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ABSTRAK

PENGARUH TJNGKAT SUKU BUNGA, INFLASJ DAN KURS RUPIAH/USD

TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN

DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh :
Kms Danvy Septo Utama

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga, inflasi dan 
Kurs Rp/USD terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di BEL Metode 
analisis yang digunakan adalah dengan menggunakan pendekatan analisis berganda 
dengan tingkat signifikan 5% dan kesimpulan pengujian diambil berdasarkan uji T 
dan uji F.

JFJasjJ penelitian menunjukkan bahwa variable tingkat suku bunga, inflasi dan kurs 
Rp/USD berpengaruh signifikan terhadap IHSG pada periode fu\\ model dan periode 
sesudah krisis 1998 . Hal ini menandakan pergerakan IHSG sangat bergantung pada 
keadaan ekonomi makro pada periode tersebut.

Namun pada periode sebelum krisis J 998, tingkat suku bunga, inflasi dan kurs 
Rp/USD menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap IHSG. Hal ini sesuai 
dengan data statistik yang terlihat bahwa pengaruh ekonomi makro tidak terlalu 
mempengaruhi pergerakan IHSG, walaupun keadaan ekonomi menuju tahun 1998 
sangat tinggi.

Kata kunci: ihsg, inflasi, suku bunga, inflasi, dan kurs Rp/usd
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ABSTRACT

THE EFFECT OFINTEREST RATE, 1NFLATION, AND EXCFIANGE RATE

IDR/USD ON THE COMPOSITE STOCK PRICE INDEX (IHSG)

IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

by :
Kms Danvy Septo Utama

The purpose of this study is to determine the effect of interest raie, inflation and 
exchange rate IDR/USD on the composite stock price index (IHSG) in BEI. The 
analytical method used is by using muitiple regression analysis approach with a 
significance level of 5% and test conclusions drawn based on test result of T test 
and F test.

The result of this study shows that the variable of interest rate, inflation and exchange 
rate IDR/USD have a significant effect on the composite stock price inaex (IHSG) in 
BEI on full model period and “after-globalcrisis” 1998 period. This condition shows 
that the movement of IHSG is depend on the situation of the economic macro very 
much on that period.

However, in “before-globalcrisis” 1998 period, Interest rate, inflation and exchange 
rate IDR/USD are not significant effect on the composite stock price index (IHSG) in 
BEL This situation is suitable on the statistic data, it’s shows that the macro effect are 
not impact to the movement of IHSG, eventhough the economic situation to 1998 is 
very high.

Key word : ihsg, interest rate, inflation, and exchange rate idr/usd
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Semenjak krisis ekonomi teijadi di Indonesia pada pertengahan 1998, 

kineija pasar modal mengalami penurunan tajam bahkan diantaranya mengalami 

kerugian. Kondisi ini tentu akan mempengaruhi investor untuk melakukan 

investasi di pasar modal khususnya saham, dan akan berdampak terhadap harga 

saham di bursa. Selain itu krisis ekonomi juga menyebabkan variable 

variabel ekonomi, seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar maupun pertumbuhan 

ekonomi mengalami perubahan yang cukup tajam. Suku bunga meningkat sampai 

mencapai angka 68,76% pertahun pada tahun i998, demikian juga inflasi 

mencapai angka 77% pertahun (Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, 1998).

Dilanjutkan tahun 1998 yang merupakan awal runtuhnya perekonomian 

nasional Indonesia, ditandai dengan turunnya kepercayaan masyarakat terhadap 

perbankan Indonesia yang mengakibatkan hampir semua kegiatan ekonomi 

terganggu. Dampak lain dari menurunnya kepercayaan masyarakat berimbas 

sampai ke pasar modal. Harga-harga saham menurun secara tajam sehingga 

menimbulkan kerugian yang cukup signifikan bagi investor.

Pertumbuhan investasi di suatu negara akan dipengaruhi oleh pertumbuhan 

ekonomi negara tersebut. Semakin baik tingkat perekonomian suatu negara, maka 

semakin baik pula tingkat kemakmuran penduduknya. Tingkat kemakmuran yang 

lebih tinggi ini umumnya ditandai dengan adanya kenaikan tingkat pendapatan

pasar
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masyarakat. Dengan adanya peningkatan pendapatan tersebut, maka akan semakin 

banyak orang yang memiliki kelebihan dana, kelebihan dana tersebut dapat 

dimanfaatkan untuk disimpan dalam bentuk tabungan atau diinvestasikan dalam 

bentuk surat-surat berharga yang diperdagagangkan di pasar modal.

Dalam pengambilan keputusan untuk melakukan suatu investasi periu 

diperhatikan dua hal yaitu retum dan resiko investasi. Pada sekuritas - sekuritas 

yang memiliki retum yang sama, para investor berusaha untuk mencari resiko 

yang terendah sedangkan untuk sekuritas-sekuritas yang memiliki resiko yang 

sama, investor cenderung memilih retum yang tinggi. Besarnya nilai retum 

tergantung dari kemampuan investor untuk menanggung resiko. Semakin besar 

resiko yang diambil maka semakin besar pula harapan retum yang akan diterima

Brigham dan Houston (2006) menyatakan bahwa dalam situasi

perekonomian yang sedang mengalami krisis maka resiko sistematis menjadi 

lebih besar dibandingkan pada saat situasi perekonomian dalam keadaan normal 

sehingga total resiko dari suatu investasi saham pada masa krisis akan lebih besar 

jika dibandingkan dengan resiko total pada masa perekonomian yang stabil. 

Akibat dari peningkatan resiko investasi tersebut maka harga saham akan 

cenderung turun.

Menurut Bodie (2007), ada 2 macam sumber resiko umum yang ada dalam 

stock, yaitu resiko sistematik (Market risk/ systematic rislc / nondiversifiabie risk) 

dan resiko tidak sistematik (diversifiable risk / unsystematic risk). Resiko 

sistematik adalah resiko Adalah risk yang tidak dapat didiversifikasikan / 

dihindari oleh para investor. Misalnya, peraturan mengenai bea m

2



inflasi, devaluasi, penyesuaian harga BBM, prubahan suku bunga, dan lain 

sebagainya. Sedangkan resiko unsystematic risk adalah adalah risk yang dapat 

didiversifikasikan / dihindari oleh para investor

RISK

* i

Total

Risk

Unsystematic

Risk

^ Systematic
y f

Jumlah sahamif
Risk (6)

---------------------------------------------------------------------------------------------------------- ► dalam portfolio
Gambar 1.1 Grafik Keterkaitan Jenis Resiko Dalam Saham (Systematicrisk 
dan unsystematic risk)
Sumber: Bodie (2007)

Dengan memperhatikan gambar, maka dalam hal ini kita tidak dapat

mengadakan perubahan terhadap systematic risk. Yang bisa dirubah hanyalah

unsystematic risk, yakni dengan cara mengkombinasikan antara bermacam-

macam saham / diversifikasi saham. Dengan demikian, semakin besar betha-nya

( P), maka akan semakin tinggi pula resikonya. Demikian juga sebaliknya.

(Bodie:2007)

Untuk menentukan harga yang tepat bagi saham perusahan perlu 

dilakukan analisis fundamental. Menurut Bodie (2007), keberhasilan usaha suatu 

perusahaan akan menentukan dividen yang dapat dibayarkan kepada pemegang 

saham serta harga yang akan terbentuk dipasar. Karena prospek suatu perusahaan

3



terkait dengan kondisi ekonomi secara umum, maka analisis fundamental harus 

mempertimbangkan lingkungan ekonomi makro. Dengan kata lain investor harus 

selalu mempertimbangkan gambaran besar ekonomi. Sama halnya menurut 

Samsul (2008), secara fundamental harga suatu jenis saham dipengaruhi oleh 

kineija perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi suatu perusahaan, 

kineija perusahaan tercermin dari laba operasional dan laba bersih per saham serta 

beberapa rasio keuangan yang menggambarkan kekuatan manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Risiko perusahaan tercermin dari daya tahan perusahaan 

dalam menghadapi siklus ekonomi serta faktor makro ekonomi. Dengan kata lain, 

kineija perusahaan dan resiko yang dihadapi dipengaruhi oleh faktor makro dan

mikro.

Investor fundamentalis akan memberi nilai saham sesuai dengan kineija

perusahaan saat ini dan pada masa mendatang, jika kineija meningkat maka harga 

saham meningkat begitupun sebaliknya . Namun jika salah satu variable makro 

berubah maka investor akan bereaksi positif atau negative tergantung perubahan 

makto tersebut. Investor yang dapat mengestimasi datangnya perubahan faktor 

makro akan mampu bertindak terlebih dahulu dalam membuat keputusan jual beli 

saham dan akan memperoleh keuntungan lebih besar daripada investor yang 

terlambat dalam mengambil keputusan jual beli saham (Samsul:2008)

Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi 

mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kineija perusahaan baik 

secara langsung maupun tidak langsung. Faktor seperti tingkat bunga 

domestic, tingkat inflasi dan kurs valas adalah faktor yang secara langsung dapat

umum
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mempengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan. Perubahan faktor 

makro ini tidak dengan seketika mempengaruhi kinerja perusahaan, tetapi secara 

perlahan dalam jangka panjang. Sebaliknya , harga saham akan terpengaruh 

dengan seketika oleh perubahan faktor makro ekonomi itu karena para investor 

akan iebih cepat bereaksi. Ketika perubahan faktor makro terjadi, investor akan 

mengkalkulasi dampaknya baik yang positif maupun negative terhadap kinerja 

perusahaan beberapa tahun ke depan, kemudian mengambil keputusan membeli 

atau menjual saham yang bersangkutan. Oleh karena itu harga saham lebih cepat 

menyesuaikan diri daripada kinerja perusahaan terhadap perubahan variable

makro.

Lingkungan ekonomi makro merupakan lingkungan yang mempengaruhi

operasi perusahaan sehari-hari. Kemampuan investor dalam memahami dan 

meramalkan kondisi ekonomi makro di masa datang akan sangat berguna dalam 

pembuatan keputusan investasi yang menguntungkan. Untuk itu, seorang investor 

harus mempertimbangkan beberapa indikator ekonomi makro yang bisa 

membantu investor dalam membuat keputusan investasinya. Indikator ekonomi 

makro yang seringkah dihubungkan dengan pasar modal adalah fluktuasi tingkat 

suku bunga,tingkat inflasi, dan kurs rupiah.

Secara teori tingkat suku bunga dan harga saham memiliki hubungan yang 

negative (Tandelilin, 2001). Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan 

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan, sehingga 

kesempatan kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat 

bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang akan ditanggung
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perusahaan dan juga akan menyebabkan retum yang diisyaratkan investor dari 

suatu investasi akan menurun..

Tingkat bunga yang tinggi merupakan sinyaJ negatif terhadap harga 

saham. Tingkat suku bunga yang meningkat akan meningkatkan suku bunga yang 

diisyaratkan atas investasi pada suatu saham. Di samping itu, tingkat suku bunga 

yang meningkat bisa juga menyebabkan investor menarik investasinya pada 

saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan ataupun deposito- 

Weston dan Brigham (2006) mengemukakan bahwa tingkat bunga mempunyai 

pengaruh yang besar terhadap harga saham. Berikut alur pikir hubungan Tingkat 

suu bunga terhadap harga saham :

BI MENENTUKAN TIN6ICAT SUKU BUNGA (S»)

SBi TurunSB1 Naik

PENGARUH PADA PEREKONOMIAN

GDP naikGDP turun

KEPUTUSAN INVESTOR

investor memilih tebangan ateu deposito fcwester memttih berinvestasi

MAKA,

Saham Dijual Saham Dibeli

PENGARUH TERHADAP HARGA SAHAM

Harga Saham Turun Harga Saham Naik
C&znbar 1.2 Alur kubangan TatgSat soko bsaga terhadap Harga Safctsi 
Sumber: Rangkuman pendapat para ahli, diolah.



Demikian pula halnya dengan inflasi, tingkat inflasi yang tinggi biasanya 

dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, 

kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas 

penawaran produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami kenaikan. 

Semakin tinggi tingkat inflasi, maka imbal hasil harapan saham akan dipandang

menjadi semakin beresiko. (Bodie,2007)

Sirait dan D. Siagian (2002: 227), mengemukakan bahwa kenaikan inflasi

dapat menurunkan Capital gain yang menyebabkan berkurangnya keuntungan

yang diperoleh investor. Di sisi perusahaan, terjadinya peningkatan inflasi,

dimana peningkatannya tidak dapat dibebankan kepada konsumen, dapat 

menurunkan tingkat pendapatan perusahaan. Hal ini berarti resiko yang akan

dihadapi perusahaan akan lebih besar untuk tetap berinvestasi dalam bentuk

saham, sehingga permintaan terhadap saham menurun. Inflasi dapat menurunkan 

keuntungan suatu perusahaan sehingga sekuritas di pasar modal menjadi komoditi

yang tidak menarik. Hal ini berarti inflasi memiliki hubungan yang negatif dengan

retum saham.

Tingginya tingkat inflasi mengakibatkan resiko untuk melakukan investasi 

cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat pengembalian (rate 

of retum) dari investor dan penurunan daya beli uang. Pada kondisi inflasi yang 

tinggi maka harga barang-barang atau bahan baku memiliki kecenderungan untuk 

meningkat. Peningkatan harga barang-barang dan bahan baku akan membuat 

biaya produksi menjadi tinggi sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah 

permintaan yang berakibatnya pada penurunan penjuaian sehingga akan
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mengurangi pendapatan perusahaan. Selanjutnya akan berdampak buruk pada 

kinerja perusahaan yang tercermin pula oleh turunnya retum saham (Nurdin, 

2004). Penelitian tentang hubungan antara inflasi dengan retum saham seperti 

yang dilakukan oleh Widjojo (dalam Almilia, 2003) menyalakan bahwa makin 

tinggi inflasi akan semakin menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan. 

Turunnya profit perusahaan adalah informasi yang barok bagi para traderdr bursa 

saham dan dapat mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut.

\

Inflasi akan mengurani 
tingkat pengembalian dari 

investor pterte of retum) dan 
penurunan daya beli uang

nesuo daiam investasi 
merwrgfcatKetika Inflasi

Sehingga permintaan 
terhadap saham menurun 
karena sekuritas ui pasar

yang tidak: menarik bagi 
investor

seEfcjyargaten
dihadapi perusahaan akan 

Sebih besar untuk tetap 
berinvestasi dalam bentuk 

saham

Stabilitas ekonomi terganggu 
dan Investor enggan 
melakukan spekulasi

berimbas pada penurunan

Gambar 1.3 Alor Hubungan Inflasi terhadap Harga Saham
Sumber: Rangkuman pendapat para ahli, diolah

Kurs merupakan variabel makroekonomi yang turut mempengaruhi 

volatilitas harga saham. Menurut Mohamad Samsul (2006: 202), perubahan satu 

variabel makro ekonomi memiliki dampak yang berbeda terhadap harga saham, 

yaitu suatu saham dapat terkena dampak positif sedangkan saham lainnya terkena
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dampak negatif. Misalnya, perusahaan yang berorientasi impor, depresiasi kurs 

rupiah terhadap dollaar Amerika yang tajam akan berdampak negatif terhadap 

harga saham perusahaan. Sementara itu, perusahaan yang berorientasi ekspor akan 

menerima dampak positif dari depresiasi kurs rupiah terhadap dolar Amerika. Ini 

berarti harga saham yang terkena dampak negatif akan mengalami penurunan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), sementara perusahaan yang terkena dampak positif 

akan mengalami kenaikan harga sahamnya. Selanjutnya, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) juga akan terkena dampak negatif atau positif tergantung pada 

kelompok yang dominan dampaknya.

Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadap dollar menandakan 

bahwa prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab depresiasi rupiah dapat 

teijadi apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia tidaklah kuat, 

sehingga dolar Amerika akan menguat dan akan menurunkan Indeks Harga

Saham Gabungan di BEI (Sunariyah, 2006). Hal ini tentunya menambah resiko

bagi investor apabila hendak berinvestasi di bursa saham Indonesia (Robert Ang,

2005). Investor tentunya akan menghindari resiko, sehingga investor akan

cenderung melakukan aksi jual dan menunggu hingga situasi perekonomian

dirasakan membaik. Aksi jual yang dilakukan investor ini akan mendorong

penurunan indeks harga saham di BEI dan mengalihkan investasinya ke dolar

Amerika (Jose Rizal, 2007)

Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, kebutuhan untuk 

memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai 

perkembangan bursa, juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang
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diperlukan tersebut adalah indeks harga saham sebagai cerminan dari pergerakan

harga saham.

Untuk melihat perkembangan pasar modal Indonesia salah satu indikator 

yang sering digunakan adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang 

merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Indikator pasar modal ini dapat berfluktuasi seiring dengan 

perubahan indikator-indikator makro yang ada. Seiring dengan indikator pasar 

modal, indikator ekonomi makro juga bersifat fluktuatif. Seiain itu, pasar modai 

juga merupakan representasi untuk menilai kondisi perusahaan di suatu negara, 

karena hampir semua industri di suatu negara terwakili oleh pasar modal. Pasar

modal yang mengalami peningkatan (bullish) atau mengalami penurunan

(bearish) terlihat dari naik turunnya harga harga saham yang tercatat tercermin

melalui suatu pergerakan indeks atau lebih dikenal dengan Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG). IHSG merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur

kinerja gabungan seluruh saham (perusahaan/emiten) yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI).

Banyak teori dan penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dipengaruhi oleh beberapa 

faktor. Seperti faktor yang berasal dari luar negeri (eksternal) dan faktor yang 

berasal dari dalam negeri (internal). Faktor yang berasai dari luar negeri tersebut 

bisa datang dari indeks bursa asing negara lain (Dow Jones, Hang Seng, Nikkei, 

dll), tren perubahan harga minyak dunia, tren harga emas dunia, sentimen pasar 

luar negeri, dan lain sebagainya. Sedangkan faktor yang berasal dari dalam negeri
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yang akan dibahas dalam penelitian ini datang dari tingkat Inflasi, tingkat suku 

bunga dan nilai tukar atau kurs.

Tabel 1.1 Tabel Pertumbuhan Ekonomi Periode 1998-2012

PERTUMBUHAN EKONOMITAHUN

5.80%1988
7.40%1989
7.20%1990
6.90%1991
6.40%1992
6.50%1993
7.30%1994
8.40%1995
7.80%1996
4.70%1997

-13.00%1998
6.60%1999
4.90%2000
3.40%2001
3.70%2002
4.10%2003
4.90%2004
5.80%2005
4.97%2006
6.30%2007
6.00%2008
4.60%2009
6.10%2010
6.50%2011
6.70%2012

Sumber: Badan Pusat Statistik

Dari tabel 1 dapat dilihat bahwa pertumbuhan ekonomi paling rendah pada

tahun 1998 yang mengalami minus 13 persen. Hal ini teijadi karena tahun 1998

adalah sebagai tahun awal penyesuaian kondisi krisis.
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Tabel 1.2 Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSGTahunIHSGTahun
437.62Jun'2001379.39Jun'1988

Des71988 392.04Des'2001396.83
505.01Jun'2002488.69Jun'1989
424.95Des'2002399.69Des’1989

505.5Jun'2003624.33Jun'1990
691.9Des'2003417.79Des'1990
732.4Jun'2004346.27Jun'1991

1000.23Des'2004247.39Des'1991
1122.38Jun'2005313.56Jun’1992
1152.64Des'2005274.34Des'1992

1310Jun'2006360.35Jun'1993
1805Des'2006588.77Des'1993
2139Jun*2007457.3Jun’1994
2745Des'2007469.64Des'1994

2349.1
1355.41

Jun'2008492.28Jun'1995
Des'2008513.83Des'1995

2026.78Jun'2009594.26Jun'1996
2534.360632009Des’1996 637.43
2913.68Jun'2010716.83Jun'1997
3703.51Des’2010401.71Des'1997
3888.57Jun'2011445.92Jun'1998
3821.99Des'2011398.04Des'1998
3955.58Jun'2012Jun’1999 662.03
4316.69Des'2012676.92Des' 1999

Jun'2000 515.11
Des'2000 416.32
Sumber: Badan Pusat Statistik (diolah)

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

mengalami peningkatan karena di dukung kondisi makro yang cukup stabil. Hal

ini tidak terlepas dari pengaruh terbentuknya pemerintah baru yang legitimate dan

diharapkan dapat menciptakan stabilitas politik dan ekonomi yang lebih baik.

Dalam tahun 1999, ekonomi Indonesia mengalami pertumbuhan sebesar 1,8%

dibandingkan tahun 1998 sebesar -13,2% dengan tingkat inflasi menurun tajam
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menjadi sebesar 2,01% dibandingkan dengan tingkat inflasi pada tahun 

sebelumnnya sebesar 77,6% sehingga Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

pada tahun 1999 mengalami kenaikan yaitu sebesar 676,92.

Setelah mengalami peningkatan pada tahun 1999, pada tahun 2000 Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) kembali mengalami penurunan menjadi 416,32 

poin dan pada tahun 2001 mengalami penurunan kembali menjadi 392,03 poin. 

Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tersebut dipengaruhi baik oleh

faktor ekonomi maupun non ekonomi. Faktor ekonomi terutama akibat 

melemahnya nilai tukar, dan melemahnya kinerja bursa regional. Sementara faktor 

non ekonomi yang mempengaruhi melemahnya Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) terutama bersumber dari meningkatnya kekhawatiran pasar terhadap 

stabilitas keamanan dan politik selama 2001, terjadinya tragedi World Trade

Center (WTC) di Amerika Serikat 11 September 2001 yang diikuti oleh aksi anti

Amerika di sejumlah kota besar.
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Tabel 1.3 Indikator Ekonomi Makro dan IHSG Periode 1988-2012

Indikator Makro Kenaikan 
IHSG (%)IHSGKurs Tengah 

Rp/USD
Bulan Tingkat Suku 

Bunga
Inflasi

379.3917835.20%15.30%Jun‘1988
0.04597396.831795.485.47%18%Des'1988
0.23148488.6918955.35%11.64%Jun'1989

-0.18212399.6919015.97%16.40%Des'1989
0.56204624.3319399.50%17.87%Jun'1990

-0.33082417.7919929.53%19.90%Des'1990
-0.17119346.2720439.52%18.03%Jun’1991
-0.28556247.3920629.52%19.60%Des'1991
0.26747313.5620984.94%13.73%Jun'1992

-0.12508274.3421104.94%13.80%
9.09%

Des'1992
0.31352360.3520966.77%Jun’1993
0.63388588.7722009.77%9.30%Des'1993

-0.22330457.321706.24%11.59%Jun'1994
0.02698469.6421709.24%10.85%Des'1994
0.04821492.2822568.64%13.34%Jun'1995
0.04378513.8323088.64%Des’1995 14.95%
0.15653594.266.47% 2942Jun'1996 12.26%
0.07264637.432383Des'1996 6.47%13.80%
0.12456716.832955Jun'1997 17.38% 13.85%

-0.43960Des'1997 4850 401.7111.60% 11.05%

2.73%Jun'1999

0.11005
' V :: ■ '• j7^ , -0.10737

0.6632210.66% 6640 662.03
Des'1999 0.0224912.39% 11.93% 7100 676.92

515.11Jun'2000 10.77% 9.35% -0.239048402
Des'2000 14.53% 14.53% 9595 416.32 -0.19178
Jun'2001 12.24% 1.61% 437.62 0.0511611440
Des'2001 17.62% 17.92 -0.1041510400 392.04
Jun'2002 11.89% 6.83% 0.288168730 505.01
Des'2002 12.99% 10.63% 8940 424.95 -0.15853
Jun‘2003 12.68% 6.98% 0.189558285 505.5
Des‘2003 8.31% 5.16% 8465 691.9 0.36874
Jun'2004 12.36% 6.83% 9415 732.4 0.05853
Des'2004 7.43% 6.40% 9290 1000.23 0.36569
Jun'2005 8.50% 7.42% 9713 1122.38 0.12212
Des'2005 12.75% 17.11% 9830 1152.64 0.02696
Jun'2006 12.50% 15.53% 13.652149300 1310
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Indikator Makro Kenaikan 
IHSG (%)IHSGKurs Tengah 

Rp/USO
Tingkat Suku 

Bunga
Bulan Inflasi

0.37786180590206.60%9.75%Des'2006
0.18504213990545.77%8.50%Jun'2007
0.28331274594196.59%8.00%Des‘2007

-0.144232349.1922511.03%8.50%Jun'2008
-0.423011355.411095011.06%9.25%Des'2008
0.495332026.78103013.65%7.00%Jun’2009
0.250442534.3695322.78%6.50%Des'2009
0.149672913.6891005.05%6.50%Jun'2010
0.271083703.5190866.96%6.50%Des'2010
0.049973888.5785805.54%6.75%Jun'2011

Des'2011 -0.017123821.9991133.79%6.00%
0.034953955.5895274.53%5.75%iun’2012
0.091294316.6996534.61%5.75%Des'2012

Sumber : Blgo.id, Badan pusat statistic, Yahoofinance.com, diolah

Pemicu teijadinya krisis ekonomi di Indonesia adalah efek dari krisis nilai 

tukar di Thailand pada awal Juli 1997 yang melanda pasar valuta asing di 

kawasan Asia dan mempengaruhi pasar valas di Indonesia yang beroperasi dalam 

perekonomian nasional yang mengidap berbagai kelemahan struktural. Pada 

awalnya pemerintah begitu yakin bahwa apa yang terjadi di Thailand dan Filipina 

ketika itu tidak akan mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap beberapa mata 

uang utama, khususnya dolar Amerika Serikat Hal ini didasarakan pada data 

statistic yang menunjukkan kuatnya fundamental perekonomian Indonesia pada

saat itu.

Krisis berawal dari guncangan nilai tukar Thailand “Baht” pada 2 Juli

1997, berkembang menjadi krisis ekonomi dan berlanjut lagi krisis sosial,

kemudian ke krisis politik di tahun 1998, kemudian menjadi krisis total yang

melumpuhkan seluruh sektor kehidupan bangsa. Besarnya krisis ini
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mengakibatkan lengsernya mantan Presiden Soeharto dan tampuk kekuasaan. 

Pada saat itu tingkat kepercayaan sampai ke titik nol, yang berdampak pada 

goyangnya stabilitas mata uang rupiah. Di tahun 1997 rupiah berada pada level 

Rp 4.850/dollar AS, kemudian pada Mei 1998 rupiah kandas di level + Rp 

i7.000/doiiar AS, mengaiami depresiasi lebih dari 80% sejak kebijakan mata uang 

rupiah diambangkan pada 14 Agustus 1997. Hal ini membuat perekonomian 

minim investasi karena perekonomian sedang tidak stabil dan sangat beresiko, 

iaiu IHSG mengaiami penurunan yang signifikan hingga mencapai 398.04 poin.

Setelah 10 tahun pasca krisis, krisis moneter belum juga dapat diatasi 

karena belum stabilnya perekonomian. Dapat dilihat dari masih tingginya jumlah 

penduduk miskin yang masih mencapai >20 % dari total jumlah penduduk dan 

jumlah pengangguran yang mencapai 10 juta jiwa. Meski belum lepas dari krisis, 

namun perlu diakui bahwa laju perekonomian telah ada kemajuan walau harus 

berjalan tertatih-tatih. Padahal, sudah lima presiden berganti, namun belum juga

ada kemajuan yang berarti. Hal ini dapat dilihat pada nilai IHSG yang fluktuatif,

tetapi mulai tahun 2000 keatas nilai IHSG pada tabel cenderung meningkat tiap 

tahun. Hai ini menandakan bahwa masyarakat sudah berani untuk mulai 

berinvestasi lagi. Dari Tabel diatas, menunjukkan bahwa sejak memasuki tahun 

2002, kurs rupiah relatif stabil dengan mengarah penguatan. Sejalan dengan 

penguatan kurs rupiah kinerja pasar modal juga menunjukkan perbaikan dimana

pada akhir 2003, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Buisa Efek Indonesia 

(BEI) mencapai 691,9poin atau menguat 62,8% dibandingkan dengan akhir tahun 

sebelumnya.
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Beberapa bukti empiris tentang pengaruh tingkat inflasi dengan harga 

saham, menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap resiko investasi 

di BEJ (Nurdin,1999) akan tetapi ada juga yang menunjukkan bahwa inflasi 

berpengaruh positif terhadap harga saham (Hardiningsih, dkk, 2001) dan (Gede 

Budi Satrio, 2006) atau tidak berpengaruh sama sekaii (Tandelin, 1997; Gudono, 

1999). Namun menurut Suramaya Suci Kewal (2012), Inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. Dari beberapa penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa pengaruh inflasi terhadap harga saham memiliki hasil temuan yang 

kontradiktif.

Dalam beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai tingkat suku bunga,

menunjukkan hasil yang kontradiktif pada pengaruh tingkat suku bunga terhadap

harga saham seperti penelitian Gudono (1999), Nurdin (1999) serta Mudji Utami 

Mudjilah Rahayu (2003) dan Gede Budi Satrio (2006) yang menunjukkan bahwa 

tingkat suku bunga berpengaruh negative terhadap harga saham, namun dalam 

penelitian Tandelin (1997) dan Suramaya Suci Kewal (2012) menunjukkan bahwa 

tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap resiko sistematis.

Seiain inflasi dan tingkat suku bunga, faktor iain dalam ekonomi makro 

yang mempengaruhi harga dan retum saham adalah nilai tukar Rupiah terhadap 

US Dollar. Beberapa bukti empris mengenai pengaruh nilai tukar Rupiah/US 

Doliar terhadap harga saham menunjukkan hasii yang kontradiktif yaitu daiam 

penelitian Hardiningsih,dkk (2001) dan Suramaya Suci Kewal (2012) 

menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar berpengaruh negatif 

terhadap harga saham sedangkan penelitian Nurdin (1999) menunjukkan bahwa
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nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Namun dalam penelitian Mudji Utami, Mudjilah Rahayu (2003) dan Gede Budi 

Satrio (2006) menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar

berpengaruh positif terhadap harga saham.

Berdasarkan fenomena temuan yang kontradiktif yang diuraikan di atas 

dan pentingnya informasi mengenai resiko sistematis dan informasi relevan 

lainnya untuk menilai harga saham secara akurat, maka penulis melakukan

penelitian yang diberi judul "PENGARUH TINGKAT SUKU, TINGKAT

INFLASI DAN KURS RUPIAH/USD TERHADAP INDEKS HARGA

SAHAM GABUNGAN DI BEI”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan iatar belakang masaiah diatas, maka pertanyaan penelitian

(research question) yang diajukan adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh dari tingkat suku bunga, tingkat Inflasi dan kurs 

Rp/USD secara parsial dan stimultan terhadap Indeks harga saham 

gabungan di BEI periode 1988-2012?

2. Bagaimana pengaruh dari tingkat suku bunga, tingkat Inflasi dan kurs 

Rp/USD secara parsial dan stimultan terhadap Indeks harga saham 

gabungan di BEI sebelum krisis 1998?

Bagaimana pengaruh dari tingkat suku bunga, tingkat inflasi dan kurs 

Rp/USD secara parsial dan stimultan terhadap Indeks harga saham 

gabungan di BEI sesudah krisis 1998 ?

3.
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Tujuan Pendirian

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut:

Untuk menguji bagaimana pengaruh dari tingkat suku bunga, tingkat 

Inflasi dan Kurs Rupiah/US Dollar secara parsial dan stimultan terhadap

1.3

1.

Indeks Harga Saham Gabungan di BEI periode 1988-2012

2. Untuk menguji bagaimana pengaruh dari Tingkat suku bunga, tingkat 

Inflasi dan Kurs Rupiah/US Dollar secara parsial dan stimultan terhadap

Indeks Harga Saham Gabungan di BEI sebelum krisis 1998

3. Untuk menguji bagaimana pengaruh Tingkat suku bunga, tingkat inflasi

dan Kurs Rp/USD secara parsial stimultan terhadap Indeks harga saham

gabungan di BEI sesudah krisis 1998

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak - pihak yang berkepentingan

terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 

pengambilan keputusan investasi di Pasar Modai. Manfaat penelitian secara

terperinci dapat dijabarkan sebagai berikut:

4.1. Manfaat praktis

a. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

mengambil kebijakan perusahaan yang akan ditempuh sehubungan dengan 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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perusahaan publikb. Bagi Investor 

Dapat me

terutama PenB 

SBI, dan inflasi terhadap

menentukan dan menerapkan

keadaan sahamtentangmberikan gambaran

i tukar (kurs) dolar

IHSG (Indeks Harga Saham

terhadap rupiah, tingkat suku bunga 

Gabungan) sehingga dapat

modal.

aruh nilai

strategi perdagangan di pasar

4.2. Manfaat teoritis

Bagi

ini diharapkan dapat
i. Hasil penelitian

i manajemen.
TinggiLembaga Perguruan Hasil penelitian mi 

i karya ilmiah bagi pembaca di

mengembangkan

ilmu ekonomi
bermanfaat bagi pengembangan

juga diharapkan dapat sebag 

perpustakaan dan sebagai rujukan

penelitian sejenis.

ai tambahan informasi
akanbagi peneliti yang

,.5 Sistematika Pembahasan

bab t pendahuluan

bab pendahuluan
i latar belakangdiuraikan mengenai 

penelitian,

ini akan 

masalah, tujuan
danDalam

penulisan, perumusan

sistematika penulisan.

bab n TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini 

kerangka pemikiran.

manfaat penelitian,

sebelumnya.
landasan teori, penelitian

i akan memaparkan
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BAB IIIMETODELOGI PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan 

penelitian, sumber data, definisi operasional dan pengukuran variable, teknik

analisis, dan hipotesis.

BAB IV PEMBAHASAN HASIL ANALISIS

Bab ini menyajikan hasil penelitian dan pembahasan pengaruh Tingkat

suku bunga, tingkat inflasi dan kurs Rp/USD terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan di BEI.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Dari analisis yang dilakukan, penulis akan menarik kesimpulan serta 

memberikan saran saran untuk perusahaan khusus nya penelitian selanjutnya pada 

umumnya., dan menjeiaskan keterbatasan penelitian.
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