejumlah negara
emerging market mengalami peningkatan ketegangan politik dan sosial dipicu
oleh praktik korupsi, yang kemudian dapat merusak kepercayaan investor dan
memperburuk kondisi perekonomian (Febriani et al., 2022). Oleh karena itu,

memahami dinamika CPl dalam penelitian ini sangatlah relevan, mengingat



dampaknya yang langsung terhadap keputusan investasi dan pertumbuhan
ekonomi di negara berkembang.

Namun, CPIl bukan satu satunya faktor domestik yang memengaruhi
keptusan investasi. Kondisi makro ekonomi seperti Gross Domestic Product
(GDP) dan suku bunga yang memiliki peran penting dalam membantu investor
untuk meramalkan prospek ekonomi makro di masa mendatang (Witantri, 2019).
GDP vyang diukur dengan menggunakan harga konstan, mencerminkan
pertumbuhan nyata ekonomi suatu negara. Pertumbuhan GDP yang positif
menunjukkan bahwa perekonomian sedang berkembang, yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan pelaku pasar. Hal ini dikarenakan
pertumbuhan ekonomi yang stabil sering kali dihubungkan dengan peningkatan
daya beli masyarakat, ekspansi bisnis, dan potensi keuntungan yang lebih tinggi
bagi investor. Suku bunga juga memiliki peranan penting dalam menentukan
pergerakan CSPI. Suku bunga merupakan beban biaya yang dinyatakan dalam
presentase terentu dalam rangka pinjaman uang untuk jangka waktu tertentu atau
bisa disebut dengan biaya kredit bank kepada nasabah (Indriati et al., 2019). Jika
otoritas moneter suatu perekonomian memangkas suku bunga, kinerja pasar
saham terdongkrak menyusul daya tarik investor asing. Karena meningkatnya
suku bunga mengakibatkan investor lebih memilih menyimpan uangnya di bank
dari pada memilih berinvestasi di pasar saham, sehingga menyebabkan harga
saham menurun.

Penelitian ini mengidentifikasi gap yang signifikan dalam literatur mengenai

pengaruh Volatility Index (VIX), Corruption Perseption Index (CPI), Gross



Domestik Product (GDP), dan suku bunga terhadap Composite Stock Price Index
(CSPI) di negara emerging market yaitu Indonesia, Rusia, Ukraina, Colombia,
Afrika Selatan, Arab Saudi, Cina. Negara-negara ini tengah mengalami
pertumbuhan ekonomi yang dinamis dan transformasi pasar modal yang pesat.
Namun, karakteristik unik dari setiap negara, seperti tingkat korupsi, volatilitas
ekonomi, dan kebijakan moneter yang berbeda-beda, seperti Indonesia dan
Kolombia menghadapi tantangan korupsi dan fluktuasi ekonomi, sedangkan
Rusia, Ukraina, dan Afrika Selatan terpengaruh oleh ketidakstabilan politik dan
volatilitas global. Arab Saudi dan Cina memiliki pasar saham yang berkembang
pesat tetapi rentan terhadap perubahan kebijakan ekonomi domestik dan eksternal,
membuat pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap pasar saham menjadi
sangat kompleks. Dengan demikian, penelitian ini akan memberikan kontribusi
berupa pemahaman yang lebih mendalam tentang bagaimana interaksi antara
variabel-variabel tersebut dapat memengaruhi kinerja pasar saham, serta
implikasinya bagi investor dan pembuat kebijakan. Meskipun beberapa studi
sebelumnya telah membahas faktor-faktor ini secara terpisah, belum ada analisis
komprehensif yang mengintegrasikan semua variabel tersebut dalam konteks yang

Sama.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah penelitian dapat
dirumuskan yaitu bagaimana pengaruh Volatility Index, Corruption Persception
Index, GDP dan Suku Bunga terhadap Composite Stock Price Index di Negara

Emerging Market?



1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengatahui bagaimana pengaruh

Volatility Index, Corruption Perception Index, GDP dan Suku Bunga terhadap

Composite Stock Price Index di Negara Emerging Market.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini memiliki manfaat yaitu sebagai berikut :

a)

b)

Manfaat Teoritis

Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat memperluas pemahaman
peneliti mengenai pengaruh Volatility Index, Corruption Perception Index,
GDP dan Suku Bunga terhadap Composite Stock Price Index di Negara
Emerging Market. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat
menjadi pertimbangan bagi lembaga yang berwenang dalam merumuskan
kebijakan terkait kondisi kepercayaan pasar.

Manfaat Praktis

Dari temuan penelitian ini, diharapkan dapat menjadi kesempatan penulis
sebagai media pembelajaran dan pengembangan diri dalam memecahkan
masalah dan persoalan nyata yang terjadi pada suatu perusahaan
khususnya tentang pengaruh Volatility Index, Corruption Percepction
Index, GDP dan Suku Bunga. Peneliti berharap agar hasilnya dapat
memberikan kontribusi, manfaat dan menjadi referensi baik bagi bagi
peneliti selanjutnya dalam melakukan studi lebih lanjut mengenai
kepercayaan pasar maupun para investor dalam menentukan investasinya

di negara Emerging Market.
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