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Abtract

This study aims to examine the sensitivity of the dollar exchange rate of the dollar
(USD), inflation rate, SBI and the money supply against the Composite Stock Price
Index. The study sample used Monthly data in the period January 1, 2008 to January 1,
2018, which data was obtained from the monthly report of Bank Indonesia. The research
method used is a quantitative approach, namely Error Correction Model (ECM) with E-
Views software. The results showed that the dollar (USD) exchange rate was sensitive
to the Composite Stock Price Index, SBI was not sensitive to the Composite Stock Price
Index, the money supply was sensitive to the Composite Stock Price Index and the infla-
tion rate was sensitive to the Composite Stock Price Index

Citation: Pahlevi, Reza Widhar (2019). Sensitivitas Makroekonomi dan Moneter Ter-
hadap IHSG. AFRE Accounting and Financial Review, 2 (1)

Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk menguji sensitivitas kurs rupiah dollar (USD), SBI,
jumlah uang beredar dan tingkat inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.
Sampel penelitian digunakan data Bulanan pada periode 1 Januari 2008 hingga 1 Janu-
ari 2018 yang data tersebut diperoleh dari laporan bulanan Bank Indonesia. Metode
penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif, yaitu Error Correction Model
(ECM) dengan software E-Views. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs rupiah
dollar (USD) sensitif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan, SBI tidak sensitif ter-
hadap Indeks Harga Saham Gabungan, jumlah uang beredar sensitif terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan serta tingkat inflasi sensitif terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan.

JEL Classification: E44, E51
DOIL https:/ /doi.org/10.26905/ afr.v2i1.3018

1. PENDAHULUAN

Indeks Harga Saham Gabungan mengalami
penurunan karena disebabkan kondisi perekono-
mian Negara yang mengalami permasalahan, se-
dangkan meningkanya Indeks Harga Saham Ga-
bungan adalah indikasi peningkatan kinerja pere-
konomian suatu Negara. Harga saham pada suatu
Negara akan terbentuk tidak hanya dipengaruhi
oleh kondisi bisnis dan perekonomian Negara teta-
pi juga dipengaruhi oleh kondisi bisnis dan per-
ekonomian Negara lain. Kondisi bisnis suatu nega-
ra akan berdampak pada harga saham di pasar
modal suatu negara. Globalisasi perekonomian du-

nia telah membuat perekonomian cenderung ter-
ingrasi dan ada ketergantungan dan keterkaitan
perekonomian antar negara. Kondisi perekonomi-
an dunia akan berdampak pula pada suatu pasar
saham. Pasar saham antar negara cenderung akan
saling berhubungan. Temuan penelitian Anrian-
syah, Siregar dan Maulana (2018) menunjukkan
bahwa adanya hubungan kausalitas antara pasar
saham di ASEAN.

Fundamental ekonomi akan berdampak pa-
da perusahaan. Perusahaan akan mampu berkem-
bang dengan baik, jika fundamental ekonomi suatu
negara kuat. Fundamental ekonomi antara lain
tingkat pertumbuhan ekonomi, stabilitas ekonomi
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atau ijnflasi, tingkat suku bunga, tingkat kurs dan
tingkat pendapatan masyarakat.

Bagi investor yang cenderung orientasinya
jangka panjang, fundamental ekonomi menjadi in-
formasi penting. Investor di pasar modal ada bu-
kan hanya berorintasi jangka pendek, tetapi juga
ada investor yang berorientasi jangka panjang. Se-
hingga fundamental ekonomi tidak selalu berdam-
pak langsung pada pasar. Pasar belum tentu akan
merespon secara cepat perubahan makroekonomi
suatu negara. Temuan penelitian terkait dengan
makroekonomi dan respon pasar, yang ditunjuk-
kan dengan indeks harga saham menunjukkan
hasil yang tidak konsisiten.

Faktor domestik seperti inflasi, pendapatan
nasional, jumlah uang yang beredar, suku bunga,
dan nilai tukar adalah merupakan indikator fun-
damental perekonomian suatu negara. Fundamen-
tal ekonomi akan mempengaruhi Indeks Harga Sa-
ham Gabungan. Selain itu faktor fundamental sep-
erti tingkat ekspektasi investor berpengaruh pada
pergerakan indeks. Faktor asing juga merupakan
salah satu dampak dari globalisasi dan apabila se-
makin terintegrasinya pasar modal di seluruh
dunia maka kondisi ini akan menimbulkan dam-
pak penggerak dari bursa maju terhadap bursa
yang sedang berkembang (Maryanne, 2009).

Saputra dan Harjito (2015) berpendapat bah-
wa faktor fundamental ekonomi yang salah satu-
nya nilai tukar valuta asing lebih dominan untuk
dikaji dan diteliti. Nilai tukar valuta asing yang
berfluktuatif akan mempunyai hubungan dengan
sektor rill. Fenomena nilai tukar valuta asing yang
berfluktuatif akan berdampak langsung pada ting-
kat inflasi, dan sebaliknya. Hubungan yang saling
terkait antara kurs valuta asing, Indeks Harga Sa-
ham Gabungan dan dan tingkat inflasi merupakan
sebuah fenomena yang kontroversial. Perdebatan
pembahasan mengenai kurs valuta asing, Indeks
Harga Saham Gabungan dan dan tingkat inflasi
adalah apakah kurs valuta asing mempengaruhi
Indeks Harga Saham Gabungan dan tingkat inflasi
atau sebaliknya, Indeks Harga Saham Gabungan
dan tingkat inflasi yang mempengaruhi kurs valuta
asing. Sampai saat ini belum ada kejelasan rasional
tentang bagaimana hubungan antar variabel terse-
but.

Kurs suatu mata uang yang semakin kuat,
menunjukkan fundamental perekonomian suatu
negara semakin baik. Perubahan kurs akan ber-
dampak pada kondisi perusahaan. Perusahaan de-
ngan sumber pendanaan dalam bentuk mata uang
asing, maka perubahan kurs akan berdampak pada
beban beban hutang. Demikian halnya perusahaan

dengan sumber bahan baku import atau penjualan
yang berorintasi eksport, maka perubahan kurs
akan berdampak pada keuangan perusahaan. Se-
hingga akan berdampak pada kinerja perusahaan.
Hal ini membuat perubahan kurs akan berdampak
pada harga saham. Hasil penelitian Adisetiawan
(2018) dan Suselo, Djazuli dan Indrawati (2015)
menunjukkan sensivitas kurs berpengaruh negatif
terhadap harga saham. Sedangkan temuan pene-
litian Karim, Hermanto dan Ardana (2018) menun-
jukkan bahwa kurs tidak berpengaruh terhadap
ekspektasi investor, yang ditunjukkan dari nilai pe-
rusahaan.

Penelitian terkait dengan hubungan antara
suku bunga dengan indeks harga saham menun-
jukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian Mar-
tinez, Lapena dan Sotos (2015), Artha, Achsani dan
Sasongko (2014) menunjukkan bahwa SBI berpe-
ngaruh terhadap harga saham. Sedangkan temuan
Adisetiawan (2018), Bahloul, Mroua, and Naifar
(2017), dan Suselo, Djazuli dan Indrawati (2015)
menunjukkan hasil yang berbeda, suku Bungan SBI
tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham.

Kesesuaian jumlah uang beredar dengan
kebutuhan akan berdampak pada harga barang.
Jika jumlah uang terlalu tinggi, akan cenderung
memicu kenaikkan harga barang. Jumlah uang ber-
edar akan terkait dengan kelancaran transaksi.
Temuan penelitian menunjukkan ada hubungan
kausualitas antara jumlah uang beredar dengan in-
deks harga saham gabungan (Adisetiwan, 2018).

Bahloul, Mroua, and Naifar (2017) menun-
jukkan bahwa inflasi mempunyai pengaruh yang
berbeda di developed market dan emerging market.
Inflasi di developed market berpengruh terhadap
indeks harga saham. Sedangkan di emerging market,
inflasi tidak berpengaruh terhadap indeks harga
saham. Sedangkan penelitian Suselo, Djazuli dan
Indrawati (2015), Atik (2012), Ramadhan (2011) dan
Adaramola dan Olugbenga (2011) menunjukkan
bahwa inflasi berpengaruh terhadap indeks. Peneli-
tian Adisetiawan (2018) menunjukkan inflasi tidak
berpengaruh terhadap indeks harga saham.

Penelitian ini akan mengkaji mengenai faktor
yang diduga akan mempengaruhi tingkat sensitifi-
tas Indeks Harga Saham Gabungan. Faktor makro
yang mempengaruhi aktivitas investasi saham di
Bursa Efek Indonesia, antara lain adalah tingkat
inflasi, tingkat suku bunga SBI (Sertifikat Bank In-
donesia), nilai kurs valuta asing, dan jumlah uang
beredar. Tingginya tingkat inflasi yang terjadi akan
menurunkan daya beli masyarakat dan mening-
katnya harga faktor produksi. Sehingga berdampak
pada anggapan pesimis mengenai prospek perus-
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ahaan yang menghasilkan barang atau jasa yang
terkena dampak inflasi tersebut yang akhirnya da-
pat mempengaruhi penawaran harga saham perus-
ahaan tersebut dan pada akhirnya berakibat pada
pergerakan indeks harga saham di Bursa Efek In-
donesia. Selain itu jika suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia yang ditetapkan meningkat maka inves-
tor akan mendapat imbal hasil yang lebih besar
atas suku bunga deposito yang ditanamkan se-
hingga investor akan cenderung mendepositokan
modalnya dibandingkan melakukan investasi da-
lam sekuritas saham. Sehingga akan mengakibat-
kan investasi di pasar modal akan semakin turun
yang pada akhirnya akan berakibat pada melemah-
nya Indeks Harga Saham Gabungan.

Tujuan penelitian ini adalah: 1) untuk meng-
analisis tingkat sensitivitas Kurs Rupiah dan Dollar
terhadap IHSG; 2) untuk menganalisis tingkat sen-
sitivitas SBI (Sertifikat Bank Indonesia) terhadap
IHSG; 3) untuk menganalisis tingkat sensitivitas
Jumlah Uang Beredar terhadap IHSG serta 4) untuk
menganalisis tingkat sensitivitas Tingkat Inflasi
terhadap IHSG.

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif
terhadap perubahan Kurs Rupiah dan Dollar

Peneliti mengkaji dari hasil penelitian sebe-
lumnya, teori-teori dan fenomena yang terjadi. Pe-
nelitian yang dilakukan oleh Murtini dan Septi-
vanie (2016) menunjukkan bahwa Indeks Harga
Saham Gabungan sensitif terhadap perubahan kurs
valuta asing (USD, JPY, CNY) dan SBI. Indeks Har-
ga Saham Gabungan sensitif negatif terhadap kurs
valuta asing (CNY) dan SBI, dan Indeks Harga Sa-
ham Gabungan sensitif positif terhadap kurs valuta
asing (USD dan JPY). Penelitian yang dilakukan
oleh Divianto (2013) menunjukkan bahwa inflasi,
tingkat bunga SBI dan nilai tukar secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Sa-
ham Gabungan. Sedangkan menurut Kasman, et al.
(2011) menunjukkan bahwa tingkat suku bunga
dan perubahan nilai tukar memiliki dampak ne-
gatif dan signifikan terhadap pengembalian saham
bank. Hasil lebih lanjut menunjukkan bahwa suku
bunga dan volatilitas nilai tukar ditemukan men-
jadi faktor penentu utama dalam volatilitas return
saham bank. Oleh karena itu, bukti ini menunjuk-
kan bahwa variasi dalam suku bunga dan risiko
nilai tukar dapat menjelaskan karakteristik bank
yang dapat diamati relevan untuk pihak yang
berkepentingan yang ingin mengelola eksposur
risiko mereka dan mengawasi perubahan dalam

eksposur.

Hi : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensi-
tif terhadap perubahan Kurs Rupiah dan Dol-
lar.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif
terhadap perubahan SBI

Hasil kajian Maryanne (2009) memberikan
temuan bahwa tidak ada pengaruh antara nilai
tukar rupiah terhadap harga saham. Tidak adanya
pengaruh yang signifikan ini disebabkan karena
sektor perbankan menggunakan mata uang rupiah
dalam melakukan transaksi dengan nasabah se-
hingga nilai tukar rupiah terhadap dollar tidak
berpengaruh pada harga saham perusahaan. Hasil
temuan selanjutnya diperoleh bahwa ada penga-
ruh yang signifikan dan negatif antara suku bunga
SBI terhadap harga saham secara parsial. Para in-
vestor cenderung berspekulasi dalam menanam-
kan investasi ke perusahaan yang mempunyai risi-
ko yang lebih tinggi, dengan harapan memperoleh
keuntungan yang tinggi pula dari saham yang
dibelinya.

H> : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensi-
tif terhadap perubahan SBI

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif
terhadap perubahan Jumlah Uang Beredar

Nguyen (2015) menunjukkan hasil peneli-
tian bahwa tingkat inflasi yang tinggi akan mem-
pengaruhi perekonomian secara drastis, tetapi ada
beberapa bukti menunjukkan jika inflasi moderat
akan memperlambat pertumbuhan ekonomi. Ting-
kat inflasi yang tinggi tidak hanya berasal dari in-
strumen kebijakan moneter (seperti uang beredar,
tingkat bunga) tetapi juga dipengaruhi oleh dam-
pak kebijakan fiskal (defisit fiskal, pengeluaran
pemerintah). Defisit fiskal menjadi salah satu pen-
dorong utama tingginya tingkat inflasi. Sebagian
besar negara Asia memiliki tingkat defisit fiskal
dan uang beredar relatif tinggi hal ini disebabkan
karena pemerintah akan meningkatkan belanja
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan
menciptakan lapangan kerja.

Hs : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif
terhadap perubahan Jumlah Uang Beredar

Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif terhadap
perubahan Tingkat Inflasi

Binnera et al. (2010) mengemukakan bahwa
hubungan antara uang beredar dan inflasi telah
menjadi semakin penting selama krisis keuangan
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baru-baru ini karena pada sejumlah negara, instru-

men kebijakan moneter telah bergeser ke arah jum-

lah uang beredar dan jauh dari suku bunga over-

night (misalnya, Suku Bunga Bank di Inggris; ting-

kat dana federal di Amerika Serikat).

H4 : Harga Saham Gabungan (IHSG) sensitif ter-
hadap perubahan Tingkat Inflasi

3. DATA DAN METODE

Penelitian ini menggunakan data sekunder
Data yang digunakan bersumber dari situs resmi BI
(bi.go.id) dan Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia
di Universitas Islam Indonesia. Data pengamatan
menggunakan periode bulanan sejak 1 Januari 2008
hingga 1 Januari 2018.

Operasionalisasi Variabel Penelitian

Definisi operasional variabel penelitian me-
nunjukkan ukuran atau proksi dari suatu variabel.
Variabel bebas pada penelitian ini menggunakan
nilai tukar rupiah dan dollar, tingkat suku bunga
SBI, tingkat inflasi, serta jumlah uang beredar. Se-
dangkan variabel terikat pada penelitian ini meng-
gunakan Indeks Harga Saham Gabungan. Variabel
Nilai Tukar Rupiah dan Dollar digunakan nilai
kurs tengah yang ditetapkan berdasarkan harga
kurs oleh Bank Indonesia periode Bulan Januari
2008 sampai dengan Bulan Januari 2018. Suku Bu-
nga Sertifikat Bank Indonesia, diukur dengan ting-
kat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indone-
sia periode Bulan Januari 2008 sampai dengan Bu-
lan Januari 2018. Vaiabel inflasi diukur dengan
menggunakan data bulanan periode Bulan Januari
2008 sampai dengan Bulan Januari 2018. Jumlah
uang yang beredar digunakan dari volume pere-
daran uang perbulan selama 10 tahun. Sedangkan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah
indeks harga yang merupakan gabungan semua
harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI), pengukuran yang dilakukan adalah dalam
satuan poin.

Teknik analisis deskriptif merupakan analisis
berbentuk uraian dari hasil penelitian yang didu-

Tabel 1. Statistik Deskriptif

kung dengan teori data yang telah ditabulasi, ke-
mudian diikhtisarkan (Sugiyono, 2010). Metode
deskriptif ini berupa gambaran data yang berhub-
ungan dengan Kurs Rupiah dan Dollar, Tingkat
Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia, Jumlah Uang Ber-
edar dan Indeks Harga Saham Gabungan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan
secara kuantitatif melalui analisis inferensial untuk
menganalisis data penelitian dan menarik kes-
impulan melalui pengujian hipotesis. Untuk men-
jawab hipotesis penelitian maka alat analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Error Correc-
tion Model (ECM). Adapun persamaan Indeks Har-
ga Saham Gabungan yang akan digunakan dalam
penelitian Error Correction Model adalah sebagai
berikut:

IHSG = [30 + Prusp + Peser+ Pavn + Pane + ect...... 1)

Keterangan: IHSG = Indeks Harga Saham Gabun-
gan; USD= Kurs Rupiah dan Dollar; SBI = Sertifikat
Bank Indonesia; MI = Jumlah Uang Beredar; INF =
Tingkat Inflasi dan [51, e [34 = Koefisien regresi

4. HASIL

Deskriptif Statistik

Berdasarkan hasil pengolahan data pene-
litian Kurs Rupiah dan Dollar, Tingkat Inflasi, Ser-
tifikat Bank Indonesia, Jumlah Uang Beredar dan
Indeks Harga Saham Gabungan dengan sampel
data pengamatan periode 1 Januari 2008 sampai 1
Januari 2018 dan didapat hasil statistik deskriptif
seperti yang ditampilkan pada tabel 1. Pada tabel 1
menunjukkan jumlah data setiap variabel yang di-
olah 121 data. Selama periode penelitian nilai jum-
lah uang beredar mengalami peningkatan diban-
dingkan dengan peningkatan variabel lainnya. Hal
ini dapat dilihat dari penurunan (minimum) dan
kenaikan (maksimum). Penyebaran data paling be-
sar juga pada variabel jumlah uang beredar.

EXRATE INFLASI SBI M1 THSG
Mean 10813,63 0,056891 0,073788 812284,9 3758,404
Maximum 14650,00 0,121400 0,112400 1390807, 6605,630
Minimum 1327,500 0,024100 0,061900 456787,0 747,0000
Std. Dev. 2223,453 0,023322 0,013886 268962,9 1526,451
Observations 121 121 121 121 121

Sumber : Data diolah
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Variabel Nilai Hitung Critical Value (a =5%) Probabilitas Kesimpulan
EXRATE -7,740082 -2,886732 0,0000 Stasioner
INFLASI -7,740082 -3,486064 0,0000 Stasioner
SBI -4,440894 -2,885654 0,0004 Stasioner
M1 -8,580044 -2,886509 0,0000 Stasioner
IHSG -9,588450 -2,885863 0,0000 Stasioner

Sumber : Data diolah

Berdasarkan hasil uji stasionaritas data dapat
dilihat pada tabel 2 menunjukkan semua variabel
penelitian stasioner pada tingkat first difference.
Variabel penelitian stasioner karena nilai probabili-
tas lebih kecil dari tingkat a (5%). Karena semua
variabel penelitian stasioner pada tingkat first dif-
ference, maka selanjutnya dilakukan uji nilai residu-
al persamaan. Hasil uji residual dapat dilihat dalam
tabel 3.

Tabel 3. Uji Nilai Residual

Nilai  Hi-Critical Value
tung (a=5%) Probabilitas Kesimpulan
Residual -12,75480 -2,886290 0,0000 Stasioner

Sumber : Data diolah

Hasil menunjukkan bahwa nilai probabilitas
lebih kecil dari tingkat a (5%), maka dapat disim-
pulkan bahwa nilai residual stasioner. Karena
semua variabel dan nilai residual stasioner, maka
dapat dilakukan uji kointegrasi.

Uji Kointegrasi

Uji Kointegrasi pada penelitian ini dilakukan
dengan pendekatan metode Johansen. Hasil pen-
gujian kointegrasi dapat dilihat pada tabel 4. Ber-
dasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai
probabilitas lebih kecil dari tingkat a (5%), dan
terdapat persamaan kointegrasi paling banyak 2
persamaan. Hal ini menunjukkan bahwa ada koin-
tegrsi antara Kurs Rupiah dan Dollar, Tingkat
Inflasi, Sertifikat Bank Indonesia, Jumlah Uang
Beredar dan Indeks Harga Saham Gabungan.
Dengan demikian, dapat disimpulkan ada hub-
ungan keseimbangan dalam jangka panjang antara
Kurs Rupiah dan Dollar, Tingkat Inflasi, Sertifikat
Bank Indonesia, Jumlah Uang Beredar dan Indeks
Harga Saham Gabungan. Namun belum tentu
memiliki hubungan yang dinamis (jangka pendek).
Untuk menguji adanya hubungan dinamis, maka
perlu dilakukan uji selanjutnya menggunakan Error
Correction Model (ECM).

Tabel 4. Hasil Uji Kointegrasi dengan Metode Johansen

Hypothesized Trace 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0,222383 75,57995 69,81889 0,0161
Atmost 1 0,131077 46,40345 47,85613 0,0680
Atmost2* 0,124079 30,10531 29,79707 0,0461

Sumber : Data diolah
Error Correction Model (ECM)

Hasil pengujian Error Correction Model dapat
dilihat pada tabel berikut. Berdasarkan hasil pen-
gujian menunjukkan bahwa Kurs Rupiah dan Dol-
lar, Tingkat Inflasi, Jumlah Uang Beredar signifikan

Tabel 5. Hasil Uji Error Correction Model

dan memiliki hubungan dinamis dengan arah posi-
tif, sedangkan untuk variabel Sertifikat Bank Indo-
nesia tidak signifikan namun memiliki hubungan
dinamis dengan arah negatif.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Kesimpulan

EXRATE 0,336246  0,088506  3,799148 0,0002 Signifikan
SBI -1766,372  6722,167  -0,262768 0,7932  Tidak Signifikan
M1 0,004720  0,000422  11,17401 0,0000 Signifikan

INFLASI 0,293381  0,094045  3,119563 0,0023 Signifikan

Sumber : Data diolah
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5. PEMBAHASAN

Kurs Rupiah dan Dollar berpengaruh positif
atau memiliki hubungan dinamis terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan. Perubahan Kurs Valuta
Asing Rupiah dan Dollar akan menyebabkan
ketidakseimbangan Indeks Harga Saham Gabun-
gan karena disebabkan terjadinya perubahan per-
mintaan atau penawaran saham. Hubungan dina-
mis dengan arah positif berarti apabila terdapat
kenaikan nilai Rupiah dan Dollar atau dengan kata
lain apabila nilai Rupiah mengalami depresiasi
terhadap Dollar dalam jangka pendek maka akan
segera direspon oleh nilai Indeks Harga Saham Ga-
bungan dengan peningkatan penyesuaian. Menu-
rut Buffie, et al, (2017) kondisi ini sesuai dengan
konsep teori ekonomi makro bahwa apresiasi atau
depresiasi nilai tukar valuta asing akan meningkat-
kan atau menurunkan harga saham yang tergan-
tung dari bentuk kegiatan usaha perusahaan. Dam-
pak yang ditimbulkan adalah meningkatnya nilai
ekspor yang akan meningkatkan pendapatan pe-
rusahaan sehingga akan menarik investor untuk
melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Se-
baliknya ketika nilai Rupiah mengalami apresiasi
terhadap Dollar maka Indeks Harga Saham Ga-
bungan akan menurun, kondisi ini terjadi karena
adanya intervensi kebijakan moneter pemerintah
yang memicu terjadinya interaksi subsitusi antara
pasar uang dan pasar modal melalui jalur nilai tu-
kar (exchange rate channel) dan jalur suku bunga
(intereset rate channel). Jika kebijakan menggunakan
jalur nilai tukar, maka menguatnya rupiah meru-
pakan dampak dari Bank Indonesia (BI) mengin-
tervensi pasar uang dengan memperkuat valuta
asing. Kebijakan tersebut dilakukan agar nilai tukar
rupiah tetap stabil ditengah pelemahan rupiah lan-
taran money demand dollar AS cukup tinggi (Sapu-
tra dan Harjito, 2015).

Sertifikat Bank Indonesia tidak signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan namun
memiliki hubungan dinamis dengan arah negatif.
Hal ini terdapat kecenderungan investor untuk
berspekulasi menanamkan investasi ke perusahaan
yang mempunyai risiko yang tinggi, dengan hara-
pan memperoleh imbal hasil yang tinggi. Apabila
Sertifikat Bank Indonesia tinggi maka akan dire-
spon dengan menurunnya nilai Indeks Harga Sa-
ham Gabungan. Apabila Sertifikat Bank Indonesia
meningkat, maka tingkat bunga kredit juga akan
meningkat. Sertifikat Bank Indonesia mempunyai
dampak terhadap harga saham. Kenaikan bunga
dapat meningkatkan beban perusahaan yang lebih
sehingga dapat menurunkan tingkat keuntungan

perusahaan. Penurunan keuntungan perusahaan
akan direspon investor dengan menjual sahamnya
sehingga akan menyebabkan penurunan Indeks
Harga Saham Gabungan (Maryanne, 2009).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa jumlah
uang beredar memiliki hubungan dinamis terha-
dap Indeks Harga Saham Gabungan, apabila jum-
lah uang beredar mengalami peningkatan maka
Indeks Harga Saham Gabungan juga akan men-
galami peningkatan. Jumlah uang beredar merupa-
kan salah satu indikator sektor moneter yang di-
anggap penting dan essensial. Dalam suatu peneli-
tian mengenai jumlah uang beredar dinyatakan
sebagai indikator yang memberikan sinyal positif
terhadap pertumbuhan ekonomi (Boediono, 2005).
Menurut Madura (2009), apabila masyarakat perca-
ya dan menggunakan uang sebagai pembayaran
untuk barang dan hutang, maka perdagangan di-
mu-dahkan. Menurut Mohamad (2004), jika jumlah
uang beredar meningkat, maka harga saham naik,
hal tersebut dikarenakan ketika jumlah uang ber-
edar meningkat maka investor akan cendrung
melakukan investasi. Ketika para investor me-
nyimpan uang mereka untuk investasi saham maka
harga saham perusahaan pun akan mengalami
peningkatan sehingga berdampak pada mening-
katnya Indeks Harga Saham Gabungan.

Inflasi berpengaruh positif atau memiliki
hubungan dinamis terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan. Tingkat inflasi yang tinggi dikaitkan
dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (over-
heated), artinya jika kondisi perekonomian men-
galami permintaan atas produk yang melebihi ka-
pasitas penawaran produknya, maka akan menye-
babkan harga akan mengalami kenaikan. Inflasi
yang terlalu tinggi akan menyebabkan penurunan
daya beli uang (purchasing power of money) sehingga
akan menyebabkan tingkat pendapatan riil yang
diperoleh investor atas investasi akan berkurang
(Kewal, 2012). Menurut Tandelilin (2010) mening-
katnya inflasi merupakan sinyal negatif bagi para
investor di pasar modal, sebab jika peningkatan
biaya produksi lebih tinggi daripada peningkatan
harga produk, maka profitabilitas perusahaan akan
turun. Pendapat ini didasarkan pada asumsi bahwa
inflasi yang terjadi adalah demand pull inflation, yai-
tu karena adanya kelebihan permintaan atas pena-
waran barang yang tersedia. Pada keadaan ini, pe-
rusahaan dapat melakuan pembebanan pening-
katan biaya kepada konsumen dengan proporsi
yang lebih besar sehingga keuntungan perusahaan
meningkat, kemampuan perusahaan untuk mem-
bayar dividen tinggi dan akan memberikan
penilaian positif pada harga saham perusahaan,
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sehingga minat investor berinvestasi pada saham
akan meningkat yang akan menyebabkan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) akan naik (Jayanti,
dkk, 2014).

6. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa Kurs Rupiah dan Dollar, Tingkat Inflasi,
Jumlah Uang Beredar signifikan dan memiliki
hubungan dinamis dengan arah positif, sedangkan
untuk variabel Sertifikat Bank Indonesia tidak sig-
nifikan namun memiliki hubungan dinamis dengan
arah negatif.

Saran Bagi investor yang hendak melakukan
investasi pada pada pasar modal, disarankan untuk
lebih mempertimbangkan informasi yang berasal
dari dalam negeri (internal) seperti tingkat inflasi,
tingkat suku bunga SBI, nilai tukar rupiah dan in-
dikator yang berasal dari luar negeri (eksternal)
seperti indeks pasar modal negara lain. Informasi
tersebut diperlukan untuk memprediksi fluktuasi
IHSG yang diperlukan untuk pengambilan kepu-
tusan yang tepat.

Penelitian ini masih memiliki kekurangan
dan beberapa keterbatasan hasil penelitian dalam
menggunakan variabel penelitian ataupun periode
sampel pengamatan. Bagi penelitian selanjutnya,
disarankan untuk menambah atau mempergu-
nakan indikator variabel yang lain seperti memper-
timbangkan faktor internal seperti PDB, tingkat
pengangguran, perkembangan ekspor impor dan
mempertimbangkan faktor eksternal seperti harga
emas dunia, harga minyak dunia, dan indeks bursa
negara lain yang dapat menjelaskan pergerakan
Indeks Harga Saham Gabungan. Selain itu, disa-
rankan pula untuk menambah periode waktu pe-
ngamatan agar dapat memperoleh hasil yang lebih
baik.
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