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ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana pengaruh perubahan 
Penawaran Uang dalam arti luas (M2) dan Harga Minyak Mentah Dunia terhadap 
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia selama 
priode 1998-2009. Dimana, Variabel yang digunakan adalah Pergerakan nilai IHSG, 
perubahan jumlah penawaran uang (M2), dan fluktuasi harga minyak mentah dunia. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh 
dari website Bank Indonesia, OPEC, dan Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang 
digunakan adalah teknik uji regresi berganda yang di bantu dengan program eviews 3.0 
menggunakan metode Augmened Dickey Fuller (ADF), metode Granger Causality, 
dan metode Likelihood Ratio. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka 
pendek variabel Penawaran Uang (M2) berpengaruh negatif terhadap pergerakan IHSG 
Gedangkan fluktuasi harga minyak mentah dunia berpengaruh positif terhadap 
bergerakan IHSG di Bursa Efek Indonesia. Sementara itu, hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen hanya terjadi secara sepihak (bi-directional 
Causality).

Kata kunci .Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Penawaran Uang (M2), dan 

Harga Minyak Mentah Dunia.
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ABSTRACT

( This research was aimed at identifying the influence of change of monetary 
demands and prices of world crude oil on the index of foreign exchange rates in 
Indonesia Stock Exchangc in the period of 1998 to 2009. The secondary data were 
pollected from official sources of Bank Indonesia, OPEC, and ISE. A multiple 
•egression computation was used to analyze the data and supported by application of 
J^ugmented Dickey Fuller (ADF), Granger Causality, and Likelihood Ration 
ylethods. The results show that short term monetary demands influenced the index of 
oreign exchange rates negatively where as fluctuation of world crude oil prices did 
positively in ISE. The relationship between the independent and the dependent 
Variables shows a one-side direetion. In other words, bi-directional causality does not 
brist.

K.ey words: index of foreign rate exchanges, monetary demands, world crude oil 
irice
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Babi
Pendahuluan

1.1 . Latar Belakang

Indonesia merupakan salah satu negara yang sedang melaksanakan 

pembangunan ekonomi. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi, keseimbangan neraca 

pembayaran, dan stabilitas harga sangat diharapkan demi terwujudnya pembangunan 

ekonomi.

Namun, perkembangan dan pertumbuhan ekonomi yang diharapkan tersebut 

tidak pernah terlepas dari permasalahan dana pembangunan yang mungkin juga 

dihadapi oleh negara lain, khususnya negara yang sedang berkembang. Untuk 

memenuhi kekurangan dana tersebut pemerintah akan menghimpun dana, baik yang 

berasal dari dalam negeri maupun dari luar negeri. Dana-dana ini dikumpulkan 

melalui lembaga keuangan depository (perbankan), lembaga keuangan non

depository (pasar modal, asuransi, pegadaian, dana pensiun, modal ventura, dan lain-

lain ) dan juga dalam bentuk lainnya.

Di era globalisasi seperti saat sekarang ini, perkembangan perekonomian 

negara-negara dunia ditandai dengan adanya pasar modal. Pasar modal dipandang 

sebagai sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana bagi pembiayaan 

pembangunan suatu negara karena melalui pasar modal inilah pemerintah dan 

perusahaan dapat memenuhi kekurangan dananya.

Pengaktifan kembali kegiatan pasar modal akan memberikan kemudahan bagi 

perusahaan untuk pemenuhi kebutuhan dananya (Anoraga & Widiyanti, 1995). Dan 

melalui pasar modal ini juga pemerintah akan memperoleh dana untuk membiayai 

defisit anggaran (Roswita dan Nurkardina, 1999:18).
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Pasar modal merupakan wadah yang berfungsi untuk menghimpun dana-dana 

jangka panjang dari masyarakat yang kemudian menyalurkannya ke sektor produktif. 

Dana-dana jangka panjang yang dihimpun ini merupakan dana-dana yang memiliki 

jangka waktu (peminjaman) lebih dari satu tahun dalam bentuk surat-surat berharga 

(Roswita dan Nurkardina, 1999: 7). Surat-surat berharga tersebut dapat berupa 

saham, obligasi maupun dalam bentuk sekuritas lainnya.

Pada dasarnya harga-harga saham disetiap pasar modal selalu mengalami 

fluktuasi, demikian juga halnya dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di 

Bursa Efek Indonesia. Di Indonesia, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

mengalami peningkatan yang semakin pesat setelah teijadinya krisis ekonomi yang 

melanda Indonesia pada tahun 1998. Peningkatan ini dapat diketahui dari banyaknya 

jumlah emiten yang terlibat, jumlah modal yang dapat dihimpun, dan pertumbuhan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada tahun 1988 jumlah emiten hanya 24 

perusahaan dengan total Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebesar 68.452 

(sumber: Nota Keuangan dan RAPBN tahun anggaran 1994/1995), 

sedangkan pada tahun 2009 jumlah emiten mencapai 500 perusahaan dengan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) 2371.867 lembar (Laporan Tahunan Bank

lembar

Indonesia, berbagai edisi).

Menurut Payamta & Triatmoko yang 

menyatakan bahwa:
dikutip dalam Astuti (2008)

“Pasar modal secara informasional dikatakan efisisen jika pada 
pasar modal tersebut harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan semua 
informasi yang relevan dan berdasarkan informasi tersebut pasar akan 
mengevaluasinya. Hasil evaluasi informasi tersebut tercermin dengan 
adanya perubahan (kenaikan atau penurunan) dalam volume saham”.

Kegiatan pasar modal merupakan cerminan dari perekonomian suatu negara, 

jika pasar modalnya mengalami perkembangan berarti perekonomian negara tersebut
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juga sedang mengalami perekembangan. Oleh karena itu, kenaikan nilai Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) yang semakin tinggi akan meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap kondisi perekonomian suatu negara. Hal ini akan 

mendorong perekonomian ke arah yang semakin kondusif.

Namun, perkembangan pasar 

perekonomian baik dalam lingkup nasional maupun internasional. Dalam lingkup 

internasional pasar modal akan dipengaruhi oleh tingkat suku bunga luar negeri, 

harga saham luar negeri, kondisi ekonomi global, tingkat harga energi dunia serta 

banyaknya modal asing yang masuk (Capital in flaw) membuat pasar modal sangat 

rentan terhadap perubahan yang terjadi pada pasar modal dunia. Oleh karena itu, 

kondisi ekonomi makro yang stabil merupakan faktor pendorong perkembangan 

investasi saham di Bursa Efek. Sedangkan dalam lingkup nasional perkembangan 

pasar modal dikaitkan dengan krisis moneter, krisis ekonomi serta gejolak sosial- 

politik yang melanda negeri ini (Astuti, 2008: 2-4).

Dalam perkembangannya IHSG sangat dipengaruhi oleh beberapa variabel 

makroekonomi diantaranya ialah pendapatan nasional, jumlah uang beredar, neraca 

pembayaran, suku bunga deposito, suku bunga SBI, inflasi, nilai tukar, dan 

ekspektasi rasional. Berbagai kebijakan telah diterapkan baik itu kebijakan moneter 

maupun kebijakan fiskal yang semuanya bertujuan untuk meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi. Namun, secara tidak langsung kebijakan-kebijakan ini akan 

mempengaruhi perilaku pemodal dan kinerja emiten yang pada akhirnya akan 

berdampak pada pergerakan IHSG. Sebagai contoh, penerapan kebijakan uang ketat 

yang dibuat oleh pemerintah untuk mempengaruhi Jumlah Uang Beredar (JUB) akan 

menyebabkan para pemodal mencari alternatif lain yang lebih menguntungkan, hal 

ini akan menurunan jumlah permintaan saham yang dijual di Bursa Efek.

kondisimodal tidak terlepas dari
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Sebagaimana telah diungkapkan di atas bahwa Jumlah Uang Beredar (JUB) 

merupakan salah satu variabel yang sangat berpengaruh terhadap pergerakan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG). Dimana, apabila penambahan Jumlah Uang 

Beredar (JUB) tidak diimbangi dengan peningkatan jumlah produksi barang dan jasa 

maka akan menyebabkan terjadinya inflasi. Inflasi adalah salah satu variabel 

ekonomi makro yang sekaligus dapat menguntungkan dan merugikan suatu

perusahaan.

Berdasarkan teori, inflasi yang rendah dapat memicu terjadinya ekspansi 

usaha yang pada akhirnya akan mendorong terjadinya pertumbuhan ekonomi 

(Roswita, 2000: 18). Namun, apabila tingkat inflasi yang terjadi itu sangat rendah 

atau sangat tinggi maka akan berdampak buruk terhadap perekonomian sebab pada 

saat ini pendapatan ril masyarakat secara keseluruhan akan menurun sehingga daya 

beli juga akan turun. Kondisi ini akan menurunkan tingkat keuntungan perusahaan 

dan jumlah deviden yang diperoleh investor yang pada akhirnya akan berdampak 

pada penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta pertumbuhan ekonomi

yang semakin lambat.

Pada dasarnya inflasi disebabkan oleh dua faktor yaitu pertama, tingginya 

jumlah permintaan terhadap suatu produk (cateris paribus). Kedua, inflasi terjadi 

karena kenaikan biaya produksi. Sebagaimana kita ketahui, bahwa minyak 

merupakan komoditas utama dalam perekonomian modem. Hal ini disebabkan 

karena peranan minyak sebagai sumber energi utama bagi sebagian besar proses 

produksi dan kegiatan ekonomi lainnya di seluruh negara.

Fluktuasi harga minyak memiliki pengaruh besar (signifikan) terhadap 

seluruh kegiatan perekonomian dan kehidupan masyarakat dunia. Oleh karena itu, 

apabila harga minyak mengalami peningkatan, maka biaya produksi juga akan
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meningkat. Hal ini akan mendorong terjadinya kenaikan harga-harga (cost push 

inflation) yang pada akhirnya akan berdampak pada kinerja seluruh bursa saham di

dunia, tak terkecuali Indonesia.

Berikut adalah tabel pergerakan Jumlah Uang Beredar (M2), Harga Minyak

Mentah Dunia, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam hitungan tahun di

Indonesia selama priode 1998- 2009:

Gambar 1.1
Perkembangan JUB, Harga Minyak Mentah Dunia, Dan IHSG

Priode 1998-2008

Tahun IHSG M2 MNYKKurva Pergerakan IHSG, M2, dan Harga Minyak 
Mentah pada Priode 1998-2009 1998 398.04 577.381 8.64

1999 676.92 646.205 23.33Nilai
3000.
2500(-----
2000------
1500------

2000 416.32 747.027 26.50
A 2001 392.04 844.054 16.21A

T 2002 424.95 883.908 22.92
A1 2003 69190 955.692 28.831000

db * A500 : 2004 1,000.23 1033.877—r-------- 39.200
‘98 ‘99 ‘° ‘01 ‘°2 403 ,()4 ‘°5 06 '°7 08 ‘09

Tahun 1998-2009

■-- ■ 41.---- 1—
2005 1,16164 1220.762 52.31
2006 1,805.52 1.381498 54.06
2007 2,745.83 1649.570 83.46
2008— Harga Minyak-a— IHSG 1,355.41 1.895.839 32.94M2-

Agst2009 2,34154 1968.570 62.80
(Sumber: Data dari BI, BEI, dan OPEC)

Berdasarkan kurva pergerakan di atas terlihat bahwa IHSG selalu berfluktusi 

dengan level tertinggi terjadi pada tahun 2007. Hal ini disebabkan karena pada saat 

ini para investor mudah memperoleh dana pinjaman sehingga investasi terus 

meningkat. Namun pada tahun 2008 tepatnya bulan Agustus IHSG terkoreksi seiring 

dengan terdepresiasinya nilai tukar rupiah. Semua ini berawal dari kredit macet 

perumahan (suprime mortage) di Amerika yang merupakan menyebabkan terjadinya 

krisis global. Kondisi ini cukup membuat para investor panik, sehingga mereka 

menjual saham-saham yang mereka miliki ("Penyebab krisis global 2008”, 

Akibatnya indeks harga saham gabungan pada priode selanjutnya menjadi turun.

' <>
2008).
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Dari tabel tersebut juga dapat diketahui bahwa Jumlah Uang Beredar terus 

mengalami peningkatan (tidak pernah turun). Hal ini disebabkan karena semakin 

tinggi tingkat pertumbuhan ekonomi suatu negara maka semakin besar pula 

pemintaan terhadap jumlah uang beredar karena variabel ini merupakan prasyarat 

dalam menunjang perekonomian modem. Sementara itu, fluktuasi harga minyak 

mentah dunia berbanding lurus dengan pergerakan variabel IHSG. Artinya, pada saat 

harga minyak mentah dunia naik, IHSG juga mengalami peningkatan. Hal ini tidak 

sesuai dengan teori dan kondisi yang terjadi di luar negeri yang menyatakan bahwa 

harga minyak dunia memiliki pengaruh negatif terhadap bursa saham.

Pada dasarnya penelitian mengenai Pengaruh Jumlah Uang Beredar dan 

Harga Minyak Mentah terhadap Bursa Saham telah banyak dilakukan sebelumnya. 

Namun hasil yang diperoleh selalu berbeda, penelitian tersebut diantaranya ialah 

Pertama, penelitian Sprinkel (1964) menemukan adanya hubungan yang kuat antara 

harga saham Amerika dengan penawaran uang yang dalam penelitiannya 

menggunakan data tahun 1918-1960 (Rahman dan Mustofa, 2008). Kedua, penelitian 

Mendelken dan Jefier (1971) yang menemukan bukti bahwa kenaikan inflasi akan 

menyebabkan pendapatan saham di New York Stock exchange (NYSE) akan 

menurun (Rahman dan Mustofa, 2008). Ketiga, penelitian Kraft dan Kraft (1977) 

menemukan tidak adanya hubungan antara penawaran uang Amerika dengan 

pengembalian saham (Rahman dan Mustofa, 2008). Keempat, penelitian Bemd Hayo 

dan Ali M. Kutan (2004) yang menemukan bukti bahwa pergerakan pasar modal di 

Rusia dipengaruhi oleh perubahan harga minyak dunia dan pergerakan pasar modal di 

Amerika Serikat (Indeks Dow Jones) (Witjaksono, Ardian Agung, 2010). Kelima, 

penelitian Rahman dan Mustafa (2006) yang membuktikan bahwa dalam jangka 

panjang tidak ada hubungan saling mempengaruhi antara JUB (M2), Harga Minyak 

Mentah dengan IHSG, namun hubungan saling mempengaruhi hanya terjadi dalam
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jangka pendek (Rahman dan Mustofa, 2008). Keenam, penelitian yang dilakukan oleh 

Abbas Valadkhani, Surachai Chancharat dan Charles Havie (2006) yang membuktikan 

bahwa variabel makro ekonomi seperti tingkat suku bunga, nilai tukar baht, indeks harga 

konsumen dan jumlah penawaran uang tidak memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap pergerakan pasar modal Thailand, sementara perubahan harga minyak 

memberikan pengaruh yang negatif bagi pasar modal Thailand hanya untuk periode 

sebelum krisis pada tahun 1997 (Witjaksono, Ardian Agung, 2010). Ketujuh, penelitian 

Lutz Kilian dan Cheolbeom Park (2007) menunjukkan bahwa pergerakan harga minyak 

tidak berpengaruh secara langsung pada pasar modal Amerika Serikat (Witjaksono, 

Ardian Agung, 2010). Kedelapan, menurut beberapa pendapat yang dikutip dari jurnal 

penelitian Rahman dan Mustofa, 2008 menyatakan bahwa:

Walaupun perubahan harga minyak memiliki pengaruh pada 
perubahan pasar saham Amerika, tetapi hal ini lebih disebabkan 
karena kelebihan penawaran uang. Selain itu, tidak ada hubungan 
kausal (saling mempengaruhi) antara perubahan penawaran uang 
dengan harga saham di pasar saham sebab perubahan dalam 
penawaran uang teijadi bersamaan dengan perputaran jumlah uang 
beredar, dan hal ini tidak berpengaruh pada harga saham.

Berdasarkan kurva pergerakan JUB (M2), Harga Minyak Mentah, dan IHSG 

pada gambar 1.1 terlihat bahwa selama tahun penelitian (1998-2009) hubungan 

antara variabel dependen dengan variabel independen tidak sesuai dengan teori serta 

ditemukannya perbedaan antara hasil-hasil penelitian terdahulu. Oleh karena itu, 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian ulang pada tempat dan priode yang

berbeda dari peneliti-peneliti sebelumnya dengan judul: ’Tengaruh Penawaran Uang 

(M2) dan Harga Minyak Mentah Dunia terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) di Bursa Efek Indonesia selama priode 1998-2009”.
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka, rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana Pengaruh Penawaran Uang (M2) dan Harga Minyak Mentah Dunia 

terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 1998-2009?.

2. Bagaimana pengaruh hubungan Penawaran Uang (M2) dan Harga Minyak 

Mentah Dunia dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 1998-2009. Apakah hubungan variabel dependen dengan 

variabel independen dalam penelitian ini ditentukan secara sepihak (Uni- 

directional Causality) atau terdapatnya kausalitas/hubungan dua arah (Bi- 

directional Causality)?.

1.3. Tujuan Penelitian

Secara umum penelitian ini bertujuan untuk melihat Pengaruh Penawaran

Uang (M2) dan Harga Minyak Mentah Dunia terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan di Bursa Efek Indonesia selama periode 1998-2009”.

Secara khusus, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis “Pengaruh 

Penawaran Uang (M2) dan Harga Minyak Mentah Dunia terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia selama periode 1998-2009”.

1.4. Manfaat Penelitian

Pertama, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau sumber 

informasi ilmiah bagi penelitian selanjutnya untuk pihak-pihak yang akan 

mengembangkan tulisan mengenai pengaruh Penawaran Uang (M2) dan Harga
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Minyak Mentah Dunia terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa

Efek Indonesia khususnya bagi ilmu ekonomi moneter.

Kedua, penelitian ini, diharapkan dapat menjadi masukan dan bahan 

pertimbangan bagi pemerintah serta lembaga-lembaga terkait lainnya dalam 

pengambilan keputusan/kebijakan terutama kebijakan yang berkitan dengan 

pengaruh perubahan penawaran uang dan harga minyak terhadap pasar modal dalam 

perekonomian.

Ketiga, dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat menambah atau 

memperkaya bahan kajian ilmu ekonomi, khususnya di bidang moneter.
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