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ABSTRAK

PENGARUH MAKRO EKONOMI TERHADAP INDEKS HARGA
SAHAM GABUNGAN PERIODE 2005-2023

The objective of this study is to determine the effect of macroeconomic variables towards
the Jakarta Composite Index (IHSG). This research uses secondary data from Bank
Indonesia, the World Bank, and BPS during the period of 2005-2023. The sample is
selected using saturated sampling method and consists of 19 time series data points. The
data is processed by using EViews 12. Outputs obtained from this study indicate that
exchange rate and economic growth have a significant negative effect, while interest rate
has a significant positive effect on IHSG. On the other hand, inflation does not have a
significant effect on the IHSG.

Keywords: IHSG, Inflation, Exchange Rate, Interest Rate, Economic Growth

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh makro
ekonomi terhadap IHSG. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder dari Bank Indonesia, World Bank dan BPS pada tahun 2005-2023.
Sampel dipilih dengan menggunakan metode sampling jenuh dan data yang
diperoleh berjumlah 19 lini waktu. Data diolah dengan menggunakan EViews 12.
Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah nilai tukar dan pertumbuhan
ekonomi berpengaruh negatif signifikan, namun suku bunga berpengaruh positif
sighifikan terhadap IHSG, sedangkan inflasi tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap IHSG.

Kata kunci: IHSG, Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga, Pertumbuhan Ekonomi



DAFTAR ISI

Halaman

.................................................................................................................. [

TANDA PENGESAHAAN SKRIPSI ... i
KATA PENGANTAR . ..ottt iv
ABSTRAK L. bbbttt ene s %
DAFTAR IS oot st Vi
DAFTAR TABEL .ottt IX
DAFTAR GAMBAR. ...ttt nnae e X
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt Xi
BAB | PENDAHULUAN. .....coiiiieie et nne s 1
AL Permasalanan ..........ooooivoiiiics s 1

1. Latar Belakang Masalah ...........ccccceieiiniiiiiiiicccc s 1

2. ldentifikasi Masalah..............ccoconiiiiiii s 2

3. Batasan Masalah ..........ccccooeiiiiiii s 6

4. Rumusan Masalah...........cccooeiieiiiiiiicceee e 6

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian ..............ccocoiiiiiiiiii e 6

BAB 11 LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS............ 8
A. Gambaran Umum TeOM .......ccviviiiieieieieie e 8

1. Signalling theory .......c.coiiiiiiecee e 8

2. Contagion EffeCt TNEOTY .......ccooiiiiicieiec e 10

3. Arbitrage Pricing ThEOIY......cccccviviiiieie e 11

. Definisi Konseptual Variabel.............ccccoeoviiiiiiiiiccccecc e, 12

1. Indeks Harga Saham Gabungan............cccocvvinininninencnenee 12

2. INFIAST .o s 12

3. NIHAT TUKA . s 12

4, SUKU BUNGA......c.ioiiiiiicc et 13

5. Pertumbuhan eKonomi ........ccoocviiiiiiiiiee e 13

C. Kaitan Antar Variabel ... 13

1. Pengaruh Inflasi dengan Indeks Harga Saham Gabungan............. 13

2. Pengaruh Nilai Tukar dengan Indeks Harga Saham Gabungan ....14

Vi



3. Pengaruh Suku Bunga dengan Indeks Harga Saham Gabungan ... 15
4. Pengaruh Pertumbuhan ekonomi dengan Indeks Harga Saham

(C7: 1010 o Uy PSSR 16
D. Penelitian Terdaulu ..........cccooeiiiiiiiiiicceeee e 16
E. Kerangka Pemikiran dan Pengambangan Hipotesis ...........c.ccccceeeee. 18

1. Pengaruh Inflasi (INF) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(THSG) ettt 18

2. Pengaruh Nilai Tukar (KURS) terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ....ooviiiiiei e 19

3. Pengaruh Suku Bunga (RATE) terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) .....ccvoiiecece e 20

4. Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi (GDPG) terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) .......ccoviiiiiiie e 21
BAB 111 METODE PENELITIAN ......coiii it 23
A.Desain Penelitian ........cccooiiiiiiiiiiieee s 23
B. Populasi, Teknik Pemilihan Sampel, dan Ukuran Sampel .................. 23
C. Operasionalisasi Variabel ..., 24
1. Variabel INdependen ..o 24

2. Variabel Dependen .........cccooeiieiieie i 27
D. ASUmSi ANAliSIS Data.........cccciveieieiiiesie i 28
1. UJENOIMAIITES. ... 28

2. Uji MUItIKOIINEAITTAS........cveiviieiciicieiee e 28

3. Uji HeteroskedastiSitas ..........ccceiveieeieiiesiese e 29

A, UJI AULOKOFEIAS....c.vveiiiieiie it 29

E. ANALISIS DALA.........oiieiieeiciecie et 30
1. Analisis Regresi Linear Berganda ...........c.ccoovvviiieniiencncnenen 30

2. Uji SImultan (UJi F) coveeeec e 31

3. Uji Koefisien Determinasi Berganda (Adjusted R-squared) ......... 32

4, Uji Parsial (UJi 1) coceeeoeieeeeiecee e 32
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ........ccooeiiiiiiiieeiiee, 33
A, Uji Statistik DesKriptif.........ccocoiiiiiiiiii e 33



B. Hasil Uji Asumsi AnaliSisS Data..........ccccereririiiiiiieieec e 35

1. UJiNOrMAlITaS ..c.ooveeiiiiiiieeeeee e 35

2. Uji MUIIKOINEAITTAS .....cecveeiveieiecireie e 36

3. Uji heteroskedastiSitas .........cccviveiiereiienecie e 38

4, UjJi QUEOKOTEIAST .......oviieiiiiiiieicee e 39

C. Hasil Uji ANaliSiS DAt ..........cceiiiiiiieieieiesicsie s 40

1. Uji Analisis Regresi Linear Berganda ...........ccccoeeeivveiveieciieieenns 40

2. Uji Koefisien Determinasi Berganda (Adjusted R-Squared)........... 43

3. UJi SIMUITAN (F) vt 44

4, UJi Parsial (Ui £).c..ooveieiiiiiiieeeeee e 45

D. PEMDANASAN ..ot 46

1 INFIAST (INF) o 46

2. Nilal TUKar (KURS).....ooiiiiiiisiieeees e 49

3. SUKU BUNQGA (RATE) ..ottt 53

4. Pertumbuhan EKOnomi (GDP).........cccecviieiieie e 55

BAB V PENUTUP .....ooiiiiit ettt 59
ALKESIMPUIAN L. s 59

B. Keterbatasan dan Saran............cccoceveeeiieiieie e 59

1. Keterbatasan Penelitian...........ccooeverineneiienisieieiee e 59

2. SAFAN .ot 59

DAFTAR PUSTAKA .ottt e e e e e et e e nnee e nnne e 61
LAMPIRAN ..ttt e e e et e e e et e e e e nte e e e e snrrneeeen 64
DAFTAR RIWAYAT HIDUP ..ot 65
SURAT PERNYATAAN ..ottt 66
HASIL TURNITIN oot e e 67

viii



DAFTAR TABEL

Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik DesKriptif ..........c.ccocevviiiiiiiie e



Gambar 2.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.
Gambar 4.

DAFTAR GAMBAR

1 Kerangka PEmIKIran...........cccooveviiiiiiiee e 22
1 Hasil Uji NOrmMalitas .........ccoeveieiiiiieienseseeeeee e 36
2 Hasil Uji mUltiKolNEaritas. .......cooevveieieiiiinecieeecee e 37
3 Hasil Uji HeteroskedastiSItas ...........cccovveiveiieieenesiie e seeseeiea 38
4 Hasil Uji @UtOKOTEIAST ......cveivieiieeieiic e 40
5 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda..........cccccoceeeieniieninnne. 41
6 Grafik Tren Inflasi 2005-2023 (90) ......eoververereiieieieee s 48
7 Grafik Tren Nilai Tukar 2005-2023 (RP) .eveevvrveeeeieienienieseesieseenes 51
8 Grafik Tren Suku Bunga 2005-2023..........c.ccceveeieiienieeie e 55
9 Grafik Tren Pertumbuhan Ekonomi 2005-2023 ..........cccccocevvieninnne. 57



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Mentah

Xi



BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah
Investasi adalah mengorbankan sesuatu saat ini untuk mendapatkan

sesuatu yang lebih besar di masa depan (Sowell, 2024). Investasi bisa dilakukan
dalam beberapa cara misalkan dengan membeli saham. Saham adalah kepemilikan
ekuitas di suatu perusahaan dimana pemilik saham mendapatkan hak suara dan
dividen (Titman, 2018). Terdapat dua keuntungan dari investasi saham.
Keuntungan pertama adalah pemilik saham bisa mendapatkan keuntungan dari
dividen dan keuntungan kedua adalah pemilik saham bisa mendapatkan capital
gain. Dividen meruapakn bagian keuntungan perusahaan yang diberikan kepada
para pemilik saham, sedangkan capital gain merupakan keuntungan yang
didapatkan oleh pemilik saham dari naiknya harga jual saham ketika dijual oleh
pemilik saham dibandingkan dengan harga beli awal saham tersebut (Adenyana,
2020).

Selain mendapatkan keuntungan, investasi juga dibarengi dengan risiko.
Investasi saham memiliki risiko capital loss dan risiko likuiditas. Risiko capital
loss merupakan kerugian yang didapatkan pemilik saham dari turunnya harga jual
saham ketika dijual pemilik saham dibandingkan dengan harga beli awal saham
tersebut. Risiko likuiditas adalah risiko bangkrutnya perusahaan yang dimiliki
sahamnya, hal ini menyebabkan aset perusahaan akan dilikuidasi dan pemilik
saham memiliki klaim terakhir atas aset hasil likuidasi. Hal ini dikarenakan
kreditur memiliki hak pertama atas klaim aset dan pemilik saham biasa
mendapatkan bagian apabila semua kreditur sudah dilunasi dan terdapat sisa aset
(Adenyana, 2020). Kondisi ini membuat pemilik saham berpotensi kehilangan
semua nilai sahamnya. Hal ini membuat investasi di saham secara umum memiliki

risiko yang besar.



Bursa efek adalah pihak yang menyediakan sarana sehingga
memungkinkan bertemunya penjual dan pembeli sehingga bisa terjadi penawaran
dan permintaan antara pihak ingin memperdagangkan efek mereka (Adenyana,
2020). Bursa efek di Indonesia dijalankan oleh PT. Bursa Efek Indonesia (BEI).
Selain BEI terdapat banyak pihak lain yang terlibat sehingga transaksi jual efek
bisa dilakukan. Efek yang diperjualbelikan di BEI ada beraneka ragam seperti
saham, obligasi, surat utang, dan berbagai produk derivatif (sumber: idx.co.id).

BEI mencatat keseluruhan pergerakan harga saham yang diperjualbelikan
di dalam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks ini penting karena bisa
menjadi acuan atas tindakan investor apakah akan membeli, menahan atau
menjual suatu atau beberapa saham. Hal ini dikarenakan indeks saham bisa
menjadi indikator kondisi pasar karena apabila suatu indeks naik biasanya
sebagian besar saham di dalamnya akan naik (sumber: ojk.go.id).

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh faktor mikro ekonomi maupun
makro ekonomi. Faktor mikro ekonomi misalnya rasio-rasio keuangan
perusahaan. Sedangkan faktor makro ekonomi lebih luas misalnya inflasi, nilai
tukar, suku bunga dan pertumbuhan ekonomi. Selain itu terdapat faktor makro
non-ekonomi seprti politik domestik, hukum, sosial dan politik internasional
(Adenyana, 2020).

2. ldentifikasi Masalah
Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tidak dapat dilepaskan

dari pengaruh faktor-faktor makro ekonomi yang mencerminkan kondisi
fundamental perekonomian suatu negara. Dalam konteks makro ekonomi,
variabel-variabel seperti suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan pertumbuhan
ekonomi memiliki peran penting dalam membentuk ekspektasi investor serta
mengarahkan arus modal di pasar modal (Adenyana, 2020).

Salah satu indikator yang paling sering diamati oleh pelaku pasar adalah
suku bunga. Ketika Bank Indonesia (BI) menurunkan suku bunga acuan, hal ini
secara umum memberikan dorongan positif terhadap pasar saham. Penurunan

suku bunga membuat biaya pinjaman menjadi lebih murah, sehingga mendorong
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perusahaan untuk meningkatkan investasi dan ekspansi usaha. Dampaknya,
prospek laba perusahaan membaik, dan investor merespons dengan melakukan
aksi beli saham. Sebagai contoh, pada tanggal 18 September 2024, BI
menurunkan suku bunga acuan sebesar 25 basis poin menjadi 6%, yang kemudian
diikuti oleh penguatan IHSG sebesar 0,06% (sumber: cnbcindonesia.com). Situasi
ini menunjukkan bahwa kebijakan moneter, khususnya suku bunga, memiliki
pengaruh langsung terhadap pergerakan harga saham.

Selain suku bunga, inflasi juga merupakan faktor penting yang
memengaruhi IHSG. Inflasi yang tinggi berpotensi menurunkan daya beli
masyarakat dan meningkatkan biaya produksi perusahaan. Hal ini dapat menekan
profitabilitas dan membuat investor enggan untuk mengambil risiko di pasar
saham. Sebaliknya, inflasi yang stabil dan terkendali sering kali dipandang
sebagai sinyal positif karena mencerminkan kestabilan ekonomi dan daya beli
masyarakat yang terjaga.

Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS juga memberikan dampak yang
signifikan terhadap pasar saham. Ketika nilai tukar rupiah melemah (depresiasi),
perusahaan-perusahaan yang bergantung pada bahan baku impor akan mengalami
kenaikan biaya, yang kemudian menurunkan margin keuntungan mereka. Hal ini
dapat menurunkan minat investor terhadap saham-saham sektor tertentu. Di sisi
lain, apresiasi rupiah dapat menjadi sinyal positif, terutama bagi sektor-sektor
yang sensitif terhadap stabilitas eksternal seperti perbankan dan manufaktur.

Tak kalah penting, pertumbuhan ekonomi juga menjadi indikator utama
yang menentukan arah IHSG. Pertumbuhan ekonomi berdampak pada
peningkatan pendapatan perusahaan dan bisa mempengaruhi transaksi saham dan
IHSG.

Dengan melihat fakta-fakta di atas diketahu bahwa IHSG dipengaruhi oleh
dinamika makro ekonomi nasional. Penelitian ini hadir untuk mengetahui terkait
hubungan antara variabel-variabel tersebut, terutama dalam konteks pasar saham
Indonesia selama periode 2005 hingga 2023, yang penuh dengan dinamika
ekonomi baik regional maupun global.



Indeks saham memiliki manfaat yang besar bagi investor. Melalui indeks
saham investor bisa mengukur sentimen pasar, membentuk reksa dana, melakukan
benchmark portofolio dan membuat model pengembalian investasi. PT. Bursa
Efek Indonesia (BEI) memiliki IHSG dan 45 indeks lain yang mencatat gabungan
saham berdasarkan kriteria tertentu (sumber: idx.co.id). IHSG sendiri memiliki
manfaat yang besar karena merupakan salah satu indikator perkembangan
ekonomi (Syarif, 2015).

Penelitian terdahulu baik di Indonesia maupun di luar negeri banyak
membahas dampak makro ekonomi terhadap pergerakan indeks saham namun
memiliki hasil yang bertentangan. Menurut Darmawan dan Haq (2022) inflasi
teruji memiliki dampak negatif terhadap IHSG, hal serupa dikemukakan oleh
Silalahi dan Sihombing (2021) dan Koapaha (2022) yang meneliti dampak inflasi
terhadap IHSG. Mohnot dkk (2023) juga menemukan bahwa di pasar Malaysia
inflasi juga teruji memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap indeks saham.
Hasil yang ditemukan oleh Ahmad (2021) serta Setiawan (2020) berbeda karena
menunjukkan inflasi tidak mempengaruhi IHSG secara signifikan. Begitu juga di
negara-negara Arab yang diteliti olenh Adel dan Faical (2021) bahwa inflasi tidak
mempengaruhi indeks saham di negara-negara Arab yang diteliti (Arab Saudi,
Mesir dan Maroko). Selain hasil penelitian yang menunjukkan terdapat dampak
negatif yang signifikan dan tidak ada dampak signifikan, beberapa penelitian lain
menemukan bahwa indeks saham dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh
inflasi. Hal ini ditemukan oleh Ratnasari dkk (2021) dan Antonio dkk (2021)
bahwa inflasi memiliki hubungan positif signifikan terhadap IHSG.

Nilai tukar juga menjadi faktor makro ekonomi yang dampaknya terhadap
indeks saham ditemukan terdapat perbedaan diantara beberapa penelitian. Hasil
penelitian yang melihat dampak nilai tukar terhadap IHSG oleh Darmawan dan
Hag (2022), Ratnasari dkk (2021) serta Silalahi dan Sihombing (2021)
menemukan bahwa tukar rupiah berdampak negatif dan signifikan terhadap IHSG.
Hal yang berbeda ditemukan oleh Setiawan (2020) dan Ahmad (2021) bahwa
tidak ada pengaruh signifikan antara nilai tukar rupiah dengan IHSG. Selain itu
penelitian atas indeks saham di Malaysia dan Johannesburg yang secara berurutan
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dilakukan oleh Mohnot dkk (2023) dan Ndlovu (2022) menunjukkan adanya
dampak positif yang signifikan antara nilai tukar domestik mereka dengan indeks
saham.

Faktor makro ekonomi selanjutnya yang banyak diteliti adalah suku
bunga, secara umum suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap IHSG.
Setiawan (2020) dan Koapaha (2022) menemukan adanya pengaruh negatif yang
signifikan antara suku bunga dengan IHSG. Ahmad (2021) dan Ratnasari dkk
(2021) menemukan tidak ada pengaruh signifikan antara suku bunga dengan
IHSG. dan terakhir Darmawan dan Hag (2022) menemukan adanya pengaruh
positif yang signifikan antara suku bunga dengan IHSG.

Pertumbuhan ekonomi menurut Ahmad (2021) dan Koapaha (2022) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap IHSG. Hasil yang berbeda ditemukan oleh
Silalahi dan Sihombing (2021) serta Setiawan (2020) yang menemukan terdapat
pengaruh positif yang signifikan antara pertumbuhan ekonomi dengan IHSG.
Sehingga secara umum dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan ekonomi tidak
berdampak negatif terhadap indeks saham. Hal tersebut senada dengan penelitian
di luar negeri oleh Adel dan Faical (2021) bahwa pertumbuhan ekonomi tidak
mempengaruhi indeks saham di negara-negara Arab yang diteliti (Arab Saudi,
Mesir dan Maroko).

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh makro ekonomi
terhadap indeks harga saham terutama karena adanya perbedaan hasil penelitian
sebelumnya. Perbedaan hasil di penelitian sebelumnya terjadi bahkan dalam
subjek dan waktu yang relatif sama yaitu IHSG pada tahun 2000-2020 an.
Terdapat juga perbedaan hasil penelitian antara indeks saham di Indonesia dengan
indeks saham di negara lain. Dengan adanya permasalahan tersebut, melalui
penelitian ini penulis terdorong untuk menguji pengaruh inflasi, nilai tukar, suku
bunga dan pertumbuhan ekonomi terhadap harga saham di Indonesia. Penelitian
ini memiliki judul “Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan Periode 2005-2023”.



3. Batasan Masalah
Penelitian ini difokuskan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor makro

ekonomi terhadap pergerakan harga saham di Indonesia. Variabel independen
yang digunakan meliputi tingkat inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan pertumbuhan
ekonomi. Sementara itu, variabel dependen dalam penelitian ini adalah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), yang merepresentasikan kinerja pasar saham
secara keseluruhan. Ruang lingkup penelitian dibatasi pada data IHSG yang
tercatat selama periode tahun 2005 hingga 2023, sehingga memberikan cakupan
waktu yang cukup panjang untuk mengevaluasi hubungan antara variabel-variabel

tersebut secara komprehensif.

4. Rumusan Masalah
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah inflasi, memiliki pengaruh terhadap IHSG?

2. Apakah nilai tukar memiliki pengaruh terhadap IHSG?

3. Apakah suku bunga memiliki pengaruh terhadap IHSG?

4. Apakah pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh terhadap IHSG?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, tujuan dari penelitian
ini adalah untuk menganalisis poin-poin sebagai berikut:
1. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap IHSG?
2. Menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap IHSG?
3. Menganalisis pengaruh suku bunga terhadap IHSG?
4. Menganalisis pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap IHSG?
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka diharapkan penelitian ini dapat
memberikan manfaat, seperti:
1. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan
penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan bagi investor

dalam menentukan keputusan investasinya di pasar saham.



2. Bagi pemerintah
penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai dampak
kebijakan fiskal yang mempengaruhi makro ekonomi terhadap IHSG.
Bagi peneliti selanjutnya,

3. Bagi peneliti selanjutnya
penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang bermanfaat bagi
penelitian yang akan datang. Penelitian dengan tema ini, menawarkan
kesempatan untuk mengeksplor pengaruh makro ekonomi terhadap pergerakan
harga saham sektoral maupun pengaruh makro ekonomi terhadap pergerakan

harga saham pada saat krisis.
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