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CUtabiafi

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 

meningkatkan pembangunan disuatu negara. Pasar modal adalah media untuk 

menghimpun dana jangka panjang dari masyarakat ke sektor-sektor produktif. Jika 

pertumbuhan pasar modal berjalan dengan baik, maka akan dapat digunakan untuk 

meningkatkan kesejahteraan negara untuk masyarakat banyak.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh inflasi dan 

tingkat bunga deposito terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Periode dari 
tahun 1990 - 2004. Berdasarkan latar belakang yang sebelumnya, maka masalah 

pokok yang ingin dianalisis dalam penulisan skripsi ini adalah : Apakah Inflasi dan 

Tingkat Bunga Deposito berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) periode 1990-2004?
Untuk menunjukkan pengaruh dari inflasi dan tingkat bunga deposito penulis 

menggunakan uji-F dengan menggunakan model regresi linier berganda dengan 

analisis kuantitatif, penulis mendapatkan 15,667 untuk F-statistik dan 3,89 untuk F- 
tabel. Ini menunjukkan bahwa Ho diterima yang berarti bahwa inflasi dan tingkat 
bunga deposito berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG).

Nilai R2 sebesar 0,574 artinya 57,4 % Indeks Harga Saham Gabungan 

dipengaruhi oleh inflasi dan tingkat bunga deposito. Sisanya sebesar 42,6 % 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar model. Nilai R sebesar 0,739 berarti 73,9 % 

inflasi dan tingkat bunga deposito mempunyai hubungan yang cukup erat / kuat 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

Kata Kunci: Tingkat Inflasi, Tingkat Bunga Deposito, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG).
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I

(Ufofoact

The stock market is seen to be one of the effective instuments to increase the 

development in a country. It is a medium to gain long-term fund from the community 

to productive sectors. If the development in stock market goes well, it can be used to 

increase the country welfare for the whole people.
The purpose of this paper is to analyze the factors which injluences composite 

stock price index in the stock market. The period is from 1990 to 2004. According to 

background which is explained before, so main problem from this paper is : Do 

inflation rate and deposite interes t rate influence t o composite stock price index 

period 1990-2004?
To show the effect of inflation rate and deposite interest rate, the writer use F- 

test by using double linear regressor model with quantitative analysis, the write got 

15,667for F-statistic and 3,89 for F-table. This show that H0 is accepted means that 

inflation and deposit interest rate really affect significantly towards composite stock 

price index.

R square is 0,574 means 57,4 % composite stock price indeks is influenced by 

inflation and deposit interest rate. For the rest, 42,6 % is influenced by another 

factors outside model. R is 0,739 % means that inflation and deposit interest rate 

have a strong correlation to composite stock price index.

Keyword : Inflation Rate, Deposit Interest Rate, Composite Stock price Index.

xvii



1

BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sasaran utama pembangunan ekonomi suatu negara adalah tingkat 

pertumbuhan ekonomi yang tinggi, stabilitas ekonomi, tingkat inflasi yang rendah 

dan keseimbangan pada neraca pembayaran. Untuk mewujudkan sasaran-sasaran 

tersebut diperlukan dana. Kebutuhan dana tersebut secara garis besar diperoleh dari 

tiga sumber, yaitu pemerintah melalui Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 

(APBN), penyerahan dana masyarakat melalui pasar uang dan pasar modal dan 

melalui pinjaman luar negeri.

Kemampuan pemerintah dalam membiayai pembangunan dewasa ini

dirasakan semakin terbatas, oleh karena itu perlu didorong usaha penghimpunan dana

masyarakat baik melalui kegiatan pasar uang maupun pasar modal. Salah satu pelaku 

ekonomi keuangan yang berfungsi untuk mengumpulkan dana masyarakat dan cukup 

berperan dalam menunjang pembiayaan kegiatan ekonomi dan pembangunan adalah 

pasar modal.

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 

mempercepat pembangunan ekonomi suatu negara karena pasar modal merupakan 

wadah untuk menghimpun dana dalam jangka panjang dari masyarakat untuk
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modal efektif makadisalurkan pada sektor-sektor produktif1. Apabila pasar 

akan menjadi sumber dana yang cukup besar yang dapat dijadikan modal bagi 

pembangunan nasional.

Perkembangan pasar modal sangat dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi 

makro, karena ekonomi makro mencakup aspek ekonomi secara luas dalam ruang 

lingkup nasional dan internasional, seperti produksi, pendapatan, pengeluaran 

nasional, jumlah uang beredar dan neraca pembayaran. Oleh karena itu 

perkembangan ekonomi makro yang stabil merupakan faktor pendorong bagi 

perkembangan investasi saham di pasar modal, adapun beberapa faktor ekonomi

makro antara lain pertumbuhan ekonomi, tingkat bunga, inflasi, kurs dolar terhadap 

rupiah dan kebijaksanaan pemerintah dibidang ekonomi .

Pertumbuhan pasar modal Indonesia tercermin pada peningkatan jumlah

emiten yang terlibat di pasar modal, jumlah dana yang dapat dihimpun melalui pasar

modal dan perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG dipandang

sebagai salah satu faktor yang turut menentukan perkembangan pasar modal.

Jika dilihat dari perkembangannya, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

periode 1990-2004 bergerak cukup fluktuatif, IHSG terendah terjadi awal tahun 1991 

yaitu hanya sebesar 247,3 point. Hal ini terjadi disebabkan oleh Seria n—i. n..*-

«r*-1—i— c------ 'l*»— 1»—J—OamI. o.
**U‘I i v» IJ1J UUI IlV k/Ulll;mrr*a yang berturut-turut terjadi. Akibatnya,

Drs. Panji Anoraga dan Dra. Nunik Widiyant;. Pasar Modal Kcbcra,
Pembangunan, Penerbit Renika Cipta, Cetakan Kedua, Jakarta, 1995

Sadana, M S. Analisa Faktor-faktor Makro terhadap Investasi Saham di Pasar 
Modal Indonesia, LF-Aiilon^a, * ‘

J-----11-..C---------i L------ •

, lIUl A.V.
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IHSG turun pada tahun 1991. Sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

tertinggi terjadi pada tahun 2004 yaitu sebesar 1.000,23. Hal ini terjadi karena 

semakin membaiknya kondisi perekonomian Indonesia dan stabilnya nilai tukar 

Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat sehingga meningkatkan kepercayaan 

masyarakat terhadap pemerintah, serta adanya penurunan suku bunga deposito.

Pada saat jumlah uang beredar meningkat, akan mendorong terjadinya inflasi. 

Berdasarkan penelitian empiris yang dilakukan Mendelken dan Jefier di New York 

Stock Exchange (NYSE) dengan periode penelitian mulai Januari 1953 sampai 

dengan Desember 1971 menunjukkan bahwa apabila tingkat inflasi meningkat maka 

pendapatan dari saham akan menurun dari pasar modal yang berarti permintaan 

saham menurun. Kondisi ini akan menyebabkan turunnya harga saham yang 

selanjutnya berpengaruh terhadap penurunan IHSGk

Tingginya inflasi dapat menyebabkan pertumbuhan ekonomi yang rendah dan 

pada gilirannya akan mengakibatkan rendahnya penawaran saham. Hal ini karena 

jumlah kegiatan investasi baru mengalami penurunan sehingga kebutuhan dana 

masyarakat untuk membiayai investasi tersebut juga berkurang. Akibat selanjutnya 

adalah tidak ada emisi baru. Sementara disisi penawaran bagi perusahaan yang 

telah beroperasi akan mengalami kerugian sehingga mengurangi kemampuannya 

membayar deviden. Dengan kondisi tersebut, bagi para investor lebih baik 

mengalihkan investasinya dari saham kc bentuk ir.ve~* u: lain i____:i
•o

3
4^ M U*

Ed I, Cet I, November 1999, hal. 87
/ita AD dan Nova! i a Nal;r» - •Miuirdma. Seluk Beluk Pasar Modal. Penerbit Universitas Sriwijaya,* *
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pendapatan tetap seperti obligasi dan deposito. Dengan demikian terjadi perubahan 

kondisi ekonomi akan menyebabkan pertumbuhan pada investasi saham.

Dari variabel inflasi, tingkat inflasi yang paling tinggi mulai tahun 1990 s.d 

2004 terjadi pada tahun 1998 yang mencapai angka dua digit, yaitu sebesar 77,63 

persen. Hal ini terjadi karena adanya krisis moneter yang menyebabkan harga-harga 

barang meningkat sehingga menimbulkan keresahan di masyarakat. Keresahan 

masyarakat ini puncaknya pada kerusuhan Mei 1998 yang menyebabkan situasi sosial 

ekonomi memanas, ditambah lagi dengan situasi politik yang belum stabil. Hal ini 

merupakan penyebab tingginya inflasi pada tahun 1998. Inflasi terendah terjadi pada 

tahun berikutnya, yaitu pada tahun 1999 sebesar 2,01 persen. Hal ini disebabkan 

karena semakin membaiknya fungsi intermediasi perbankan sejalan dengan 

dilaksanakannya restrukturisasi perbankan terutama kredit serta pulihnya kepercayaan 

masyarakat terhadap perbankan nasional setelah terjadi inflasi yang tinggi pada tahun 

sebelumnya.

Dari alur lain jumlah uang beredar mempengaruhi IHSG melalui tingkat 

bunga. Untuk meredam gejolak nilai uang dalam negeri yang semakin rendah 

nilainya akibat tingginya jumlah uang beredar maka tingkat bunga dinaikkan melalui 

kebijakan moneter. Sedangkan tingkat bunga sangat berpengaruh negatif terhadap 

IHSG, jika tingkat bunga meningkat maka pendapatan yang akan diperoleh dari 

investor dalam bentuk deposito lebih tinggi dari saham. Dalam keadaan demikian 

lebih cenderung menginvestasikan dananya dalam bentuk deposito 

daripada bentuk saham. Bagi investor yang sudah berinvestasi dalam bentuk saham

investor tertentu
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IHSG, jika tingkat bunga meningkat maka pendapatan yang akan diperoleh dari 

investor dalam bentuk deposito lebih tinggi dari saham. Dalam keadaan demikian 

investor tertentu lebih cenderung menginvestasikan dananya dalam bentuk deposito 

daripada bentuk saham. Bagi investor yang sudah berinvestasi dalam bentuk saham 

akan menjual saham dan mengalihkan hasil penjualan sahamnya kedalam bentuk 

deposito. Hal ini menyebabkan turunnya IHSG di pasar modal. Sebagai contoh, 

kasus pada tahun 1998, akibat dijalankannya kebijakan likuiditas ketat dengan cara 

menaikkan tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) oleh otoritas moneter telah 

mengakibatkan tingginya tingkat bunga deposito hingga mencapai bentuk Sertifikat 

Bank Indonesia (SBI) atau deposito karena tingginya tingkat bunga yang ditawarkan 

dan rendahnya resiko yang dihadapi.

Fluktuasi suku bunga deposito akan mempengaruhi suku bunga pinjaman, 

karena jika suku bunga deposito dinaikkan hampir bisa dipastikan suku bunga kredit 

akan naik pula. Kenaikan suku bunga deposito mencapai puncaknya pada tahun 1998 

sebesar 28,29 persen. Kondisi ini disebabkan karena semakin memburuknya keadaan 

perekonomian Indonesia, termasuk kondisi keamanan dan politik dalam negeri yang 

semakin memanas dengan adanya kerusuhan Mei 1998 dan Tragedi Semanggi, yang 

menyebabkan turunnya kepercayaan masyarakat untuk memyimpan uangnya di bank. 

Sedangkan penurunan tingkat bunga deposito terendah terjadi pada tahun 2004, yaitu 

sebesar 7,17 persen, yang dilatar belakangi oleh semakin membaiknya ekspektasi 

masyarakat akan kestabilan harga dan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS, dan 

dengan semakin efektifnya pengendalian jumlah uang beredar.
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Investasi di pasar modal merupakan salah satu alternatif bentuk investasi atau 

merupakan salah satu pemilihan bentuk kekayaan. Saham biasanya diterbitkan

sebagai alternatif pendanaan jangka panjang selain pinjaman bank dan ditawarkan

kepada investor, insitusi dan masyarakat. Keputusan investasi menyangkut masa yang

akan datang yang bersifat tidak pasti, baik dari segi jumlah maupun harganya,

sehingga mengakibatkan adanya unsur resiko bagi investor. Salah satu yang

mempergaruhi perkembangan harga saham secara umum adalah keadaan ekonomi

baik melalui jumlah uang beredar, tingkat inflasi, maupun melalui perangkat 

kebijakan moneter yaitu tingkat bunga.

Berdasarkan latar belakang di atas, pengaruh inflasi dan tingkat bunga 

deposito terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 1990 - 2004, 

menarik untuk diteliti dan dianalisis.
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka permasalahan 

yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah :

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

periode 1990-2004?

2. Bagaimana pengaruh tingkat bunga deposito terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) periode 1990-2004 ?

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk mengetahui

dan menganalisis pengaruh inflasi dan tingkat bunga deposito terhadap Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) periode 1990-2004.

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Penulis akan memperoleh kejelasan dan bahan perbandingan antara teori 

dan kenyataan yang ada di pasar modal Indonesia, khususnya mengenai 

pengaruh inflasi dan tingkat bunga deposito terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG).
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2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan kajian dasar dan 

informasi untuk analisis lebih lanjut yang lebih mendalam dalam mengambil 

kebijaksanaan baik di sektor keuangan, perbankan dan pasar modal

khususnya.

1.5. Tinjauan Pustaka

1.5.1. Teori Inflasi

Inflasi adalah suatu variabel ekonomi makro yang dapat sekaligus

menguntungkan dan merugikan suatu perusahaan. Pada dasarnya inflasi yang tinggi

tidak disukai oleh para pelaku pasar modal karena akan meningkatkan biaya produksi

yang akan berdampak buruk terhadap harga dan pendapatan. Namun di sisi lain

inflasi juga dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dengan semakin 

meningkatnya harga jual produk mereka. Jika margin pendapatan lebih besar daripada 

margin biaya maka perusahaan akan memperoleh keuntungan dari inflasi, tetapi hal 

sebaliknya yang lebih sering terjadi4.

A. Paul Samuelson dan William P. Nordhaus. Ekonomi, Edisi keduabelas, Jilid 1, Penerbit Erlaneaa 
Jakarta, 1996. ’
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Para pelaku pasar modal lebih memandang inflasi sebagai suatu resiko yang 

harus dihindari. Pemilik saham dan pelaku pasar modal akan lebih suka melepas 

saham yang mereka miliki bila inflasi tinggi.

Inflasi yang tinggi akan meningkatkan ongkos atau biaya produksi (cost-push) 

suatu barang. Ongkos produksi terdiri dari tiga komponen utama, yaitu : ongkos 

pekerja, ongkos pemakaian bahan-bahan baku, dan biaya impor barang-barang kapital 

atau pembantu (intermediate goods). Akibat biaya produksi yang tinggi akan 

mengakibatkan harga barang menjadi naik. Naiknya harga barang akan menyebabkan 

pendapatan riil masyarakat menurun. Akibat pendapatan riil masyarakat yang 

menurun, maka kemampuan masyarakat dalam membeli saham juga turun, dengan 

asumsi bahwa adanya saham habit / mainded di masyarakat yang relatif baik. 

Menurunnya kemampuan masyarakat dalam membeli saham menyebabkan 

permintaan terhadap saham menjadi menurun. Akibat penurunan permintaan saham, 

harga saham pun akan turun. Kondisi ini akan menyebabkan turunnya harga saham 

yang selanjutnya berpengaruh terhadap penurunan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG).

SKEMA 1. Pengaruh Inflasi terhadap IHSG

Kemampuan 
Membeli Saham 1

Demand 
Saham t

Inflasi t -► Y riil Masy i -►
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Para ahli ekonomi mengartikan bahwa inflasi adalah naiknya tingkat harga 

secara terus-menerus dan tidak hanya mencakup satu atau beberapa komoditi. 

Berdasarkan definisi tersebut, inflasi akan mengandung tiga aspek, yaitu :

1. Adanya kecenderungan harga untuk meningkat

2. Terjadi secara terus-menerus berarti tidak untuk suatu waktu saja

3. Mencakup pengertian tingkat harga umum, berarti bukan untuk komoditi atau 

untuk kelompok komoditi tertentu saja.

Konsep inflasi berdasarkan teori kuantitas yang merupakan suatu teori yang 

tertua yang membahas masalah ini adalah bahwa pada teori ini menyoroti peranan 

dalam proses inflasi dari jumlah uang beredar dan psikologis (harapan) masyarakat 

mengenai kenaikan harga-harga (expectations). Dengan menggunakan persamaan 

pertukaran menurut Irving Fisher, yaitu :

umum

M.V = P.T
Dimana, M.V mencerminkan total pengeluaran uang untuk barang dan jasa 

dan P.T adalah mencerminkan penerimaan uang hasil penjualan barang dan jasa.

Dari rumusan di atas maka terlihat bahwa tingkat harga (P) akan meningkat 

jika terjadi peningkatan dalam jumlah uang beredar (M), ceteris paribus. Dengan kata 

lain, bila variabel lain (V dan T) dianggap konstan maka perubahan jumlah uang 

beredar akan menyebabkan perubahan harga yang sebanding.

Setelah mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi dan konsep dari 

variabel-variabel didalam persamaan pertukaran, berikut ini akan dibahas mengenai 

inflasi itu sendiri dengan peralatan diatas. Seandainya tak ada perubahan dalam
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faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya transaction velocity of money (V) 

maupun transaction (T) maka hubungan yang ada dalam persamaan pertukaran itu 

hanya antara jumlah uang beredar (M) dan tingkat harga (P).

Dengan demikian, dengan adanya perubahan jumlah uang beredar akan selalu 

menyebabkan terjadinya perubahan tingkat harga, bahkan secara proporsional 

(menurut Fisher), bila pemerintah menambah jumlah uang beredar secara terus- 

menerus, itu berarti timbulnya inflasi.

Inti dari teori ini adalah sebagai berikut5 :

• Inflasi hanya bisa terjadi kalau ada penambahan jumlah volume uang yang

beredar (apakah penambahan uang kartal atau uang giral).

• Laju inflasi ditentukan oleh laju pertambahan jumlah uang beredar dan oleh

psikologi (harapan) masyarakat mengenai kenaikan harga-harga dimasa

mendatang.

Macam-Macam Inflasi

a. Jenis Inflasi Menurut Sifatnya

Menurut sifatnya laju inflasi dibagi kedalam tiga kategori, yaitu6: 

• Inflasi merayap (creeping injlation)

• Inflasi menengah (galloping injlation)

• Inflasi tinggi (hyper infaltion)

5 DR. Boediono. “ Teori Moneter”. BPFE. Yogyakarta. 1989. Hal 104
6 Nopirin. “Ekonomi Moneter Buku II”. BPFE. Yogyakarta. 1996. Hal 27
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Inflasi merayap (creeping injlation) ditandai dengan laju inflasi yang rendah 

(kurang dari 10 persen per tahun). Kenaikan harga berjalan secara lambat, dengan 

persentase yang kecil serta dalam jangka yang relatif lama.

Inflasi menengah (galloping injlation) ditandai dengan kenaikan harga yang 

cukup besar (biasanya double digit atau bahkan triple digit) dan kadang kala berjalan

dalam waktu yang relatif pendek serta mempunyai sifat akselerasi. Artinya, harga-

harga minggu/bulan ini lebih tinggi dari minggu/bulan lalu dan seterusnya. Efeknya

terhadap perekonomian lebih berat daripada inflasi yang merayap (creeping

injlation).

Inflasi tinggi (hyper injlation) merupakan inflasi yang paling parah akibatnya. 

Harga-harga naik sampai 5 atau 6 kali lipat. Masyarakat tidak berkeinginan untuk 

menyimpan uang. Nilai uang merosot dengan tajam sehingga ingin ditukarkan 

dengan barang. Perputaran uang makin cepat, harga naik secara akselerasi. Biasanya 

keadaan ini timbul apabila pemerintah mengalami defisit anggaran belanja yang 

ditutupi dengan mencetak uang.

V.v
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b. Jenis Inflasi Menurut Sebabnya

Inflasi yang digolongkan atas faktor penyebab inflasi ini dapat digolongkan 

menjadi dua macam inflasi, yaitu7:

• Inflasi yang disebabkan karena permintaan masyarakat akan berbagai barang dan 

jasa terlalu besar (kenaikan permintaan) yang disebut Demand Puli Inflation.

• Inflasi yang disebabkan oleh kenaikan biaya produksi untuk menghasilkan barang 

dan jasa disebut Cost Push Inflation.

Demand Puli Inflation

Terjadi apabila dalam perekonomian permintaan terhadap barang dan jasa

terus menerus meningkat. Mengakibatkan di dalam perekonomian terjadi peningkatan

pengeluaran agregat melebihi produksi yang tersedia, kelebihan permintaan ini akan

menimbulkan kenaikan dalam tingkat harga, dan hal ini akan semakin cepat bila 

perekonomian sudah mencapai full employment.

Pengeluaran pemerintah naik JUB naik -» Permintaan naik 

Agregat Demand (AD) naik Output naik -» Harga naik Inflasi naik

7 Nopirin, Loc cit. Hal. 28
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Cost Push Inflation

Terjadi apabila kenaikan ongkos produksi barang dan jasa meningkat.

Kenaikan ongkos produksi tersebut bisa terjadi karena kenaikan upah buruh, kenaikan

bahan bakar, tarif listrik, ongkos pengangkutan dan kenaikan harga barang impor

yang masih akan digunakan dalam proses produksi didalam negeri.

Harga Bahan Baku Impor naik -» Biaya Produksi naik -» Produksi turun -» 

Output turun -» Harga naik -» Inflasi naik

Gambar 1.1
Demand Puli Inflation dan Cost Push Inflation

Harga Harga

P2
P1

0 Qi Q2 o Q3 Q4 output 

Gambar b
Gambar a menggambarkan suatu demand puli inflation, karena permintaan 

masyarakat akan barang-barang (agregat demand) bertambah (misalnya karena 

bertambahnya pengeluaran pemerintah yang dibiayai dengan pencetakan uang atau 

karena kenaikan permintaan luar negeri akan barang-barang ekspor,

output
Gambar a

atau
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bertambahnya pengeluaran investasi swasta karena kredit yang murah ), maka kurva 

agregat demand bergeser dari DI menjadi D2, akibatnya harga umum naik dari P1 

menjadi P2.

Gambar b menggambarkan suatu cost push inflation, dimana biaya produksi naik 

(misalnya karena kenaikan harga bahan baku impor) maka kurva penawaran 

masyarakat (agregat supply) bergeser dari SI ke S2 akibatnya harga naik dari P3 ke

P4.

c. Jenis Inflasi Menurut Asalnya
o

Ada dua golongan inflasi menurut asalnya, yaitu :

• Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation)

• Inflasi yang berasal dari luar negeri (imported inflation)

Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation) timbul misalnya 

dari defisit anggaran belanja yang dibiayai dengan pencetakan uang baru dan panenan 

yang gagal, kekacauan politik dan sebagainya. Sedangkan inflasi yang berasal dari 

luar negeri (imported inflation) disebabkan oleh adanya kenaikan harga-harga diluar 

atau dinegara-negara langganan berdagang kita. Kenaikan harga barang-barang yang 

kita impor tersebut mengakibatkan kenaikan indeks biaya hidup didalam negeri 

secara langsung. Secara tidak langsung menaikkan indeks harga melalui kenaikan 

biaya produksi dari berbagai barang yang menggunakan bahan mentah atau 

mesin yang harus diimpor.

mesin-

Roswita. AB. “Ekonomi Moneter: Teori, Masalah dan Kebijaksanaan”. Penerbit Universitas Sriwijaya. Hal 145
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Cara Menghitung Inflasi

Ada beberapa cara untuk menghitung besarnya tingkat inflasi, antara lain

adalah :

1. Angka Deflator Produk Bruto (GNP deflator) atau Angka Deflator Produk 

Domestik Bruto (GDP deflator).
Besaran ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

AD = Yb x 100 %
Vk

Dimana:

AD : Angka Deflator Produk Nasional Bruto (PNB)

Yb : Produk Nasional Bruto Menurut Harga Yang Berlaku (Nominal)

Yjc : Produk Nasional Bruto Menurut Harga Konstan (Riil)

Boleh juga digunakan data Produk Domestik Bruto (PDB), kemudian laju inflasi

dihitung dengan cara berikut:

LI = ADt- ADt-i x 100 %
ADt-i

LI : Laju Inflasi pada periode t

Ihk, : Angka deflator PNB pada periode t

Ihku : Angka deflator PNB pada periode t-1
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2. Indeks Harga Konsumen

LI = IHKt-IHKt-i x 100 %
IHKm

Dimana:

LI : Laju Inflasi Pada Periode t 

Ihkt : Indeks Harga Konsumen Periode t

Ihkt-i : Indeks Harga Konsumen Periode t-1

1.5.2. Teori Tingkat Bunga

Saham dan deposito adalah dua jenis investasi yang saling bersubstitusi. 

Kenaikan suku bunga adalah suatu signal negatif bagi pelaku pasar modal. Dengan

meningkatnya suku bunga, para pemilik modal akan lebih suka menanamkan uangnya

di bank daripada berinvestasi dalam bentuk bentuk saham.

Penurunan investasi saham tersebut akan menyebabkan permintaan saham

berkurang. Akibat permintaan saham yang menurun, harga saham pun akan turun.

Hal ini akan berpengaruh terhadap penurunan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG).

Di lain pihak jika suku bunga naik maka pinjaman yang diperoleh perusahaan 

akan semakin mahal nilainya dan hal ini dapat mengurangi pendapatan perusahaan, 

dan sebaliknya jika suku bunga turun, maka pinjaman yang diperoleh perusahaan 

akan semakin murah nilainya dan hal ini dapat menambah pendapatan perusahaan.
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Dengan menurunnya suku bunga, para pemilik modal akan lebih suka 

berinvestasi dalam bentuk saham daripada menabungkan uangnya di bank. 

Akibatnya, terjadi peningkatan dalam investasi saham. Peningkatan investasi saham 

tersebut akan meyebabkan permintaan saham meningkat. Akibatnya, harga saham 

pun akan naik. Hal ini memberikan pengaruh terhadap peningkatan Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG).

SKEMA 2. Pengaruh Tingkat Bunga terhadap IHSG :

Demand 
Saham ^

Investasi ^ 
Saham ^

Permintaan 
Deposito I'

Tingkat 
Bunga T IHSG i

Untuk menentukan tingkat bunga umum terdapat dua pendekatan yaitu :

1. Teori Klasik ( Loanable Funds)

Menurut klasik, bunga adalah harga dari penggunaan loanable funds atau 

harga yang terjadi di pasar dana investasi dalam suatu periode tertentu9. Selain itu, 

klasik memandang bahwa tingkat tabungan maupun tingkat investasi sepenuhnya 

ditentukan oleh tingkat bunga.

Bagi klasik, tabungan merupakan fungsi dari tingkat bunga. Semakin tinggi 

tingkat bunga maka tinggi pula keinginan masyarakat untuk menabung. Sebaliknya, 

semakin rendah tingkat bunga maka semakin rendah pula keinginan masyarakat 

untuk menabung.

9 Roswita AB. Op-Cit. Hal 150
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Dengan menggunakan asumsi full employment, dimana adanya keyakinan 

bahwa di dalam perekonomian tidak akan terdapat kekurangan permintaan maka 

klasik percaya bahwa jumlah tabungan akan selalu sama dengan jumlah investasi 

yang dilakukan oleh pengusaha. Dengan demikian, tingkat bunga keseimbangan akan 

tercapai apabila jumlah tabungan yang ditawarkan adalah sama dengan jumlah dana 

(investasi) yang diminta.

Secara grafis, teori Klasik tentang tingkat bunga keseimbangan dapat dilihat 

pada gambar 1.2 di bawah ini10:

Gambar 1.2
Tingkat Bunga Keseimbangan Klasik

Tingkat Bunga S

r2
I i

ri

h

F1 F2 Loanable Funds

Dari gambar tersebut dapat dilihat bahwa slope kurva tabungan 

penawaran loanable funds adalah positif. Semakin tinggi tingkat bunga maka 

semakin besar dana yang dapat diserap oleh lembaga keuangan. Sedangkan kurva

atau

10 Roswita. AB. Op-Cit. Hal 151

I
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permintaan terhadap loanable funds adalah negatif. Hal ini dikarenakan dalam 

melakukan kegiatan investasi, investor akan meminimalkan ongkosnya dan salah satu 

caranya adalah dengan membayar bunga yang rendah. Dengan demikian diharapkan 

keuntungan yang kelak diperoleh dari kegiatan investasi ini akan lebih besar.

2. Teori Tingkat Bunga Keynes

Menurut Keynes yang terkenal dengan Liguidity Preference menyatakan

bahwa tingkat bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang. Bagi Keynes,

uang akan menjadi produktif apabila digunakan untuk berspekulasi dengan jalan

membeli surat-surat berharga. Dengan demikian terdapat kemungkinan bagi pemilik

dana untuk memperoleh Capital gain, deviden ataupun bunga.

Sama halnya dengan pendapat kaum klasik bahwa tingkat bunga merupakan

oppourtunity cost maka pendapat itu juga disetujui oleh Keynes. Namun bagi keynes

tingkat tabungan atau investasi tidak semata-mata hanya ditentukan oleh tingkat suku 

bunga nominal tetapi juga tergantung pada besar-kecilnya pendapatan anggota 

masyarakat.

Menurut Keynes, besarnya tabungan yang dilakukan oleh rumah tangga bukan 

g pada tinggi-rendahnya tingkat bunga tetapi tergantung pada besar-kecilnya 

pendapatan masyarakat. Makin b

aka makin besar pula tabungan yang akan terjadi.

jumlah p - ~ /4i*
* o
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Indeks Harga Saham di Indonesia 11

Indeks harga saham merupakan indikator perdagangan saham yang dibuat 

berdasarkan rumusan tertentu untuk mencerminkan tingkat aktivitas dan fluktuasi 

sebuah bursa efek. Setiap bursa efek mempunyai indikator tersendiri.

Bursa saham di Indonesia yaitu : Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 

Surabaya (BES) saat ini memiliki beberapa indeks, yaitu Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) BEJ, Indeks LQ 45, Indeks Sektoral, IHSG BES dan yang terbaru

adalah JII (Jakarta Islamic lndex).

IHSG BEJ atau JCI (Jakarta Composite Index)

Indeks ini merupakan indikator pergerakan harga atas seluruh saham yang

tercatat di BEJ, dimana satuan perubahan indeks dinyatakan dalam satuan poin. 

Metode penghitungan indeks adalah : (Kapitalisasi pasar saat penghitung

A i <4 aoaw angan) x 100%. Dengan metode,r ar

penghitungan seperti ini, ^ : u »i I---- .--------- 1--------- 1—1_
J-----D ~----------------

r>.
r J *(------- j

o u i asarnya, semakin besar bobotnya.t'-

11 http://WWW.e-samuel.com/knowledge/education/200128ID.asp

http://WWW.e-samuel.com/knowledge/education/200128ID.asp
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Indeks LQ 45 (Liquid45)n

Indeks ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi 

melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas 

saham-saham tersebut mempertimbangkan kapitalisasi pasar.

Bursa efek Jakarta secara rutin memantau perkembangan kinerja komponen 

saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ 45. Penggantian saham akan 

dilakukan setiap enam bulan sekali. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi 

kriteria seleksi LQ 45 maka saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks dan 

diganti dengan saham lain yang memenuhi kriteria.

Saham-saham indeks LQ 45 harus memenuhi kriteria sebagai berikut:

1. Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir)

2. Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12 bulan

terakhir.

3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan.

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan 

jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.
» < r « •• *

Indeks LQ 45 pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Februari 1997. Hari 

dasar untuk perhitungan 13 Juli 1994 dengan nilai dasar 100. Untuk seleksi awal 

digunakan data pasar dari Juli 1993 - Juni 1994, hingga terpilih 45 emiten (Daftar

12 Sunariyah, SE. Msi, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal,UPP-AMP YKPN, Yogyakarta Edisi 
ketiga, 2003, hal. 126
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saham LQ 45 lihat lampiran), 72% dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% dari total 

nilai transaksi di pasar reguler.

Indeks Sektoral

Selain itu BEJ juga menyebarkan indikator-indikator pergerakan harga saham 

lain dengan memperkenalkan indeks sektoral. Indeks ini menggunakan semua saham 

yang temasuk ke dalam masing-masing sektor dan merupakan sub indeks IHSG. 

Saham-saham yang tercatat di BEJ dikelompokkan ke dalam 9 sektor menurut 

klasifikasi industri yang telah ditetapkan BEJ (JASICA = Jakarta Stock Exchange

Industrial Classification).

Sektor-sektor tersebut adalah :

1. Sektor Pertanian

2. Sektor Pertambangan

3. Sektor Industri dasar dan kimia

4. Sektor Aneka Industri

5. Sektor Industri Barang Konsumsi

6. Sektor Properti dan Real Estate

7. Sektor Transportasi dan Infrastruktur

8. Sektor Keuangan

9. Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi
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Jakarta Islamic Index (JJl)

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT Bursa Efek Jakarta 

(BEJ) bersama dengan PT Danareksa Investment Management (DIM) telah 

meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan Syariah Islam, yaitu Jakarta

Islamic Index (JII)

Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari saham-saham

yang sesuai dengan Syariah Islam, (lihat lampiran daftar saham Jakarta Islamic 

Index). Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index melibatkan

pihak Dewan Pengawas Syariah PT Danareksa Investment Management.

Jakarta Islamic Index dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur

(bencmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah.

Melalui indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk

mengembangkan investasi secara syariah.

IHSG BES {Surabaya Composite lndex (SCI) dan Small Medium Enterprises 

Index (ISME)}

BES memiliki 2 jenis indeks yaitu SCI yang mengkalkulasi seluruh saham 

yang tercatat di BES, dan ISME yang menghitung saham yang dikeluarkan oleh 

perusahaan yang dikategorikan sebagai perusahaan kelas kecil dan menengah. Selain 

di bursa, dijumpai lembaga lain yang juga mempunyai indeks untuk tujuan tertentu, 

misalnya koran Bisnis Indonesia mengeluarkan BI-40.
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1.6. Penelitian Terdahulu

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Eny (Skripsi, 2003 : 70) mengenai 

hubungan Jumlah Uang Beredar terhadap IHSG bahwa jumlah uang beredar 

berpengaruh negatif terhadap IHSG. Variabel indikator yang digunakan dalam 

analisis ini adalah tingkat bunga dan jumlah uang beredar. Penelitian ini juga merujuk

pada pernyataan Syahrir dalam bukunya Analisis Bursa Efek bahwa Pasar Modal

dipengaruhi oleh inflasi dan konsentrasi jumlah uang beredar.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Nurdin (1993 : 111)

mengenai Pengaruh Tingkat Bunga Deposito Berjangka dan Pertumbuhan Ekonomi

Terhadap IHSG di Pasar Modal bahwa tingkat deposito berpengaruh negatif terhadap 

IHSG. Variabel indikator yang digunakan adalah tingkat bunga deposito dan 

pertumbuhan ekonomi.

Berdasarkan Jurnal Ekonomi dan Keuangan (EKI) “Pengaruh Perubahan 

Kondisi Ekonomi Makro terhadap Permintaan Saham Sektor Pertanian Di Indonesia” 

oleh Daniel Perwira bahwa diperoleh hubungan yang negatif antara tingkat inflasi 

dengan permintaan saham sektor pertanian. Kemudian, terlihat pula hubungan negatif 

antara tingkat suku bunga dengan permintaan saham sekor pertanian serta diperoleh 

adanya hubungan positif antara pertumbuhan PDB dengan permintaan saham sektor 

pertanian. •
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1.7. Hipotesis

Berdasarkan teori, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran maka 

hipotesis yang dapat diambil dari penelitian ini adalah :

1. Tingkat inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) periode 1990-2004.

2. Tingkat bunga deposito berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) periode 1990-2004.

1.8. Metodologi Penelitian

1.8.1. Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup penelitian adalah pasar modal di Indonesia dan faktor-faktor

yang mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yaitu tingkat inflasi dan

tingkat bunga deposito untuk periode 1990-2004.

1.8.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data-data

tersebut meliputi data tentang tingkat inflasi, tingkat bunga deposito dan Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG).

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari Biro Pusat 

Statistik (BPS), Laporan Tahunan Bank Indonesia serta literatur-literatur dan 

referensi yang relevan dengan penelitian ini.
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1.8.3. Teknik Analisis

1. Analisa Regresi Linier Berganda

Adapun langkah-langkah analisis yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah dengan menggunakan teknik analisis kuantitatif dan kualitatif. Untuk 

menentukan pengaruh tingkat inflasi dan tingkat bunga deposito terhadap IHSG di 

pasar modal digunakan regresi berganda, yang terdiri dari dua variabel bebas 

(independent variables) dan satu variabel terikat (dependent variable). Variabel-

variabel tersebut dapat diformulasikan :

— a + Pi Xj + P2 ^2Y

Dimana : Y = Indeks Harga Saham Gabungan

a = Konstanta

P - Koefisien

Xj = Tingkat inflasi

X2 = Tingkat bunga deposito

Dalam hal ini IHSG adalah variabel terikat (dependent variable) yang 

dipengaruhi oleh variabel bebas (independent variable), yaitu tingkat inflasi dan 

tingkat bunga deposito.
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2. Analisa Korelasi dan Analisa Determinasi

a. Koefisien Korelasi (R)

Koefisien adalah untuk melihat hubungan antara dua variabel (bebas dan tidak

bebas).

Hasil dari koefisien korelasi (R) dapat diartikan sebagai berikut:

R = 0 : tidak ada hubungan

R < 0,5 : hubungan lemah

R + 0,5 : hubungan cukup kuat

R > 0,9 : hubungan sangat kuat 

b. Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi digunakan untuk menghitung dan memperoleh gambaran

seberapa besar pengaruh inflasi dan tingkat bunga deposito terhadap Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 1990-2004.

3. Uji Statistik (Uji T dan Uji F)

a. Uji T

Pengujian tingkat signifikan masing-masing koefisien variabel bebas dimulai 

dengan mengajukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha). Hipotesis 

tersebut dapat ditulis sebagai berikut:

Ho : p = 0

Ha : p + 0
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Dengan menggunakan tingkat signifikan dan derajat kebebasan tertentu, maka 

kesimpulan yang dapat diambil dapat mengarah kepada kriteria sebagai berikut:

• Jika T hitung lebih besar dari T tabel maka Ho ditolak dan masuk dalam 

daerah penolakan artinya variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat 

(signifikan).

• Jika T hitung lebih kecil dari T tabel maka Ho diterima dan masuk dalam 

daerah penerimaan artinya variabel bebas tidak berpengaruh secara statistik 

terhadap variabel terikat (tidak signifikan).

b. Uji F

Untuk membuktikan secara statistik bahwa keseluruhan koefisien regresi 

signifikan dalam menentukan perubahan variabel terikat, maka dilakukan 

pengujian dengan menggunakan uji F. Uji F bertujuan untuk melihat apakah 

variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi variabel terikat pada tingkat 

signifian dan derajat kebebasan tertentu.

Pengujian koefisien variabel-variabel bebas secara serentak dapat 

menggunakan kriteria sebagai berikut:

• Jika F hitung lebih besar dari F tabel maka Ho ditolak, artinya variabel- 

variabel bebas secara bersama-sama signifikan terhadap variabel terikat.

• Jika F hitung lebih kecil dari F tabel maka Ho diterima artinya variabel- 

variabel-variabel bebas secara bersama-sama tidak signifikan terhadap 

variabel terikat.
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4. Pengujian Ekonometrika

a. Uji Autokorelasi (Uji Durbin-Watson)

Untuk menguji penelitian, maka dilakukan uji autokorelasi atau serial korelasi. 

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan cara melihat nilai yang terdapat pada 

Durbin-Watson (D-W).

b /eca r

4-du 4-dldu 4dl0

Keterangan :

Daerah a : menolak Ho maka autokorelasi positif

Daerah b : daerah tanpa keputusan atau ragu-ragu

Daerah c : menerima Ho dan Ha atau kedua-duanya, tidak ada autokorelasi

Daerah d : daerah tanpa keputusan atau ragu-ragu

Daerah e : menolak Ha pada autokorelasi negatif
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b. Uji Multikolinieritas

Untuk mengetahui apakah model terkena multikolinieritas, maka peneliti 

melihat hasil perhitungan SPSS. Gejala multikolinieritas akan terjadi apabila 

indeks (Condition Indeks) pada tabel Collinearity Diagnostics melebihi 15 dan 

akan benar-benar serius problem atau terkena multikolinieritas apabila melebihi

30.

c. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas adalah suatu keadaan dimana varian dari kesalahan

pengganggu (error) tidak konstan untuk semua nilai variabel bebas. Kasus

heterokedastisitas terjadi apabila gangguan tidak mempunyai varian yang sama

untuk semua observasi, akibat dari adanya heterokedastisitas penaksiran

koefisien regresi menjadi tidak efisien. Untuk mendeteksi ada tidaknya

heterokedastisitas pada persamaan model regresi dapat dilakukan dengan Uji

Park.

Dalam hal ini, pendeteksian heterokedastisitas yang dilakukan penulis dengan 

menggunakan Uji Park. Adapun mekanisme Uji Park adalah sebagai berikut:

a. membuat regresi OLS terhadap model, kemudian residual disimpan.

b. membuat regresi berikutnya dengan residual sebagai variabel terikat, regresi 

ini dilakukan secara individu terhadap masing-masing variabel bebas. Jika 

ternyata tidak ada hubungan yang signifikan antara residual dengan masing- 

masing variabel bebas, maka dalam model tidak terjadi heterokedastisitas.
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1.8.4. Batasan Variabel Operasional

• Inflasi : Inflasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah inflasi yang dihitung 

dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) tahun 1990-2004. Laju inflasi pada 

periode t sama dengan indeks harga konsumen periode t dibagi indeks harga 

konsumen periode t-1 dikali seratus persen.

• Tingkat bunga13: Harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu.

• Tingkat bunga deposito : Tingkat bunga dari simpanan masyarakat yang 

dititipkan ke bank untuk jangka waktu tertentu, misalnya 1, 3, 6,12 atau 24 bulan. 

Dimana dana uang yang disimpan dalam bentuk deposito tersebut dapat 

dipergunakan pada waktu yang telah ditetapkan. Dalam per.

A—csito berjangka 12 bulan atau 1 tahun.

rtl ttinn m:

«i 4*..* 0.1 r «>♦
*o*—*

4:«. 
—r ©

Saham14 : Tanda per.y;

mor.15 . r»_„i___4

-------4-1 4 *------L «4—— f'----- r

- 4--------------- :i~: 4«««^ 4a,i a!i dengan seratus—*©•■©■ r

persen. Pada r 4 nion r»------rr.i. i_i. mi f r i. -
*©■ V' —

T-----1__\ t.. 4 «.1 t 4:t—4 t u ham atast WMi-----V*----- ----r—**' —r*‘o**-‘'t'

seluruh saham y ^4^4. 4• O n T 4- .1. _1_ 4-1-_ 4 1
‘© r

dalam satuan point.

13 M.L Jhingan, Ekonomi Pembangunan dan Perencanaan, Rajawali Pcrs,Ja!:aria,!9SS, hal 191
14 F a. podomem Investasi dalam Efek di Indonesia, Diterbitkan US.Agency for

»wlv/pmciit Financial Market Project, hal 22

15 E.A Kaetin, Loc Cit, hal 22
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