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Abstrak: Investasi menyumbangkan setidaknya 20% Produk Domestik Bruto Indonesia, sehingga investasi memiliki
peranan yang sangat penting dalam fundamental perekonomian di Indonesia. Indeks Harga Saham Gabungan
sangat tepat digunakan untuk menilai representasi modal atau investasi sehingga melakukan pengamatan terhadap
IHSG merupakan suatu kebutuhan. Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis terhadap faktor-faktor yang
mempengaruhi volatilitas IHSG di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan merupakan time-series dengan
interval observasi adalah 2008-2021. Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda sebagai model yang
digunakan untuk membuktikan hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa seluruh variabel independen pada
model terbukti berpengaruh signifikan dan serentak terhadap IHSG. Selanjutnya uji parsial menunjukan bahwa
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG, ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG,
impor berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, jumlah uang beredar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap IHSG, dan cadangan devisa berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG. Penelitian selanjutnya
diharapkan untuk menambah interval pengamatan dan juga menggunakan kombinasi variabel independen lain
untuk menghasilkan penelitian yang lebih komptehensif.
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PENDAHULUAN

Situasi makroekonomi merupakan hal yang paling penting untuk diperhatikan
oleh setiap negara. Hal ini dikarenakan makroekonomi merupakan suatu kondisi yang
secara jangka pendek maupun jangka panjang mempengaruhi fundamental
perekonomian negara dan juga kesejahteraan masyarakat. Dalam kegiatan perekonomian,




antar variabel makroekonomi saling berinteraksi satu sama lainya sehingga membentuk
suatu kesatuan yang disebut dengan kestabilan makroekonomi. Dalam penelitian ini,
IHSG merupakan variabel dependen yang akan diteliti lebih jauh. IHSG merupakan salah
satu indikator yang dapat merepresentasikan kondisi perekonomiann suatu negara secara
umum atau general melalui instrumen akumulasi modal. Jika suatu negara memiliki
akumulasi modal yang baik, maka hal tersebut dapat meningkatkan skala perekonomian.

Di Indonesia, investasi pada instrumen pasar modal seperti saham merupakan
investasi yang sangat digemari oleh berbagai generasi. Investasi pasar modal memiliki
peranan yang sangat strategis bagi negara karena investasi merupakan instrumen pokok
dalam membangun suatu ketahanan negara dalam bidang ekonomi. Semakin tinggi
aktivitas investasi di suatu negara, maka probabilitas negara tersebut membangun suatu
perekonomian semakin baik dan maksimal. Intetensitas dan kapasitas transaksi investasi
pada pasar modal dapat dilihat melalui pergerakan IHSG di Bursa Efek Indonesia. IHSG
merupakan gambaran besar dan umum bagaimana iklim investasi di suatu negara, dalam
hal ini adalah Indonesia

Sebagai asumsi sederhana, tingkat investasi dapat memberikan efek pengganda
atau multiplier effect bagi sektor-sektor yang lain. Contohnya, jika suatu perusahaan
terbuka memberikan kesempatan bagi masyarakat untuk berinvestasi melalui surat
berharga maka perusahaan tersebut akan memiliki dana segar untuk mengembangkan
perusahaanya. Secara langsung, hal tersebut akan menambah kapasitas perekonomian
negara melalui produksi output, membuka lapangan pekerjaan bagi angkatan kerja, dan
menurunkan tingkat kemiskinan bagi pengangguran. Dampak positif yang ditimbulkan
akibat adanya transaksi pasar modal ini menjadi perihal yang amat sangat penting.
Sehingga, indeks harga saham gabungan yang merepresentasikan iklim investasi di
Indonesia menjadi sangat penting untuk diteliti mengingat eksistensinya sebagai salah
satu variabel makroekonomi.

Selain perihal diatas, IHSG juga menjadi bahan dasar bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi. Hal ini dikarenakan, IHSG sangat merepresentasikan
bagaimana kondisi pasar saham pada waktu yang bersangkutan. Naiknya IHSG dalam
periode waktu tertentu, merupakan indikasi bahwa pasar saham sedang bergairah atau
baik dan begitu juga dengan sebaliknya. (Fatmasitas, 2021) mengidentifikasi bahwa
perubahan dan pergerakan IHSG umumnya dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor
eksternal. Menurutnya, faktor internal meliputi current ratio, dividend payout ratio, return on
investment. Sedangkan faktor eksternal lainya, merujuk pada kondisi makroekonomi
negara dan juga kondisi perekonomian internasional termasuk situasi politik. Oleh karena
itu, penelitian ini membatasi variabel independen hanya pada faktor eksternal.

Faktor-faktor eksternal dalam penelitian ini yang akan menjadi variabel
independen adalah tingkat inflasi, volume ekspor, volume impor, cadangan devisa dan
jumlah uang beredar. Variabel-variabel tersebut, umumnya membentuk suatu kesatuan
yang disebut dengan fundamental perekonomian negara. Jika suatu negara memiliki
tingkat inflasi yang stabil, volume ekspor yang tinggi, volume impor yang rendah,
cadangan devisa yang tinggi serta jumlah uang beredar yang seimbang maka dapat
disebut bahwa Indonesia memiliki fundamental perekonomian yang baik dan tentunya
akan berimbas baik pada iklim investasi di Indonesia. Namun, berbagai gejolak yang




terjadi sepanjang periode observasi penelitian ini membuat variabel makroekonomi
tersebut bergerak tidak sesuai yang diharapkan. Salah satunya adalah fenomena krsisi
ekonomi pada tahun 2008 dan terakhir adalah fenomena resesi yang disebabkan oleh
adanya Pandemi COVID-19.

Fluktuasi berbagai variabel makroekonomi yang menjadi variabel independen
dalam penentian ini menjadi perhatian khusus bagi penulis. Penulis ingin mengetahui
lebih lanjut bagaimana respon IHSG dalam menanggapi berbagai fenomena tersebut.
Seperti pada halnya kuantitas jumlah uang beredar, kuantitas jumlah uang beredar di
masyarakat baik individu maupun Kkorporasi, memberikan representasi tingkat
pendapatan masyarakat. Semakin tinggi jumlah uang yang berada dalam tangan
masyarakat maka probabilitas mereka untuk berinvestasi pada surat berharga juga
semakin tinggi dan akan memperbaik iklim investasi di Indonesia. Namun, jika
masyarakat Indonesia memiliki pendapatan rendah tentu probabilitas mereka berinvestasi
pada surat berharga akan semakin kecil.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penulis memberikan urgensi penting
mengapa IHSG perlu diteliti. Indeks Harga Saham Gabungan merupakan salah satu
pokok bahasan dalam bidang makroekonomi. Hal tersebut dikarenakan IHSG dapat
merepresentasikan situasi ekonomi secara nasional. Selain itu, IHSG merupakan
instrumen moneter yang pergerakan atau fluktuasinya memberikan pengaruh pada
stabilitas perekonomian nasional (Yustisia, 2016). Oleh karena itu, meneliti topik IHSG
selalu menjadi kebutuhan karena stabilitas ekonomi suatu negara merupakan sesuatu
yang dinamis atau terus berubah. Penelitian ini meneliti pada tahun 2008-2021 hal itu
dimaksudkan karena pada rentang tahun tersebut terdapat beberapa kejadian ekonomi
skala nasional dan internasional. Adapun kejadian yang dimaksud adalah krisis subprime
mortgage pada tahun 2008 dan resesi yang disebabkan oleh COVID-19 pada tahun 2020.

Selain itu, menurut (Sumantri & Latifah, 2021) IHSG merupakan salah satu faktor
yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian maka dapat disimpulkan
bahwa IHSG merupakan variabel yang memiliki eksistensi penting dalam tata kelola
perekonomian negara. (Safitri, 2017) dalam penelitianya mengemukakan bahwa indeks
harga saham gabungan merepresentasikan kekuatan dan struktur modal suatu negara.
Dengan demikian, penting sekali untuk menganalisis lebih lanjut mengenai IHSG. Modal
merupakan salah satu faktor produksi (input) disamping tenaga kerja dan teknologi.

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan untuk menjawab seluruh hipotesis pada penelitian ini
adalah regresi linier berganda sederhana, yang mana regresi ini merupakan regresi yang
digunakan ketika menguji lebih dari dua variabel independen. Secara umum pemodelan
regresi merujuk pada variabel yang diuji dalam penelitian ini dapat dituliskan sebagai
berikut :

IHSG = a+ b,INF + b,EXP + b3IMP + b,JUB + b,CADV + e

Dengan keterangan sebagai berikut :




IHSG ; Indeks Harga Saham Gabungan

INF ; Inflasi

EXP ; Ekspor

IMP ; Impor

JUB ; Jumlah Uang Beredar
CADV ; Cadangan Devisa

e ; Error

B ; Koefisien Beta

a ; Konstanta

Beberapa kaidah yang perlu dipenuhi untuk menghasilkan regresi yang terhindar
dari bias meliputi normalitas, heterokedastisitas, dan multikolinieritas. Setelah diketahui
bahwa model terhindar dari permasalahan tersebut, langkah selanjutnya adalah
melakukan uji hipotesis yang terdiri atas uji simultan, uji koefisien determinasi, dan uji
parsial. Kemudian, langkah terakhir dari metode penelitian ini adalah melakukan
interpetasi atas hasil-hasil penelitian tersebut.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std.Dev. Min Max
IHSG 4595.8 1409.01 1355.41 6581.47
Inflasi 4.74 2.53 1.33 12.14
Ekspor 14361 2652 8614 22357
Impor 13329 2733 6554 21352
JUB 0.183 0.04 0.10 0.27
Cad.Devisa 106680 24659 51639 146870

Sumber : Data diolah, 2024.

Indeks harga saham gabungan (IHSG) selama tahun 2008-20221 memiliki rata-rata
sebesar IDR. 4,595 dengan standar deviasi sebesar IDR 1409. Nilai standar deviasi cukup
jauh dengan nilai rata-ratanya yang memberikan interpetasi bahwa penyimpangan varian
pada IHSG cukup tinggi atau fluktuasi atau pergerakan yang tajam. IHSG mencapai titik
maksimalnya sebesar IDR. 6,581 dengan titik terendah sebesar IDR 1,335. Inflasi sebagai
variabel makroekonomi memiliki rata-rata pergerakan sebesar 4.74% dengan inflasi
terendah sebesar 1.33% dan inflasi tertinggi sebesar 12.14%. Inflasi tertinggi tersebut
terjadi pada krisis subprime mortgage 2008 dan inflasi terendah terjadi pada resesi COVID-
19 2020.  Selanjutnya variabel yang memiliki kaitanya dengan perekonomian
internasional, ekspor memiliki rata-rata nilai sebesar 143 Milyar USD dengan pencapaian
ekspor paling maksimal adalah sebesar 223 Milyar USD dan pencapaian paling minimal
sebesar 86 Milyar USD. Impor atau nilai Indonesia dalam membeli produk dari luar negeri
memiliki rata-rata sebesar 133 Milyar USD. Rata-rata ini hampir mencapai rata-rata ekspor




yang artinya Indonesia perlu meningkatkan nilai ekspornya untuknya mencapai titik
neraca pembayaran yang balance. Adapun cadangan devisa sebagai alat pembayar luar
negeri memliki rata-rata sebesar 106 Milyar USD dengan rate tertinggi selama masa
observasi penelitian ini adalah sebesar 146 Milyar USD dan rate terendah sebesar 51
Milyar USD.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji P-Value Rerata VIF
Normalitas 0.07
Multikolinieritas 6.08
Heterokedastisitas 0.08

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan tabel 3 terkonfirmasi bahwa nilai probabilitas dari uji normalitas
adalah 0.07 atau lebih besar daripada 0.05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
tidak ada masalah pada uji normalitas atau residu data memiliki distribusi yang normal.
Kemudian uji multikolinieritas menunjukan nilai 6.08 atau kurang dari 10 yang artinya
keterikatan antarvariabel independen lemah sehingga tidak membawa gejala
multikolinieritas. Kemudian yang terakhir, uji heterokedastisitas menunjukan nilai
probabilitas sebesar 0.08 yang artinya lebih dari 0.05. Maka kesimpulanya adalah tidak
ada permasalahan heterokedastisitas atau sifat varian residu adalah kosntan
(homokedastisitas).

Uji Hipotesis
Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis
Hasil Uji T

Variabel Koefisien Thitune Toabea Hasil
Inflasi 10.6 0.28 1.67 Tidak Signifikan
Ekspor 0.21 3.36 1.67 Signifikan
Impor 0.18 3.01 1.67 Signifikan
JUB 8.85 2.36 1.67 Signifikan
Cad. Devisa 0.04 4.82 1.67 Signifikan
Observasi 56
R-Squared 0.88
Prob. F 0.000

Berdasarkan tabel 3 diatas dapat disimpulkan bahwa uji F menunjukan nilai
probabilitas kurang dari alpha 0.05 yang artinya adalah bahwa seluruh variabel
independen berpengaruh serentak dan signifikan terhadap IHSG. Kemudian kemampuan
penjelasan atas variabel-variabel yang berpengaruh tersebut adalah sebesar 0.88 atau 88%.




Adapun 12% lainya dijelaskan oleh variabel independen yang tidak diikutsertakan pada
pengamatan penelitian ini. Uji parsial menunjukan bahwa variabel inflasi tidak
berpengaruh signifikan karena memiliki nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel. Selanjutnya,
ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, Impor berpengaruh positif dan
signifikan terhadap IHSG, JUB berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG dan
Cadangan Devisa berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG.

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Pandemi COVID-19 menyebabkan kehidupan manusia saat itu tidak menentu yang
juga berdampak pada hampir seluruh sektor seperti keagamaan, pariwisata, kesehatan,
pendidikan, manufaktur, transportasi, sosial, budaya dan ekonomi. Kebijakan-kebijakan
Pemerintah yang bertujuan dalam membatasi penyeberan COVID-19 ini cenderung kontra
dengan ekonomi. Temuan oleh (Angesti & Setyadharma, 2022) menunjukan peningkatan
kasus COVID-19 pada saat itu, berdampak negatif terhadap IHSG dalam jangka panjang.
Kebijakan-kebijakan penunrnan kasus yang kontra ekonomi nyebabkan perekonomian
menurun. Contoh nyatanya adalah ketika akses terhadap ekspor dan impor ditutup, maka
menyebabkan persediaan domestik terganggu dan cadangan devisa menurun.

Dalam penelitian ini, uji simultan menunjukan bahwa seluruh variabel independen
berpengaruh serentak dan signifikan terhadap variabel dependen. Artinya, dalam model
penelitian ini masing-masing variabel independen berinteraksi dan hasil interaksi tersebut
memberikan kontribusi pada pergerakan IHSG di Indonesia. Secara logical framework
variabel independen pada penelitian ini dibedakan menjadi dua garis besar, yakni
variabel perdagangan internasional dan variabel moneter. Variabel perdagangan
internasinoal meliputi nilai ekspor, nilai impor, cadangan devisa. Adapun variabel
moneter meliputi jumlah uang beredar dan inflsai. Menurut (Robiyanto et al., 2019)
pertimbangan atas situasi dan kondisi makroekonomi sangat dipentingkan ketika ingin
berinvestasi di pasar modal Indonesia. Temuanya mengonfirmasi bahwa beberapa
variabel makroekonomi seperti kurs, inflasi, dan suku bunga berpengaruh signifikan
terhadap IHSG. Indeks Harga Saham Gabungan digunakan sebagai acuan dalam menilai
iklim investasi di suatu negara (Alghifary et al., 2023). Investasi menurut (Solow, 1997)
dalam (Ningrum & Matrodji H Mustafa, 2023) merupakan salah satu input pokok dalam
pertumbuhan ekonomi. Tanpa adanya investasi, maka mustahil pembangunan dapat
terlaksana seusai dengan rencana. Melalui IHSG, maka dapat dilihat bagaimana kondisi
perekonomian suatu negara. Meningkatnya jumlah investor menjadi katalis dalam
meningkatkan transaksi surat berharga di Bursa Efek Indonesia, sehingga IHSG juga
meningkat. Dukungan dari beberapa instrumen moneter seperti inflasi dan jumlah uang
beredar juga menjadi salah satu bentuk dalam upaya meningkatkan IHSG. Investor selalu
meliaht bagaimana situasi pasar sebelum melakukan keputusan investasi, terlebih pada
jumlah atau valuasi yang besar. Menurut (Wiku, 2021) keputusan investor dalam
berinvestasi dalam suatu negara didasarkan atas beberapa pokok komponen seperti
bagaimana kebijakan moneter dan fiskal berjalan pada negara tersebut.

Situasi pasar dapat dilihat melalui inflasi dan jumlah uang beredar. Kedua variabel
tersebut memiliki keterkaitan interaksi karena keduanya merupakan komponen yang




digunakan dalam mengintervensi harga keseimbangan dalam pasar barang maupun pasar
uang. Apabila inflasi terlalu rendah, maka mengindikasikan bahwa pasar sedang tidak
bergairah atau potensial. Hal ini dikarenakan, rendahnya inflasi menunjukan permintaan
dari konsumen sedang lesu yang berimbas pada penurunan produksi oleh industri.
Fenomena tersebut terjadi pada saat resesi COVID-19 dimana inflasi tumbuh dibawah
rata-rata, hanya sekitar 1,3%. Dengan rate inflasi serendah itu, maka akan investor
cenderung tidak berminat untuk investasi bahkan menarik dananya dari pasar saham
yang menyebabkan IHSG akan merah atau turun.

Maka analisis tersebut seharusnya menjadi evaluasi bagi Pemerintah untuk
mengkontrol inflasi pada rate yang kompetitif. Inflasi yang terlalu tinggi seperti 12,5%
pada masa krisis subprime mortgage 2008 juga menjadi pemicu investor untuk menarik
dananya dari Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut untuk meminimalisir kerugian atau
resiko yang mungkin terjadi di masa depan. Menggunakan intervensi jumlah uang
beredar, otoritas moneter, Bank Indonesia dapat menaikan atau menurunkan inflasi sesuai
dengan yang ditargetkanya. Penurunan jumlah uang beredar dapat menurunkan inflasi,
dan peningkatan jumlah uang beredar dapat meningkatkan inflasi (Estiarawati &
Soebagiyo, 2022). Kedua variabel tersebut merupakan kontrol atas indeks harga saham
gabungan (IHSG) di Indonesia. Indonesia  sebagai  negara  dengan  ideologi
perekonomian terbuka, maka perdagangan internasional menjadi kiblat dalam
mendukung realisasi pembangunan ekonomi yang maksimal. Melalui kegiatan ekspor
dan impor maka diperoleh posisi cadangan devisa yang ketiganya memberikan kontribusi
pada pergerakan IHSG pada Bursa Efek Indonesia.

Penelitian yang dilakukan oleh (Zakaria et al., 2018) mengkonfirmasi bahwasanya
ekspor, impor, dan cadangan devisa serta utang luar negeri berpengaruh serentak
terhadap IHSG. Ini membuktikan bahwa aktivitas perdagangan internasional memiliki
pengaruh pada indeks harga saham gabungan pada Bursa Efek Indonesia. Perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesia, atau dengan kata lain
perusahaan go public kerap melakukan perdagangan internasional seperti penjualan
barang ke luar negeri atau pembelian barang dari luar negeri. Sebagai contoh, PT. Aneka
Tambang yang sudah melantai di BEI mengekspor bahan tambang Bauksit senilai 1,89 juta
ton Dengan ekspor tersebut maka dapat meningkatkan profit perusahaan yang berimbas
pada minat investor dalam membeli sahamnya di BEL

Akumulasi tersebut dapat meningkatkan IHSG. Begitu juga dengan impor, ketika
perusahaan asal Indonesia mengimpor produk untuk tujuan pemenuhan kebutuhan
domestik maka mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki banyak
permintaan dari konsumen sehingga profitabilitas lebih tinggi dan saham perusahaan
akan lebih diminati oleh investor. Interaksi ekspor dan impor umumnya akan
menghasilkan titik keseimbangan cadangan devisa. Apabila lebih banyak perusahaan
domestik yang melakukan impor daripada ekspor, maka cadangan devisa Indonesia akan
menurun dan berimbas pada IHSG. Investor selalu melihat kemampuan suatu negara
dalam membiayai transaksi luar negeri seperti pembelian barang maupun pelunasan
hutang luar negeri. Ketika cadangan devisa menipis, dapat menurunkan kepercayaan
investor dalam menginvestasikan dananya pada surat berharga (Wahyudi & et al, 2022).




SIMPULAN

Hasil penelitian ini menyimpulkan beberapa temuan besar yakni inflasi dalam
periode 2008-2021 tidak berpengaruh signifikan pada pergerakan IHSG pada Bursa Efek
Indonesia. Variabel-variabel yang terkonfirmasi berpengaruh signifikan meliputi ekspor,
impor, cadangan devisa dan jumlah uang bereda. Kemampuan pengaruh variabel tersebut
sebesar 88%. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah interval pengamatan
dan juga kombinasi variabel independen lainya untuk menghasilkan temuan penelitian
yang lebih komprehensif.
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