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ABSTRAK

PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR RUPIAH (RP/US$) DAN JUMLAH
UANG BEREDAR (JUB) TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM
GABUNGAN (IHSG) DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 1993-2013

Oleh:

Candra Jaya

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh inflasi, nilai tukar dan
jumlah uang beredar terhadap indeks harga saham gabungan di Bursa Efek
Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dalam
kurun waktu 1993-2013. Metode analisis yang digunakan adalah metode Ordinary
Least Square (OLS). Hasil estimasi diketahui bahwa variabel inflasi memiliki
hubungan negatif dan berpengaruh tidak signifikan terhadap indeks harga saham
gabungan (IHSG), nilai tukar memiliki hubungan negatif dan berpengaruh
signifikan terhadap terhadap indeks harga saham gabungan (IHSG) serta jumlah
uang beredar memiliki hubungan positif dan berpengaruh signifikan terhadap
indeks harga saham gabungan (IHSG) di bursa efek indonesia. Penelitian lebih
lanjut diharapkan dapat menambahkan waktu pengamatan dan variabel tambahan
(variabel makro ekonomi dalam dan luar negeri) untuk semakin dapat memahami
indeks harga saham gabungan (ihsg) di bursa efek indonesia.

Kata Kunci: IHSG, Inflasi, Nilai Tukar, JUB, OLS




ABSTRACT

THE INFLUENCE OF INFLATION, EXCHANGE RATE (Rp/US$), AND MONEY
SUPPLY ON THE INDONESIAN COMPOSITE INDEX (ICI) AT THE
INDONESIAN STOCK EXCHANGE
IN THE PERIODS OF 1993-2013

By:

Candra Jaya; Drs. M. Komri Yusuf M. Si; Drs. Syirod Saleh, M. Si

The objective is to analyze the influence of the inflation, exchange rate, and money
supply on the Indonesian Composite Index at the Indonesian Stock Exchange. The
data used in this study is the secondary data in the periods of 1993-2013 and analyzed
using Ordinary Least Square Method (OLS). The results show that the inflation
variable has a negative correlation and insignificant influence, the exchange rate has a
negative correlation and significant influence and money supply has a positive
correlation and significant influence on the Indonesian Composite Index at the
Indonesian Stock Exchange. It is expected that further study will use more time and
variables (macro economics variables from domestic and international one) in order
to comprehend the Indonesian Composite Index at the Indonesian Stock Exchange.

Key Words : ICI, Inflation, Exchange Rate, Money Supply, OLS
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal yang berfungsi sebagai perantara untuk mempertemukan pemilik
modal (investor) dengan pihak-pihak yang berupaya memperoleh tambahan dana
melalui penjualan sahamnya, diharapkan mampu berfungsi secara optimal dalam
menjembatani hubungan antara investor sebagai pemilik dana dengan perusahaan
yang menjual sahamnya untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Dengan
adanya pasar modal, perusahaan tidak perlu lagi mengatasi masalah dana karena
posisi yang dianggap tidak aman dapat diperbaiki dengan menarik dana dari
masyarakat melalui pasar modal dengan menjual saham.

Pasar modal di Indonesia dalam perkembangannya telah menunjukkan
sebagai bagian dari instrumen perekonomian, dimana indikasi yang dihasilkannya
banyak dipicu oleh para peneliti maupun prkatisi dalam melihat gambaran
perekonomian Indonesia. Oleh karena itu komitmen Pemerintah Indonesia
terhadap peran pasar modal tercermin dalam UU No.8 Tahun 1995 tentang pasar

modal, dimana dinyatakan bahwa pasar modal mempunyai peran yang Strategis

dalam pembangunan nasional, sebagai salah satu sumber pembiayaan bagl duma




Sebagai salah satu instrumen perekonomian, maka pasar modal tidak
terlepas dari pengaruh yang berkembang di lingkungannya, baik yang terjadi di
lingkungan mikro yaitu peristiwa atau keadaan para emiten, seperti laporan
kinerja, pembagian deviden, perubahan strategi perusahaan dalam rapat umum
pemegang saham akan menjadi informasi yang menarik bagi para investor di pasar
modal. Disamping lingkungan ekonomi mikro, perubahan yang terjadi di lingkungan
ekonomi makro juga dapat memberikan pengaruh terhadap pasar modal (Rustamadji,
2001: 36).

Semenjak krisis ekonomi menghantam Indonesia pada pertengahan 1997,
kinerja pasar modal mengalami penurunan tajam bahkan diantaranya mengalami
kerugian. Kondisi ini tentu akan mempengaruhi investor untuk melakuka investasi
di pasar modal khususnya saham, dan akan berdampak terhadap harga pasar
saham di bursa. Selain itu krisis ekonomi juga menyebabkan variabel-variabel
ekonomi, seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar maupun pertumbuhan ekonomi
mengalami perubahan yang cukup tajam. Suku bunga meningkat sampai
mencapai angka 68,76% pertahun pada tahun 1998, demikian juga inflasi
mencapai angka 77% pertahun (Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, 1998).

Dilanjutkan tahun 1998 yang merupakan awal runtuhnya perekonomian
nasional Indonesia, ditandai dengan turunnya kepercayaan masyarakat terhadap
perbankan Indonesia yang mengakibatkan hampir semua kegiatan ekonomi
terganggu. Dampak lain dari menurunnya kepercayaan masyarakat berimbas
sampai ke pasar modal. Harga-harga saham menurun secara tajam sehingga

menimbulkan kerugian yang cukup signifikan bagi investor.



Proses globalisasi akhir-akhir ini, menyebabkan sebagian besar negara
menaruh perhatian besar terhadap pasar modal karena memiliki peran penting dan
strategis bagi ketahanan ekonomi suatu negara. Pasar modal yang ada di Indonesia
merupakan pasar yang sedang berkembang (emerging market) yang dalam
perkembangannya sangat rentan terhadap kondisi makroekonomi secara umum.

Untuk melihat perkembangan pasar modal Indonesia salah satu indikator
yang sering digunakan adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang
merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI). Indikator pasar modal ini dapat berfluktuasi seiring dengan
perubahan indikator-indikator makro yang ada. Seiring dengan indikator pasar
modal, indikator ekonomi makro juga bersifat fluktuatif.

Adanya krisis ekonomi global memiliki dampak yang cukup signifikan
terhadap kondisi pasar modal Indonesia. Krisis ekonomi global yang lebih populer
disebut krisis ekonomi keuangan yang terjadi di Amerika jelas-jelas memberikan
pengaruh yang cukup signifikan bagi sebagian besar negara termasuk negara yang
sedang berkembang seperti Indonesia. Hal tersebut disebabkan karena sebagian
besar tujuan ekspor Indonesia dilakukan di pasar Amerika dan tentu saja hal ini
sangat mempengaruhi terhadap kondisi perekonomian di Indonesia. Salah satu
dampak yang paling berpengaruh dari krisis ekonomi global yang terjadi di
Amerika adalah nilai tukar rupiah yang semakin terdepresiasi terhadap dolar
Amerika, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang semakin merosot, dan
tentu saja kegiatan ekspor Indonesia yang terganjal dan terhambat akibat

berkurangnya permintaan dari pasar Amerika itu sendiri. Selain itu mmmm
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selama beberapa hari serta penghentian sementara perdagangan saham di Bursa
Efek Indonesia (BEI) merupakan salah satu dampak yang paling nyata dan
pertama kalinya sepanjang sejarah, yang tentunya dapat merefleksikan betapa
besar dampak dari permasalahan yang bersifat global ini (Mauliano, 2009: 2).

Pasar modal merupakan salah satu alat penggerak perekonomian di suatu
negara, karena pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi
dana jangka panjang yang diarahkan untuk meningkatkan partisipasi masyarakat
dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional.
Selain itu, pasar modal juga merupakan representasi untuk menilai kondisi
perusahaan di suatu negara, karena hampir semua industri di suatu negara
terwakili oleh pasar modal. Pasar modal yang mengalami peningkatan (bullish)
atau mengalami penurunan (bearish) terlihat dari naik turunnya harga harga
saham yang tercatat yang tercermin melalui suatu pergerakan indeks atau lebih
dikenal dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG merupakan nilai
yang digunakan untuk mengukur kinerja gabungan seluruh saham
(perusahaan/emiten) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Banyak teori dan penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dipengaruhi oleh beberapa
faktor. Seperti faktor yang berasal dari luar negeri (eksternal) dan faktor yang
berasal dari dalam negeri (internal). Faktor yang berasal dari luar negeri tersebut
bisa datang dari indeks bursa asing negara lain (Dow Jones, Hang Seng, Nikkei,
dll), tren perubahan harga minyak dunia, tren harga emas dunia, sentimen pasar

luar negeri, dan lain sebagainya. Sedangkan faktor yang berasal dari dalam negeri



bisa datang dari nilai tukar atau kurs di suatu negara terhadap negara lain, tingkat
suku bunga dan inflasi yang terjadi di negara tersebut, kondisi sosial dan politik
suatu negara, jumlah uang beredar dan lain sebagainya. Pada umumnya bursa
memiliki pengaruh yang kuat terhadap kinerja bursa efek lainnya adalah bursa
efek yang tergolong maju seperti bursa Amerika, Jepang, Inggris, dan sebagainya.
Selain itu bursa efek yang berada dalam satu kawasan juga dapat mempengaruhi
karena letak geografisnya yang saling berdekatan seperti, Indeks STI di
Singapura, Nikkei di Jepang, Hang Seng di Hong Kong, Kospi di Korea Selatan,
KLSE di Malaysia, dan lain sebagainya.

Hubungan inflasi dengan indeks harga saham gabungan, inflasi adalah
kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara umum dan terus menerus.
Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila
kenaikan tersebut meluas kepada (mengakibatkan kenaikan) sebagian besar dari
harga barang-barang lainnya dan tingkat inflasi adalah meningkatnya arah barang
secara umum yang berlaku dalam suatu perekonomian (Nordaus & Samuelson,
2004 :174).

Inflasi adalah suau variabel ekonomi makro yang dapat sekaligus
menguntungkan dan merugikan suatu perusahaan. Peningkatan inflasi secara
relatif merupakan signal negatif bagi pemodal di pasar modal. Hal ini dikarenakan
peningkatan inflasi akan meningkatkan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh

perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan turun. Secara langsung, inflasi



mengakibatkan turunnya profitabilitas dan daya beli uang. Secara tidak langsung
inflasi mempengaruhi lewat perubahan tingkat bunga (Tandelin, 2001 :129).

Kenaikan inflasi dapat menurunkan capital gain yang menyebabkan
berkurangnya keuntungan yang diperoleh investor. Di sisi perusahaan, terjadinya
peningkatan inflasi, dimana peningkatannya tidak dapat dibebankan kepada
konsumen, dapat menurunkan tingkat pendapatan perusahaan. Hal ini berarti
resiko yang akan dihadapi perusahaan akan lebih besar untuk tetap berinvestasi
dalam bentuk saham, sehingga permintaan terhadap saham menurun. Inflasi dapat
menurunkan keuntungan suatu perusahaan sehingga sekuritas di pasar modal
menjadi komoditi yang tidak menarik. Hal ini berarti inflasi memiliki hubungan
yang negatif dengan return saham.

Pengaruh nilai tukar terhadap indeks harga saham gabungan, perubahan
nilai tukar memiliki dampak yang berbeda terhadap harga saham, yaitu suatu
saham dapat terkena dampak positif sedangkan saham lainnya terkena dampak
negatif. Misalnya, perusahaan yang berorientasi impor, depresiasi kurs rupiah
terhadap dolar Amerika yang tajam akan berdampak negatif terhadap harga saham
perusahaan. Sementara itu, perusahaan yang berorientasi ekspor akan menerima
dampak positif dari depresiasi kurs rupiah terhadap dolar Amerika. Ini berarti
harga saham yang terkena dampak negatif akan mengalami penurunan di Bursa
Efek Indonesia (BEI), sementara perusahaan yang terkena dampak positif akan
mengalami kenaikan harga sahamnya. Selanjutnya, Indeks Harga Saham
Gabungan (THSG) juga akan terkena dampak negatif atau positif tergantung pada

kelompok yang dominan dampaknya. (Samsul, 2006 :133)



Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadap dollar menandakan bahwa
prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab depresiasi rupiah dapat terjadi
apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia tidaklah kuat, sehingga
dolarAmerika akan menguat dan akan menurunkan Indeks Harga Saham
Gabungan di BEI (Sunariyah, 2006). Hal ini tentunya menambah resiko bagi
investor apabila hendak berinvestasi di bursa saham Indonesia (Ang, 1997).
Investor tentunya akan menghindari resiko, sehingga investor akan cenderung
melakukan aksi jual dan Vmenunggu hingga situasi perekonomian dirasakan
membaik. Aksi jual yang dilakukan investor ini akan mendorong penurunan
indeks harga saham di BEI dan mengalihkan investasinya ke dolar Amerika
(Joesoef, 2007 :96).

Jumlah uang beredar (JUB) dalam artian luas atau broad money (M2)
merupakan penjumlahan dari M1 (uang kartal ditambah simpanan dalam bentuk
rekening koran atau demand deposit) yang memasukkan deposito-deposito
berjangka dan tabungan serta rekening valuta asing milik swasta domestik sebagai
bagian dari penyediaan uang atau uang kuasai (quasi money).

Menurut Samsul (2006 :142), jika jumlah uang bereda meningkat, maka
tingkat bunga akan menurun dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akan
naik sehingga pasar akan menjadi bullish. Jika jumlah uang beredar menurun,
maka tingkat bunga akan naik dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akan
turun sehingga pasar akan menjadi bearish.

Teori kuanitas uang menyatakan bahwa bank sentral yang mengawasi

penawaan uang, memiliki kendali tertinggi atas tingkat inflasi. Jika bank sentral



mempertahankan penawaran uang tetap stabil, tingkat harga akan stabil. Jika bank
sentral meningkatkan penawaran uang dengan cepat, tingkat harga akan
meningkat dengan cepat (Mankiw, 2000 :173).

Berdasarkan gambaran yang telah dikemukakan sebelumnya, kondisi
makroekonomi dapat dicerminkan pada indeks harga saham di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Hal ini berarti anggapan bahwa variabel-variabel makroekonomi
merupakan faktor yang dapat mempengaruhi harga saham dalam kasus ini adalah
IHSG. Dan berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan maka peneliti
tertarik untuk mengambil judul : “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah (Rp/USS$)
dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 1993-2013.

1.2.Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka masalah
yang dikaji dalam penelitian ini adalah “Berapa besar pengaruh laju Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah (Rp/US$) dan Jumlah Uang Beredar terhadap IHSG di BEI periode

1993-2013”

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh antara laju Inflasi, Nilai

Tukar Rupiah (Rp/USS$) dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap THSG di BEI
periode 1993-2013.



1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini bermanfaat untuk :

1. Memberikan panduan bagi masyarakat yang tertarik untuk berinvestasi di
pasar modal.

2. Memberikan sumbangan bagi pihak investor maupun pihak moneter dalam
penetapan kebijakan dan keputusan berinvestasi

3. Bagi akademisi dapat menjadi bahan pertimbangan untuk melakukan
penelitian yang sama di masa yang akan datang.

4. Dapat menjadi sumber referensi bagi pihak-pihak terkait.
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