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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui berapa besar pengaruh Tingkat inflasi,

Tingkat suku bunga (SBI), dan nilai tukar rupiah (KURS) terhadap pergerakan harga

saham sektor perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2009.

Metode yang digunakan dalam penelitian adalah dengan metode analisis data.

Adapun metode analisis data yang digunakan adalah dengan menggunakan Uji

Asumsi Klasik yang terdiri dari : Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji

Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi. Uji Regresi Berganda, Uji T atau Uji 

parsial, Uji F atau Uji Simultan serta Uji Korelasi. Dengan menggunakan SPSS 11,5.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan baik 

secara parsial ataupun secara simultan antara Tingkat inflasi, Tingkat suku Bunga 

(SBI), dan nilai tukar Rupiah (KURS) terhadap pergerakan harga saham sektor 

perkebunan yang terdaftar diBursa Efek Indonesia periode 2006-2009

Kata kunci : Tingkat inflasi, Tingkat suku bunga (SBI), nilai tukar Rupiah (KURS) 

dan Harga Saham Subsektor Perkebunan.



“PENGARUH TINGKAT INFLASI, SUKU BUNGA (SBI), DAN NILAI TUKAR

RUPIAH TERHADAP PERGERAKAN HARGA SAHAM SUB SEKTOR

PERKEBUNAN YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2006-2009”

ABSTRACT

This study aimed to determine how much influence the inflation rate, interest

rate (SBI), and exchange rate (RATE) to the movement of share prices of plantation

subsector listed in Indonesia Stock Exchange Period 2006-2009.

The method used in the study includes data analysis methods. The data

analysis method used is by using the Test of Classical Assumptions: Normality Test,

Test Multicolinearity, Heteroskidastity Test, and Test of autocorrelation. Multiple

Regression Test, Test Test T or partial F test or Simultaneous Test and Test

Correlation. By using SPSS 11.5.

The results shovved that there was a significant influence either partially or 

simultaneously between the rate of inflation, interest rates (SBI), and the exchange 

rate (RATE) of stock price movement plantation subsector listed in Indonesia Stock

Exchange 2006-2009.

Keywords: Inflation, interest rates (SBI), the exchange rate (EXCHANGE) and 

Stock Price Subsector Plantation.
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BABI

PENDAHULUAN

I.I Latar Belakang
Di era globalisasi ini, hampir semua negara menaruh perhatian besar terhadap 

pasar modal karena memiliki peranan strategis bagi penguatan ketahanan ekonomi 

suatu negara. Teijadinya pelarian modal ke luar negeri (capital flight) bukan hanya 

merupakan dampak merosotnya nilai rupiah atau tingginya inflasi dan rendahnya 

suku bunga di suatu negara, tetapi karena tidak tersedianya alternatif investasi yang 

menguntungkan di negara tersebut, atau pada saat yang sama, investasi portofolio di 

bursa negara lain menjanjikan keuntungan yang jauh lebih tinggi. Keadaan ini terjadi 

sebagai konsekuensi dari terbukanya pasar saham terhadap investor asing.

Inti dari kegiatan pasar modal adalah kegiatan investasi, yaitu kegiatan 

menanamkan modal baik langsung maupun tidak langsung dengan harapan pada 

waktunya nanti pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil 

penanaman modal tersebut. Bagi para investor, melalui pasar modal mereka dapat 

memilih obyek investasi dengan beragam tingkat pengembalian dan tingkat resiko 

yang dihadapi, sedangkan bagi para penerbit (issuers atau emiten) melalui pasar 

modal mereka dapat mengumpulkan dana jangka panjang untuk menunjang 

kelangsungan usaha mereka

Pemodal atau Investor hanya dapat memperkirakan berapa tingkat 

keuntunganyang diharapkan (expected return) dan seberapa jauh kemungkinan hasil 

yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Apabila 

kesempatan investasi mempunyai tingkat resiko yang lebih tinggi, maka investor 

akan mengisyaratkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi pula Dengan kata lain,
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semakin tinggi risiko suatu kesempatan investasi maka akan semakin tinggi pula 

tingkat keuntungan (return) yang diisyaratkan oleh investor (Jogianto, 2000).

Krisis keuangan global yang bermula dari krisis kredit perumahan di Amerika 

Serikat juga membawa implikasi pada kondisi ekonomi global secara menyeluruh. 

Hampir di setiap negara, baik di kawasan Amerika, Eropa, maupun Asia Pasifik 

termasuk Indonesia, merasakan dampak akibat krisis keuangan global tersebut. 

Dampak tersebut terjadi karena tiga permasalahan, yaitu adanya investasi langsung, 

investasi tidak langsung, dan perdagangan. Krisis keuangan global yang dialami ini 

menandakan bahwa ekonomi negara-negara di dunia termasuk Indonesia semakin 

terbuka dan terintegrasi satu dengan yang lainnya, sebagai konsekuensi dari 

perekonomian terbuka (Tanti novianti. 2009).

Secara kronologis krisis keuangan global yang disebabkan oleh kredit

perumahan yang macet (KPR), pada awalnya adalah kesalahan dalam penentuan

tingkat suku bunga atas kredit perumahan, karena Sebagian besar dari KPR

menggunakan Adjustable Rate Mortgage (ARM) yang suku bunganya tetap pada

beberapa tahun pertama dan selanjutnya menyesuaikan dengan suku bunga pasar. 

Dengan risiko kredit nasabah subprime yang cukup tinggi maka suku bunga yang 

dibebankan adalah Adjustable Rate Mortgage (ARM) ditambah margin tertentu, 

Sejalan dengan tren suku bunga yang meningkat sejak pertengahan tahun 2004, 

beban pembayaran angsuran nasabah subprime menjadi semakin berat. Hal itu 

menyebabkan mereka tidak lagi mampu membayar sehingga menimbulkan kredit 

macet yang terus meningkat.

Pada saat yang hampir bersamaan, harga sektor properti AS juga jatuh. 

Akibatnya, lembaga keuangan penyalur KPR banyak yang merugi, bahkan beberapa
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di antaranya gulung tikar. Pada pertengahan tahun 2007, akumulasi permasalahan 

kredit macet sektor perumahan di AS memuncak dan akhirnya menimbulkan gejolak 

di pasar financial global.

Ada dua pengaruh langsung krisis finansial global terhadap perekonomian di

negara Indonesia.

Pertama pengaruh terhadap keadaan indeks bursa saham Indonesia. 

Kepemilikan asing yang masih mendominasi dengan porsi 66% kepemilikan saham 

di BEI, mengakibatkan bursa saham rentan terhadap keadaan finansial global karena 

kemampuan finasial para pemilik modal tersebut (Tempo Interaktif, 2008).

GRAFIK 1.1
Arus Modal Global ke Negara Berkembang 

Tahun 2007-2009

Sumber: www.depkeu.go.id

Dapat kita lihat dari tabel dibawah ini, bagaimana pengaruh dari krisis 

financial global tersebut terhadap investasi modal asing ke negara-negara

berkembang, termasuk didalamnya adalah Indonesia. Pada tahun 2007 arus modal 

asing yang masuk kenegar-negara berkembang mencapai 900 milyar dollar, tetapi 

pada tahun 2008 tepatnya pada saat teijadinya krisis financial global arus modal yang 

masuk ke negara berkembang mengalami penurunan yang sangat drastis yaitu hanya 

400 milyar dollar atau mengalami penurunan sebesar lebih dari 50%, dan pada tahun

3 H

http://www.depkeu.go.id


2009 keadaan tersebut belum berubah arus modal yang masuk ke negara berkembang

kurang dari 200 milyar dollar.

Kedua dibidang ekspor impor, Amerika Serikat merupakan negara tujuan 

ekspor nomor dua setelah Jepang dengan porsi 20%-30% dari total ekspor (Depperin, 

2008). Dengan menurunnya kinerja ekonomi Amerika Serikat secara langsung akan 

mempengaruhi ekspor impor negara Indonesia juga dan hal tersebut akan berakibat 

pada penurunan harga komoditas ekspornya, dapat kita lihat salah satu komoditas 

yang menjadi andalan indonesia adalah pertanian. Pada sektor pertanian juga 

mengalami penurunan yang drastis.sebagai contoh yang dirasakan langsung oleh 

masyarakat Indonesia yaitu penurunan komoditas eksapor pertanian, kita ketahui 

bahwa masyarakat Indonesia masyarakat pertanian dan juga Negara Indonesia 

merupakan salah satu Negara agrarian, jadi sektor pertanian merupakan sektor yang 

sangat penting bagi Negara Indonesia, apabila terjadi penurunan dari komoditas yang 

menjadi andalan bagi Indonesia tersebut maka akan berpengaruh pada pendapatan 

rakyat secara langsung dan akhirnya tinggkat kesejahteraan masyarakatlah yang akan 

menjadi tolak ukur dari dampak tersebut.

Grafik 1.2
Harga Komoditas ekspor Pertanian Indonesia Tahun 2008-2009
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Pada grafik dibawah ini dapat kita lihat bahwa krisis ekonomi memberikan 

dampak yang besar tehadap penrunan harga komoditas pertanian yang ada di
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indonesia, penurunan harga minyak goreng, kain dan kayu yang sangat signifikan 

dalam waktu yang relatif singkat. Padahal sektor perkebunan yang merupakan 

subsektor dari sektor pertanian baik harga komoditi dan juga harga sahamnya terkena 

dampak vang cukup parah pada saat itu, harga-harga komoditi pertanian pun 

mengalami penurunan yang sangat signifikan. Penurunan tersebut juga berimbas 

pada harga saham sektor petanian yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Grafik 13

Pergerakan Harga Saham Sektor Pertanian 

Tahun 2008-2009
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Sumber: www.idx.co.id

Harga saham sektor pertanian juga mengalami penurunan yang cukup 

signifikan, dapat kita lihat dari gambar diatas. Harga saham sektor pertanian yang 

merupakan sub sektor dari sektor perkebunan mengalami penurunan juga indeks 

harga saham sektor perkebunan pada tahun 2008 pembukaan triwulan pertama yaitu 

sebesar 8700, dan pada triwulan kedua mengalami penurunan yaitu berkisar angka 

7500, penurunan harga saham yang sangat signifikan adalah pada saat triwulan ke 3 

yaitu berkisar pada angka 1500.tetapi awal triwulan 2009 harga saham sektor 

perkebunan mulai mengalami perbaikan sampai triwulan ketiga tahun 2009 yaitu 

mulai mengalami progres lagi yaitu berkisar di angka 4000.

Harga saham sub sektor pertanian terdiri dari dua yaitu peningkatan harga 

saham menunjukan kondisi pasar modal terutama pada sektor pertanian sedang

5

http://www.idx.co.id


dalam keadaan bullrish sebaliknya jika menurun menunjukkan kondisi pasar modal 

sedang bearish. Untuk itu, seorang investor harus memahami pola perilaku harga 

saham di pasar modal. Dalam penelitiannya, Lee (1992) telah ditemukan bahwa 

perubahan tingkat bunga (interest rate) mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap indeks harga saham. Geske and Roli (1983), dan Fama (1981). Hasil 

penelitian mereka mengatakan bahwa harga saham dipengaruhi oleh fluktuasi 

makroekonomi. Beberapa variabel makroekonomi yang digunakan antara lain; 

tingkat inflasi, tingkat bunga, nilai tukar, indeks produksi industri, dan harga minyak.

Ternyata tidak hanya disitu saja dampak dari krisis financial global yang 

dihadapi oleh negara Amerika Serikat, dampak yang lain yang timbul akibat dari 

krisis financial global yaitu bergejolaknya faktor-faktor ekonomi makro di Indonesia 

antara lain:

Tabel 1.1
Tingkat Inflasi, tingkat suku bunga dan Nilai tukar rupiah 

Tahun 2006-2009
Tingkat
inflasi Tingkat suku 

bunga SBI
Nilai Tukar 

RP/USSTahun

2006 13.33% 12.98% 9228
2007 6.40% 8,60% 9155
2008 10.31% 8,67% 9682
2009 4.89% 7.15% 10569

Sumber :www.bi.go.id (data telah diolah)

Dampak dari merosotnya nilai tukar rupiah terhadap pasar modal memang 

dimungkinkan sebagai akibat dari krisis financial global, mengingat sebagian besar 

perusahaan yang go-public di BEI mempunyai hutang luar negeri dalam bentuk 

valuta asing. Di samping itu produk-produk yang dihasilkan oleh perusahaan publik 

tersebut banyak menggunakan bahan yang memiliki kandungan impor tinggi. 

Merosotnya rupiah dimungkinkan menyebabkan jumlah hutang perusahaan dan

6

http://www.bi.go.id


biaya produksi menjadi bertambah besar jika dinilai dengan rupiah (BEI, 2008 dalam 

Ahmad ATH Thobariy).

Dari segi Inflasi, dampak dari krisis financial global tersebut yaitu 

menyebabkan tingkat inflasi yang meningkat, peningkatan ini dimulai pada bulan 

mei 2008 inflasi mencapai 10,38% dan pada dulan juni laju inflasi terus meningkat 

pada angka 11,03% ini terus menin gkat samapai pada puncaknya pada bulan 

september 2008 yaitu 11,90%, 11,85%, dan 12,14%. Dengan rata-rata tingkat inflasi 

tahunan sebesar 10,31%. Tetapi pada tahun 2009 inflasi ini mulai mengalamai 

penurunan yang bertahap samapai pada titik terendah pada bulan november 2009

(www.bi.go.id )

hal ini dikamakan penurunan harga bahan bakar minyak (BBM) yang dalam kurun 

waktu 40 hari mengalami 3 kali penurunan tepatnya pada awal tahun 2009, sehingga 

mendorong meningkatnya daya beli masyarakat. Hal tersebut diharapkan akan 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia (www. kompas.com) .

Dari sisi tingkat suku bunga. Dengan naik turunnya kurs dollar, suku bunga 

akan naik karena Bank Indonesia akan menahan rupiah sehingga akibatnya inflasi 

akan meningkat dan juga dalam penentuan suku bunga SBI Bank Indonesia pada 

umumnya akan menaikan suku bunga SBI apabila inflasi kedepan diperkirakan 

berada dibawah sasaran yang telah ditetapkan (www.bi.go.id) . Kedua, gabungan 

antara pengaruh kurs dollar tinggi dan suku bunga yang tinggi akan berdampak pada 

sektor investasi dan sektor riil, dimana investasi di sektor riil seperti perkebunan dan 

usaha kecil dan menengah (UKM) dalam hitungan semesteran akan sangat 

terganggu. Pengaruhnya pada investasi di pasar modal, krisis global ini akan 

membuat orang tidak lagi memilih pasar modal sebagai tempat yang menarik untuk 

berinvestasi karena kondisi makro yang kurang mendukung (Adiwarman, 2008).

yaitu sebesar 2,41% dengan rata-rata inflasi sebesar 4,89%
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Ajayi dan Mougoue (1996) juga menggunakan variabel makroekonomi nilai 

tukar dan harga saham. Mereka meneliti hubungan dinamis antara harga saham dan 

nilai tukar pada “Delapan Besar” pasar saham, yaitu kanada, Perancis, Jerman, Italia, 

Jepang, Belanda, Inggris, dan Amerika Serikat dengan menggunakan bivariate error 

correction model. Hasil penelitian mereka menunjukkan hubungan yang signifikan 

antara nilai tukar dan harga saham (pasar modal dan pasar uang). Hasil ini kemudian 

didukung juga oleh Sudjono (2002) serta Sitinjak dan Kumiasari (2003) bahwa nilai 

tukar rupiah (kurs) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan harga

saham.

Selanjutnya Gupta dalam octavia (2000) yang mengadakan penelitian di 

Indonesia dengan menggunakan data periode 1993-1997 menyimpulkan bahwa tidak 

ada hubungan kausalitas antara tingkat bunga, nilai tukar, dan harga saham. Hasil ini 

bertolak belakang dengan Sitinjak dan Kumiasari (2003) yang menemukan bahwa 

nilai tukar dan tingkat bunga SBI berpengaruh terhadap IHSG. Namun Saadah dan 

Panjaitan (2006) kembali menunjukkan bahwa tidak ada interaksi dinamis yang 

signifikan antara harga saham dan nilai tukar.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu di mana masih menunjukkan hasil yang 

kontradiktif, maka peneliti tertarik untuk menelaah lebih lanjut mengenai variabel 

makroekonomi apakah yang sebenarnya berpengaruh terhadap pergerakan harga 

saham dari perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta. Oleh karena itu, dalam 

skripsi peneliti mengambil judul “PENGARUH TINGKAT INFLASI, SUKU 

BUNGA (SBI) DAN NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP PERGERAKAN 

HARGA SAHAM SEKTOR PERKEBUNAN YANG TERDAFTAR DI BEI 

PERIODE 2006-2009”
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1.2 Perumusan Masalah

Dari latar belakang permasalahan yang telah di uraikan diatas maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh Tingkat Inflasi, suku bungan (SBI) dan nilai tukar 

rupiah terhadap pergerakan harga saham sektor pertanian di Bursa Efek 

indonesia sebelum dan sesudah krisis fmancial baik secara persial maupun

secara simultan?

2. Apakah variabel independen Nilai Tukar Rupiah secara parsial mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen yaitu pergerakan harga

saham sektor perkebunan periode 2006-2009?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penentitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Tingkat Inflasi,suku bungan (SBI)

dan nilai tukar rupiah terhadap pergerakan harga saham sektor pertanian di

Bursa Efek indonesia sebelum dan sesudah krisis fmancial baik secara persial

maupun secara simultan.

2. Untuk mengetahui Apakah variabel independen Nilai Tukar Rupiah secara 

parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen 

yaitu pergerakan harga saham sektor perkebunan periode 2006-2009.

1.4 Manfaat Penelitian.

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama 

investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan 

sebagai berikut:
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1. Bagi para Investor dan Emiten

Bagi investor dan emiten yang tercatat di BEJ, hasil dari penelitian ini dapat 

membantu mereka dalam menentukan apakah akan menjual, membeli, ataukah 

menahan saham yang mereka miliki berkenaan dengan perubahan tingkat inflasi, 

kurs rupiah terhadap dollarAS dan tingkat suku bunga SBI. Karena kesalahan dalam 

menentukan dan menerapkan strategi perdagangan di pasar modal, akan berakibat 

buruk bagi perusahaan atau investor sehingga dapat mengalami kerugian apabila 

tingkat inflasi, kurs rupiah/US$ dan suku bunga SBI memangbenar-benar 

berpengaruh terhadap pergerakan harga saham sektor perkebunan.

2. Bagi Pemerintah

Dengan diketahuinya dampak dari tingkat inflasi, kurs rupiah/US$ dan 

tingkat suku bunga SBI terhadap harga saham sektor perkebunan pada saat krisis

financial, maka pemerintah dapat membuat kebijakankebijakan yang berkenaan

dengan tingkat inflasi, kurs rupiah/US$ dan tingkat suku bunga SBI sehingga

pengaruh yang telah atau akan terjadi dapat diantisipasi dan ditangani dengan sebaik-

baiknya.

3. Bagi Peneliti dan Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti sendiri, penelitian ini dapat membuka cakrawala baru. Bahwa 

faktor-faktor ekonomi makro juga berpotensi mempengaruhi kinerja bursa saham, 

jadi tidak hanya faktor-faktor internal bursa itu sendiri saja.

Bagi peneliti selanjutnya, hasil dari penelitian ini bisa dijadikan dasar dan 

juga bisa dikembangkan secara luas lagi dengan mengambil faktor-faktor ekonomi 

yang lain, selain inflasi, kurs rupiah dan suku bunga SBI.
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