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ABSTRAK

Pengaruh Perubahan Inflasi, Suku Bunga, Kurs dan Pertumbuhan PDB
Terhadap Indeks LQ-45

Oleh:
M.A.Hakim Jauhari; Dr.Yuliani, S.E.,M.M; Drs. H.M.A Rasyid HS Umrie,
M.B.A

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh perubahan inflasi,
suku bunga, kurs dan pertumbuhan PDB terhadap indeks LQ-45 di Bursa Efek
Indonesia. Jenis penelitian ini kuantitatif dengan menggunakan data time series
tahun 2003 Triwulan 1 - 2017 Triwulan 4. Populasi dalam penelitian ini adalah
indeks di Bursa Efek Indonesia serta sampel indeks LQ-45. Data diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia, Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia. Metode analisis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan regresi linier
berganda dan metode pengolahan data menggunakan Eviews 8. Metode
pengolahan data yang digunakan yaitu statistik deskriptif dan statistik inferensial.
Berdasarkan hasil uji t, perubahan kurs dan pertumbuhan PDB berpengaruh
signifikan terhadap Indeks LQ-45. Perubahan inflasi dan suku bunga tidak
signifikan terhadap Indeks LQ-45.

Kata Kunci : Inflasi, Suku bunga, Kurs, Pertumbuhan PDB, Indeks LQ-45
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ABSTRACT

The Influence of Changes in Inflation, Interest Rates, Exchange Rate and GDP
Growth of The LQ-45 Index

By:
M.A.Hakim Jauhari; Dr.Yuliani, S.E.,M.M; Drs. H.M.A Rasyid HS Umrie,
M.B.A

The purpose of the research is to analyze the effect of 'changes in inflation,
interest rates, exchange rate and GDP growth of the LO-45 index in Indonesia
Stock Exchange. The research was quantitative in nature using data of time series
during 2003 Quarters 1 — 2017 Quarters 4. The population is index in Indonesia
Stock Exchage and sample is LQ-45 Index. Data obtained from the Indonesia
Stock Exchange, Central Bureau of Statistics and Bank Indonesia. The statistic
method uses the multiple linear regression and using Eviews 8. Data processing
method which used are descriptive statistics and inference statistics. Based on the
statistical test t, changes in exchage rate and GDP growth is significant on LQ-45
Index. Changes in inflation and interest rates also have no significant effect on
LQ-45 Index.

Key Word : Inflation, Interest Rates, Exchange Rate, GDP Growth, LQ-45
Index
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan perekonomian saat ini memerlukan terbentuknya lembaga
keuangan. Lembaga keuangan tersebut diharapkan dapat memberikan fasilitas
keuangan bagi pelaku ekonomi, didalam lembaga keuangan dikenal pasar modal.
Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2011:1), pasar modal adalah pasar untuk
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik
dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Selain itu pasar modal dapat dikatakan
pasar abstrak, yang mana yang diperjualbelikan adalah dana-dana jangka panjang,
yaitu dana yang keterikatannya dalam investasi lebih dari satu tahun (Widoatmodjo,
2012:15). Pasar modal dapat dikatakan salah satu alternatif investasi bagi
masyarakat selain menabung di bank, pembelian emas dan lain sebagainya. Pasar
modal bertindak sebagai penghubung antara investor dan perusahaan atau institusi
pemerintah melalui perdagangan instrumen baik dalam jangka panjang maupun
jangka pendek.

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang mengalami
perkembangan sangat pesat saat ini. Hampir semua negara didunia menaruh
perhatian besar terhadap pasar modal karena memiliki peranan yang strategis dan
dapat menjadi tolak ukur bagi penguatan ketahanan ekonomi suatu negara. Pasar
modal menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan, dalam melaksanakan fungsi

ekonominya yakni menyediakan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan



dana (lender) dan bagi pihak yang memerlukan dana (borrower), sedangkan
dalam arti keuangan, pasar modal mempertemukan para borrower dan lender tanpa
terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan dalam investasi.

Pasar modal sangat berperan bagi pertumbuhan dan pembangunan
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu
pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan
untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh
dari pasar modal tersebut dapat digunakan untuk pengembangan usaha baik itu
untuk modal kerja, ekspansi dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi salahsatunya dalam bentuk saham. Saham
merupakan satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai instrumen finansial yang
mengacu pada bagian kepemilikan perusahaan. Para investor yang melakukan
investasi dengan membeli saham di pasar modal akan menganalisis kondisi
perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang dilakukannya dapat memberikan
keuntungan (return).

Dunia pasar modal ada yang dikenal istilah indeks harga saham. Indeks
harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham. Indeks
merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi di
pasar modal, khususnya saham, dimana seluruh saham yang diperdagangkan
berada pada Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX).
Untuk memberikan informasi yang lebih lengkap tentang perkembangan bursa
kepada publik, BEI menyebarkan data pergerakan saham melalui berbagai media.

Satu indikator pergerakan saham tersebut adalah indeks harga saham. Saat ini



terdapat beberapa indeks yang tercatat di BEI. Secara umum dalam pasar modal
dikenal dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG adalah indeks dari
keseluruhan saham dari emiten yang terdapat di BEI, baik saham biasa maupun
saham preferen. Selain IHSG terdapat beberapa indeks lainnya salahsatunya
indeks LQ-45.

Indeks LQ-45 adalah kumpulan 45 saham-saham yang mempunyai
likuiditas yang tinggi atau sering ditransaksikan dan biasanya manajer investasi
akan menempatkan dananya pada saham-saham yang termasuk dalam LQ-45 untuk
mengurangi resiko likuiditas. LQ-45 juga dianggap sebagai indikator untuk menilai
suatu Kinerja investasi berbasis pasar modal. Saham-saham yang masuk dalam
perhitungan LQ-45 dipandang mencerminkan pergerakan saham yang aktif
diperdagangkan dan juga mempengaruhi keadaan pasar, LQ-45 terdiri dari saham
dengan likuiditas dan kapabilitas pasar yang tinggi dan memiliki prospek
pertumbuhan serta kondisi keuangan yang cukup baik. Saham-saham yang
termasuk dalam LQ-45 terus dipantau, setiap 6 bulan sekali dilakukan review (awal
Februari dan Agustus) pergerakan ranking saham, sehingga jika ada saham
yang tidak memenuhi kriteria tidak akan dimasukkan dalam indeks LQ-45 dan
digantikan dengan saham yang lain yang memenubhi kriteria.

Pergerakan indeks LQ-45 cenderung selalu searah dengan indeks harga
saham gabungan di BEI. Jika LQ-45 naik, IHSG juga naik. Begitu pula sebaliknya,
jika ia menurun, IHSG juga akan mengalami penurunan. Ini terjadi karena semua
saham-saham yang menjadi anggota indeks LQ-45 juga menjadi anggota IHSG.

Selain itu, saham-saham yang menjadi anggota LQ-45 sebenarnya merupakan



lokomotif utama pergerakan IHSG, karena indeks LQ-45 menampung saham-
saham yang paling likuid, paling besar kapitalisasinya, yang paling baik kinerjanya,
karena itulah LQ-45 dapat digunakan sebagai alat ukur yang tepat untuk mengukur

Kinerja pasar saham di BEI.
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Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks LQ-45 Tahun 2003-2017 (per triwulan)

Gambar 1.1 diatas menunjukkan pergerakan indeks LQ-45 dari tahun 2003
triwulan I hingga 2017 triwulan V. Terlihat gejolak pergerakan indeks tersebut yang
cukup berfluktuatif, walaupun menunjukkan tren kenaikan disepanjang tahun akan
tetapi tren kenaikan tersebut diiringi juga dengan tren penurunan. Hal ini tentu saja
bisa disebabkan oleh faktor internal ataupun eksternal, untuk internal hal ini bisa
dilihat dari kinerja perusahaan yang termasuk dalam LQ-45 sedangkan eksternal dapat
dilihat dari situasi ataupun isu-isu ekonomi yang berkembang, terlihat juga pada grafik

diatas penurunan indeks LQ-45 terendah terjadi pada tahun 2008 triwulan IV dimana



indeks LQ-45 anjlok ke 270,23 poin. Hal ini diduga adanya isu krisis energi global
pada tahun 2008 yang menyebabkan pemerintah menaikkan harga BBM yang
kemudian hal ini berdampak pada kondisi dan situasi perekonomian secara
keseluruhan termasuk di pasar modal.

Terdapat bebagai faktor yang dapat mempengaruhi indeks saham di
pasar modal, diantaranya faktor fundamental ekonomi makro, faktor tersebut secara
empiris telah terbukti mempunyai pengaruh terhadap perkembangan investasi di
beberapa negara, seperti tingkat pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB), laju
pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar mata uang (Tandellin,
2007:216). Perubahan tingkat suku bunga bank sentral, keadaan ekonomi
global, tingkat harga energi dunia, kestabilan politik suatu negara, dll (Blanchard,
2006). Selain faktor tersebut, kondisi atau stabilitas politik, cadangan devisa,
tingkat suku bunga deposito maupun perilaku investor sendiri juga akan memberi
pengaruh terhadap pergerakan indeks saham.

Inflasi merupakan suatu fenomena ekonomi yang terjadi di negara-negara
yang sedang berkembang. Masalah inflasi mudah dialami oleh sebagian besar
negara-negara sedang berkembang dengan tingkat yang berbeda-beda. Inflasi
adalah keadaan perekonomian yang ditandai dengan kenaikan harga secara umum
dan terus menerus sehingga berdampak pada menurunnya daya beli. Inflasi sering
pula diikuti menurunnya tingkat tabungan atau investasi karena meningkatnya
konsumsi masyarakat dan hanya sedikit menyisakan untuk tabungan jangka
panjang. Semakin meningginya angka inflasi maka perekonomian akan memburuk,

sehingga hal ini berdampak pada turunnya keuntungan suatu perusahaan, yang



mengakibatkan pergerakan harga saham (efek ekuitas) menjadi kurang kompetitif.
Harga saham yang kurang kompetitif akan mengurangi minat investor dalam
berinvestasi dan akan menurunkan profitabilitas. Jika profitabilitas perusahaan
yang terdapat dalam LQ-45 menurun maka investor akan lebih memilih
berinvestasi pada saham yang lain dengan resiko yang rendah. Hal ini dapat
mengakibatkan saham yang tidak sesuai dengan kriteria LQ-45 akan bergeser dan
digantikan oleh perusahaan lain dengan profitabilitas dan liquiditas tinggi yang
sesuai dengan syarat LQ-45. Selain inflasi yang mempengaruhi indeks LQ-45
adalah suku bunga. Tingkat suku bunga merupakan salah satu faktor makro
ekonomi yang mempengaruhi harga saham (Mohamad, 2006).

Tingkat suku bunga merupakan daya tarik bagi investor menanamkan
investasinya dalam bentuk deposito atau SBI. Suku bunga merupakan jumlah
uang yang dibayarkan sebagai imbalan atas penggunaan utang yang dipinjam.
Tingkat bunga yang tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran
kas perusahaan sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan
menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang
harus ditanggung perusahaan, dan menyebabkan return yang disyaratkan investor
dari suatu investasi akan meningkat. Naik turunnya suku bunga deposito/kredit
perbankan dipengaruhi oleh Sertifikat Bank Indonesia atau Bl rate, yang
dimaksud dengan BI rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap
atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan
diumumkan kepada publik, dimana Bl rate diumumkan oleh Dewan Gubernur

Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan



pada operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolahan
likuiditas (liquidity management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional
kebijakan moneter.

Kurs atau nilai tukar merupakan faktor makro ekonomi yang
mempengaruhi pasar modal. Nilai tukar (exchange rate) adalah nilai tukar
satuan suatu negara terhadap negara lain. Nilai tukar atau kurs merupakan salah
satu indikator yang mempengaruhi aktivitas di pasar saham maupun pasar uang
karena investor cenderung berhati-hati dalam melakukan investasi. Nilai tukar
suatu mata uang bisa bergerak turun atau sebaliknya mengalami kenaikan, karena
adanya permintaan dan penawaran terhadap mata uang negara tersebut. Jika
permintaan terhadap suatu mata uang tertentu meningkat maka nilai tukar mata
uang tersebut akan naik dan sebaliknya. Mata uang US Dollar sangat banyak
digunakan di Indonesia dikarena US Dollar merupakan standar nilai tukar mata
uang internasional. Menurut Tandellin (2007) penguatan kurs rupiah terhadap
mata uang asing merupakan sinyal positif bagi investor, dimana ketika kurs rupiah
terhadap mata uang asing mengalami penguatan maka akan banyak investor
berinvestasi pada saham. Hal tersebut dikarenakan penguatan tersebut
mengindikasikan bahwa perekonomian dalam keadaan bagus begitu juga
sebaliknya.

Pertumbuhan PDB (Produk Domestik Bruto) merupakan indikator makro
yang tidak kalah penting, karena PDB merupakan alat pengukur pertumbuhan
ekonomi suatu negara yang tentunya mempunyai relasi terhadap indikator-indikator

perekonomian lainnya. Produk Domestik Bruto (PDB) adalah ukuran produksi



barang dan jasa total suatu negara. Pertumbuhan PDB yang cepat merupakan
indikasi terjadinya pertumbuhan ekonomi. Jika pertumbuhan ekonomi membaik,
maka daya beli masyarakat pun akan meningkat, dan ini merupakan kesempatan
bagi perusahaan-perusahaan untuk meningkatkan penjualannya, dengan
meningkatnya penjualan perusahaan, maka kesempatan perusahaan memperoleh
keuntungan juga akan semakin meningkat.

Fluktuasi indeks harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh berbagai
informasi yang terjadi di lapangan saja namun juga faktor eksternal yaitu kondisi
ekonomi makro, dimana kemudian suatu hal yang penting bagaimana informasi
makro tersebut diterjemahkan dan direspon oleh para pelaku pasar sebagai suatu
sinyal yang dapat mempengaruhi para pelaku pasar dalam keputusan bertransaksi
dan berinvestasi yang menguntungkan (Tandellin, 2007:211). Hal ini sejalan
dengan pendapat yang dikemukakan oleh Sina (2013) bahwa sesuai dengan
teori sinyal setiap investor diharuskan untuk memahami setiap informasi sebagai
suatu sinyal apakah sinyal tersebut merupakan peluang atau tantangan. Definisi
teori sinyal sendiri menurut Sina (2013) adalah teori yang berasumsikan
bagaimana sinyal-sinyal mempengaruhi naik turunnya harga saham pada pasar
modal. Apabila harga saham mengalami fluktuasi tentunya hal ini akan berdampak
pula pada pergerakan indeks harga saham di pasar modal tersebut.

Adapun penelitian terdahulu terjadi adanya fenomena perbedaan
kesimpulan hasil penelitian (research gap) atas variabel inflasi, suku bunga dan
kurs terhadap indeks LQ-45 menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda,

diantaranya dimana penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2008) membuktikan



bahwa inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap indeks LQ-45 sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Sari (2012) dan Kamarullah (2017) membuktikan
bahwa inflasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indeks LQ-45.
Penelitian yang dilakukan oleh Sari (2012) dan Khoiri (2015) berhasil
membuktikan bahwa suku bunga tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap indeks LQ-45. Namun penelitian yang dilakukan oleh Kamarullah (2017)
membuktikan bahwa suku bunga mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
indeks LQ-45. Khoiri (2015) melakukan penelitian variabel kurs terhadap indeks
LQ-45, hasilnya kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks LQ-45 berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kamarullah (2017) yang berhasil
membuktikan bahwa kurs mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indeks
LQ-45, sedangkan untuk variabel pertumbuhan PDB penelitian Sholikin (2016)
berhasil menunjukkan bahwa pertumbuhan PDB tidak berpengaruh signifikan
terhadap indeks LQ-45. Adanya fenomena perbedaan kesimpulan (research gap)
dan variabel yang diduga mempengaruhi indeks LQ-45, membuat peneliti tertarik
untuk meneliti dan menguji kembali serta membuat penelitian ilmiah yang
berjudul “Pengaruh Perubahan Inflasi, Suku Bunga, Kurs dan Pertumbuhan PDB

Terhadap Indeks LQ-45".



1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah perubahan inflasi mempengaruhi pergerakan indeks LQ-45?

2. Apakah perubahan suku bunga mempengaruhi pergerakan indeks LQ-45?

3. Apakah perubahan kurs mempengaruhi pergerakan indeks LQ-45?

4. Apakah perubahan pertumbuhan PDB mempengaruhi pergerakan indeks LQ-

457

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis pengaruh antara perubahan inflasi terhadap pergerakan
indeks LQ-45.

2. Untuk menganalisis pengaruh antara perubahan suku bunga terhadap pergerakan
indeks LQ-45.

3. Untuk menganalisis pengaruh antara perubahan kurs terhadap pergerakan indeks
LQ-45.

4. Untuk menganalisis pengaruh antara perubahan pertumbuhan PDB terhadap

pergerakan indeks LQ-45.

1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai perubahan
inflasi, suku bunga, kurs dan pertumbuhan PDB yang dapat berpengaruh terhadap

indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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1.4.2 Praktis

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan dan dijadikan referensi oleh
Bursa Efek Indonesia dalam melihat pengaruh perubahan inflasi, suku bunga,
kurs dan pertumbuhan PDB terhadap pergerakan indeks LQ-45.

2. Bagi para manajer perusahaan, diharapkan dapat membantu dalam membuat
kebijakan perusahaan terutama yang berhubungan dengan harga saham, dengan
menilai kondisi makro ekonomi.

3. Bagi investor, diharapkan dapat dijadikan referensi/pedoman dalam
pengambilan keputusan investasi dengan melihat faktor-faktor ekonomi yang
mempengaruhi harga saham, dengan harapan investor dapat berinvestasi dengan
baik dan mendapatkan hasil (return) yang diinginkan.

4. Bagi pemerintah selaku pemegang kebijakan diharapkan dapat mengambil
kebijakan yang strategis terkait kondisi makro ekonomi agar pasar modal
menjadi stabil dan kondusif.

5. Bagi peneliti dan pembaca, diharapkan dapat menambah wawasan mengenai
dunia pasar modal, terutama mengenai indeks LQ-45 dan faktor-faktor yang

mempengaruhinya.
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