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ABSTRAK

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 faktor-faktor yang 

mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di Pasar Modal. Periode dari tahun 

1983 - 2003. Berdasarkan latar belakang yang sebelumnya, maka masalah pokok 

yang ingin dianalisis dalam penulisan skripsi ini adalah : Apakah Tingkat Inflasi, 
Tingkat Bunga Deposito, dan Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan di Pasar Modal periode 1983-2003 ?
Untuk menunjukkan pengaruh dari inflasi, tingkat bunga deposito, dan Produk 

Domestik Bruto (PDB) penulis menggunakan uji- F dengan menggunakan model 
regresi linier berganda dengan analisis kuantitatif, penulis mendaptkan 13,743 untuk 

F-statistik dan 3,24 untuk F-tabel. Ini menunjukkan bahwa Ho diterima yang berarti 
bahwa tingkat inflasi, tingkat bunga, dan Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh 

secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.
Nilai R2 sebesar 0,708 artinya 70,8 % Indeks Harga Saham Gabungan 

dipengaruhi oleh inflasi, tingkat bunga deposito, dan Produk Domestik Bruto (PDB). 
Sisanya sebesar 29,2 % dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar model. Nilai R 

sebesar 0,841 berarti 84,1 % inflasi, tingkat bunga deposito, dan PDB mempunyai 
hubungan yang erat / kuat terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

Kata Kunci: Tingkat Inflasi, Tingkat Bunga Deposito, Produk Domestik Bruto 

(PDB), Indeks Harga Saham Gabungan, Pertumbuhan Ekonomi.
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ABSTRACT

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 fundfirom 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 influences composite 

stock price index in the stock market. The period is from 1983 t o 2003. According t o 

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

inflation rate, deposite interest rate, and Gross Domestic Product (GDP) influence to 

composite stock price index in the stock market in period 1983-2003 ?

To show the effect of inflation rate, deposite interest rate, and Gross Domestic 

Product (GDP), the writer use F-test by using double linear regressor model with 

quantitative analysis, the write got 13,743 for F-statistic and 3,24 for F-table. This 

show that H0 is accepted means that inflation, deposit interest rate and Gross 

Domestic Product (GDP) really affect significantly towards composite stock price 

index.

R square is 0,708 means 70,8 % composite stock price indeks is influenced by 

inflation, deposit interest rate and Gross Domestic Product (GDP). For the rest, 29,2 

% is influenced by another factors outside model. R is 0,841% means that inflation, 

deposit interest rate and GDP have a strong correlation to composite stock price 

index.

Keyword : Inflation Rate, Deposit Interest Rate, Gross Domestic Product (GDP), 

Composite Stock price Index.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sasaran utama pembangunan ekonomi suatu negara adalah tingkat 

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

dan keseimbangan pada neraca pembayaran. Indonesia sebagai negara yang sedang 

giat-giatnya mengadakan pembangunan, terutama pembangunan ekonominya sangat 

mengharapkan sasaran-sasaran tersebut terwujud. Untuk mewujudkan sasaran-sasaran 

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

sumber, yaitu pemerintah melalui Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) 

dan penyerahan dana masyarakat melalui pasar uang dan pasar modal.

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 sangat 

berperan dalam menunjang pembiayaan kegiatan ekonomi dan pembangunan adalah 

pasal 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 masyarkat untuk

1
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disalurkan pada sektor-sektor produktif.1 Apabila pasar modal efektif maka 

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.

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 s.d. Desember 

1971 menunjukkan bahwa apabila tingkat inflasi meningkat maka pendapatan dari

Drs. Panji Anoraga dan Dra. Nunik Widiyanti. Pasar Modal Keberadaan dan Manfaat bagi 
Pembangunan, Penerbit Renika Cipta, Cetakan Kedua, Jakarta, 1995

Drs. EC. I Made Sudana, M S. Analisa Faktor-faktor Makro terhadap Investasi Saham di 
Pasar Modal Indonesia, LP-Airlangga, 1991, hal 20.

r
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saham akan menurun dari pasar modal yang berarti permintaan saham 

Kondisi ini akan menyebabkan turunnya harga saham yang selanjutnya berpengaruh 

terhadap penurunan IHSG.3

Tingginya inflasi dapat menyebabkan pertumbuhan ekonomi yang rendah 

dan pada gilirannya akan mengakibatkan rendahnya penawaran saham. Hal ini karena 

jumlah kegiatan invetasi 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 ke bentuk investasi lain yang memberikan 

pendapatan tetap seperti obligasi dan deposito. Dengan demikian terjadi perubahan 

kondisi ekonomi akan menyebabkan pertumbuhan pada investasi saham.

Pertumbuhan ekonomi biasanya diukur dari pertumbuhan Produk Domestik 

Bruta (PDB). Besarnya tingkat pertumbuhan ekonomi menunjukkan pertumbuhan 

yang besar dalam produksi barang dan jasa. Bila pertumbuhan ini terus berlangsung, 

maka kegiatan investasi sangat diperlukan untuk menunjang peningkatan dalam 

produksi, yang selanjutnya memberikan perkembangan yang baik bagi pasar modal 

sebagai sumber dana bagi pembangunan dunia usaha. Sebaliknya jika tingkat

menurun.

Dra. Roswita AB dan Novalia Nukardina. Seluk Beluk Pasar Modal. Penerbit Universitas 
Sriwijaya, Ed I, Cet I, November 1999, hal 87
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pertumbuhan ekonomi rendah, akan memberi dampak negatif bagi perkembangan 

pasar modal.

Pertumbuhan ekonomi yang rendah juga menyebabkan rendahnya pendapatan 

pribadi masyarakat (personal income). Rendahnya pendapatan masyarakat ini 

mengakibatkan turunnya dana masyarakat yang disisihkan untuk kegiatan investasi 

dan menabung. AJdbatnya jumlah investor yang mau berinvestasi dalam saham di 

pasar modal mengalami penurunan. Penurunan tingkat pertumbuhan ekonomi ini 

tentunya memberi andil terhadap penurunan nilai Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG).4

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 

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

4 Dra. Roswita AB, Loc cit.hal 87
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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.

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, penulis sangat tertarik untuk membahas 

pengaruh inflasi, tingkat bunga deposito, dan Produk Domestik Bruto terhadap IHSG 

di pasar modal periode 1983 - 2003.

1.2. Perumusan Masalah

Dari uraian latar belakang diatas, maka dapat dikemukan rumusan permasalahan, 

yaitu : Apakah inflasi, tingkat bunga deposito, dan Produk Domestik Bruto (PDB) 

berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Pasar Modal.

r
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1.3. Tujuan

Adapun tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

dan menganalisis pengaruh inflasi, tingkat bunga deposito, dan PDB terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) di pasar modal.

1.4. Manfaat

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 

faktor-faktor yang mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan kajian dasar dan 

informasi untuk analisis lebih lanjut yang lebih mendalam dalam mengaambil

kebijaksanaan baik disektor keuangan, perbankan dan pasar modal khususnya.

1.5. Studi Kepustaakaan

Teori Inflasi dan Dampaknya terhadap Perekonomian

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
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sebaliknya yang lebih sering terjadi. (Samuelson & Nordhaus, 1996). Para pelaku 

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

pasar

(IHSG).

SKEMA 1. Pengaruh Inflasi terhadap IHSG

Kemampuan 
Membeli Saham ^

Demand 
Saham -tY riil Masy 4- -► IHSG I
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Teori Tingkat Bunga dan Dampaknya terhadap Perekonomian

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 (Dombusch & Fischer, 

1992). 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

U

(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.

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). ^
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SKEMA 2. Pengaruh Tingkat Bunga terhadap IHSG :

Demand 
Saham ^

Investasi 
Saham ^

PermintaanTingkat ^ 
Bunga *' '

-►] IHSG T—►
Deposito i

Teori Pertumbuhan Ekonomi dan Dampaknya terhadap Perekonomian

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah salah satu indikator pertumbuhan 

ekonomi yang paling sering digunakan. Pada perdagangan saham, PDB merupakan 

suatu acuan bagi pemodal dan para pelaku pasar modal untuk mengambil keputusan

transaksi (Samuelson & Nordhaus, 1996)

Menurut'Boediono (1988) pertumbuhan ekonomi adalah proses kenaikan

output perkapita dalam jangka panjang. Ada tiga aspek pertumbuhan ekonomi, yaitu 

proses, output perkapita dan jangka panjang. Pertumbuhan ekonomi adalah suatu 

proses, bukan gambaran ekonomi pada suatu saat, melainkan dinamika perekonomian 

yang berkembang dan berubah dari waktu ke waktu.

Aspek output perkapita menyangkut output total (PDB) dan jumlah penduduk, 

sehingga output perkapita harus dianalisis dari PDB di satu sisi dan jumlah penduduk 

di sisi lain. Sedangkan aspek jangka panjang menyatakan bahwa pertumbuhan 

ekonomi berlangsung dalam jangka panjang, yakni 10 tahun atau lebih, dimana dapat 

terjadi penurunan atau kenaikan. Namun secara umum menunjukkan kecenderungan 

menaik.
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Penurunan PDB dapat menyebabkan penurunan output dari produksi barang 

dan jasa. Akibat dari penurunan output, maka akan mengakibatkan pendapatan riil 

masyarakat menurun. Menurunnya pendapatan riil masyarakat ini mengakibatkan 

kemampuan masyarakat untuk membeli saham juga akan menurun. Akibatnya 

permintaan saham mengalami penurunan. Penurunan permintaan saham ini akan 

menurunkan harga saham. Penurunan harga saham ini tentunya berpengaruh terhadap

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Sebaliknya, peningkatan PDB akan menyebabkan output dari barang dan

jasa meningkat. Peningkatan output tersebut akan mengakibatkan pendapatan riil

masyarakat meningkat. Dengan asumsi bahwa peningkatan PDB lebih besar daripada 

peningkatan harga. Pendapatan riil yang meningkat akan mengakibatkan kemampuan 

masyarakat untuk membeli saham menjadi meningkat. Akibatnya permintaan saham 

meningkat. Peningkatan permintaan saham ini akan meningkatkan harga saham dan 

pada akhirnya akan berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Skema 3 : Pengaruh PDB terhadap IHSG

Y riil Kemampuan
Masyarakat t \ Membeli Saham l'

Demand 
Saham I'

PDB f —► Y Perkapita T — -J IHSG r
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Teori Portfolio

Dalam teori portfolio, dinyatakan bahwa bila seorang individu ingin 

menambah suatu jenis kekayaan, maka dia harus mengurangi jenis kekayaannya yang 

lain dalam portfolionya. Fungsi permintaan dalam teori portfolio adalah :

f ( r„ Ij, CTj, CTj, «e. W, Y )Di

Di mana:

= Permintaan terhadap suatu bentuk kekayaan 

= Pendapatan / rate of retum dari kekayaan jenis i dan j

Di

ri dan rj

di dan cjj = Resiko dari kekayaan jenis i dan j

= Tingkat inflasi yang diharapkan (expected inflation)7tc

= Total kekayaanW

= PenghasilanY

Pengaruh dari variabel-variabel ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Permintaan terhadap bentuk kekayaan i akan meningkat apabila pendapatan yang 

diperoleh dari i meningkat, sehingga n bertanda positif. Sedangkan permintaan 

terhadap bentuk kekayaan i akan berkurang apabila pendapatan yang diperoleh 

dari bentuk kekayaan j meningkat, sehingga rj bertanda negatif.

b. Permintaan terhadap bentuk kekayaan i akan meningkat apabila resiko 

kepemilikan bentuk kekayaan i menurun, sehingga a bertanda negatif. 

Selanjutnya permintaan terhadap bentuk kekayaan i akan meningkat apabila 

resiko kepemilikan bentuk kekayaan j meningkat sehingga cjj bertanda positif.



I

12

c. Permintaan terhadap suatu bentuk kekayaan akan meningkat apabila bentuk 

kekayaan tersebut memberikan kenaikan pendapatan nominal yang lebih tinggi 

daripada kenaikan laju inflasi. Sebaliknya permintaan terhadap suatu bentuk 

kekayaan akan menurun apabila bentuk kekayaan tersebut memberikan kenaikan 

pendapatan nominal yang lebih rendah dari kenaikan laju inflasi atau memberikan 

pendapatan tetap.

d. Permintaan terhadap suatu bentuk kekayaan akan meningkat apabila nilai total 

kekayaan juga meningkat dan sebaliknya.

e. Kenaikan pendapatan (income) biasanya akan menaikkan volume transaksi dalam 

perekonomian, dimana transaksi ini menggunakan bentuk kekayaan uang. 

Kenaikan pendapatan ini akan meningkatkan bentuk kekayaan lainnya. Jadi 

kenaikan pendapatan berpengaruh positif jika kekayaan berupa uang dan 

berpengaruh negatif jika kekayaan bentuk lainnya.

Indeks Harga Saham di Indonesia 5

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).

5 http:/AVWW.e-samuel.com/knowledge/education/200128ID.asp
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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 penghitungan/ 

kapitalisasi pasar pada waktu dasar penghitungan) x 100%. Dengan metode 

penghitungan seperti ini, setiap jenis saham akan mempunyai bobot yang berbeda. 

Semakin besar kapitalisasi pasarnya, semakin besar bobotnya.

Indeks LQ 45 6

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)

6 Sunariyah, SE. Msi, Pengantar Pengetahuan Pasar ModaIy\J??-AMP YKPN, Yogyakarta, 
Edisi ketiga, 2003, h 126
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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.

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

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
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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

Jakarta Islamic Index (Jll)

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 (Jll)

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 lndex 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.
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IHSG BES (SCI, Surabaya Composite Index dan ISME, Sniall Medium

Enterprises Index)

BES memiliki 2 jenis indeks yaitu SCI yang mengkalkulasi seluruh saham 

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.

yang

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 Beijangka 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”
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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.

1.6. Hipotesis

Berdasarkan teori, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran maka

hipotesis yang dapat diambil dari penelitian ini adalah :

1. Tingkat inflasi berpengaruh negatif dengan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) di pasar modal.

2. Tingkat bunga deposito berpengaruh negatif terhadap IHSG di pasar modal.

3. Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif terhadap IHSG di pasar

modal.

1.7. Metodologi Penelitian 

1.7.1 Ruang Lingkup Penelitian

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

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

tingkat bunga deposito berjangka (3 bulan), dan nilai Produk Domestik Bruto untuk 

periode 1983-2003.
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1.7.2 Data dan Sumber Data

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

tersebut meliputi data tentang tingkat inflasi, tingkat bunga deposito berjangka (3 

bulan), nilai Produk Domestik Bruto 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.

1.7.3. Teknik Analisis

Adapun langkah-langkah analisis yang digunakan dalam penelitian ini

adalah dengan menggunakan teknik analisis kuantitatif dan kualitatif. Untuk

menentukan pengaruh tingkat inflasi, tingkat bunga, dan Produk Domestik Bruto

terhadap IHSG di pasar modal digunakan regresi berganda, yang terdiri dari tiga 

variabel bebas (independent variables) dan satu variabel terikat (independent 

variable). Variabel-variabel tersebut dapat diformulasikan :

Y a + PiXi +[32X2+ P3 X3

Dimana: Y - Indeks Harga Saham Gabungan

a = Konstanta

P = Koefisien

Xi - Tingkat inflasi

X2 - Tingkat bunga

X3 - Produk Domestik Bruto
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Dalam hal ini IHSG adalah variabel terikat (dependent variable) yang 

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

bunga, dan Produk Domestik Bruto (PDB).

1.7.4. Batasan Variabel Operasional

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

dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) tahun 1983-2003. Laju inflasi pada 

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

konsumen periode t-1 dikali seratus persen.

• Tingkat bunga7: 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 penelitian ini 

dipergunakan tingkat bunga deposito berjangka 3 bulan.

Saham : Tanda penyertaan modal pada perseroan terbatas.

IHSG 9: Perbandingan antara nilai pasar dengan nilai dasar dikali dengan seratus 

persen. Pada penelitian ini digunakan IHSG Bursa Efek atau JCI (Jakarta 

Composite Index). Indeks ini merupakan indikator pergerakan harga saham atas

y
M.L Jhingan, Ekonomi Pembangunan dan Perencanaan, Rajawali Pers,Jakarta, 1988, hal 491 
E. A Kaetin, Suatu Pedoman Investasi dalam Efek di Indonesia, Diterbitkan US. Agency for 

International Development Financial Market Project, hal 22 
9 E. A Kaetin, Loc Cit, hal 22
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seluruh saham yang tercatat di BEJ, dimana satuan perubahan indeks dinyatakan 

dalam satuan point.

• Pertumbuhan ekonomi 10 : Kenaikan dalam PDB (produk Domestik Bruto), 

berdasarkan harga konstan tanpa memandang apakah kenaikan itu lebih besar

kecil daripada pertambahan penduduk, ataukah perubahan dalam struktur 

ekonomi berlaku atau tidak.

• PDB 11 : Nilai akhir seluruh barang dan jasa yang telah dihasilkan oleh berbagai 

unit produksi di wilayah suatu negara dalam jangka waktu tertentu (satu tahun). 

Di Indonesia data PDB dihitung BPS (Biro Pusat Statistik) dan disajikan dalam 

dua versi, yaitu atas dasar tahun berlaku dan atas dasar harga konstan suatu tahun 

dasar tertentu. Data PDB atas dasar harga berlaku diperlukan untuk melihat 

perubahan struktur ekonomi suatu negara dan untuk menghitung besarnya 

pendapatan perkapita. Sedangkan PDB atas dasar konstan yang mencerminkan 

produksi barang dan jasa secara riil, digunakan untuk mengukur pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. PDB yang digunakan dalam penelitian ini adalah PDB atas 

dasar harga konstan tahun 1983-2003.

• Pertumbuhan ekonomi Non Migas (PDB non migas) : Jumlah barang dan jasa 

akhir yang dihasilkan dalam suatu perekonomian selain migas yang dinilai 

berdasarkan harga pasar dalam periode waktu tertentu, biasanya satu tahun 

(dinyatakan dalam persen).

atau

10 Sadono Sukimo, Ekonomi Pembangunan: Proses Masalah dan Dasar Kebijaksanaan, 
LPFE-UI,1996,h 14

11 Sadono Sukimo, ibid, h. 291
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1.7.5. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan pada penelitian skripsi ini akan dibagi menjadi empat 

bab utama dengan beberapa sub bab. Adapun sistematikanya sebagai berikut:

I. Pendahuluan

Bab pertama dari seluruh rangkaian pembahasan ini memuat tentang 

beberapa aspek penting yang bersifat melatarbelakangi dan mendasari masalah 

yang diteliti, antara lain : latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, studi kepustakaan, hipotesis penelitian. Kemudian diakhiri oleh 

metodologi penelitian yang terdiri dari ruang lingkup penelitian, sumber data,

teknik analisis, batasan variabel serta sistematika penulisan.

11. Gambaran umum Perkembangan Pasar Modal, Indeks Harga Saham

Gabungan, Tingkat Inflasi, Tingkat Bunga, dan Produk Domestik Bruto di

Indonesia.

Bab kedua terbagi ke dalam sub-sub bab, akan dibahas mengenai 

perkembangan pasar modal, perkembangan indeks harga saham gabungan, 

perkembangan tingkat inflasi dan tingkat bunga, dan perkembangan Produk 

Domestik Bruto.

IH. Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Tingkat Bunga, dan Produk Domestik 

Bruto Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Pasar Modal 

Indonesia.

Bagian ini akan menguraikan kajian empiris mengenai pengaruh 

perkembangan tingkat inflasi, tingkat bunga, dan Produk Domestik Bruto
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terhadap IHSG. Untuk mendukung pengamatan kajian empiris di atas, maka 

penelitian ini tidak hanya berpaku pada analisis kualitatif tapi juga kuantitatif 

sehingga dapat memperkuat format analisis yang telah dijabarkan.

IV. Kesimpulan dan Saran

Berdasarkan kajian empiris atas pokok permasalahan yang telah dirumuskan

dan selanjutnya ditarik benang merah dalam hubungannya dengan hipotesis, akan

disusun beberapa temuan yang berupa kesimpulan. Kemudian sebagai penutup

rangkaian penulisan penelitian skripsi ini akan dibuat saran yang merupakan turunan

temuan-temuan dalam kesimpulan.
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