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ABSTRAK

: Analisis Hubungan Kausalitas Antara Variabel
Ekonomi Makro Terhadap Harga Saham di
Indonesia
Skripsi Jurusan Ilmu Ekonomi, Fakultas Ekonomi,
Univrsitas Negeri Padang, dengan dosen pembimbing
(1) Bapak Drs. Akhirmen, M.Si dan dosen
pembimbing (2) Ibu Yeniwati, SE, ME.

Penelitian ini berujuan untuk mengetahui dan menganalisa hubungan
kausalitas antara Indeks Harga Saham Gabungan, Inflasi, nilai tukar, tingkat suku
bunga dan Jumlah Uang Beredar (M2) di Indonesia.

Jenis penelitian yang digunakan adalah peneitian deskriptif dan asosiatif.
Data dalam penelitian ini adalah data sekunder dari tahun 2005 kuartal pertama
sampai kuartal keempat dengan teknik pengumpulan data dokumentasi dan studi
kepustakaan. Analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif dan analisis
induktif. Pada analisis induktif dengan menggunakan pendekatan VAR, maka
terdapat beberapa uji yaitu: (1) Uji Stasioneritas; (2) Uji Kointegrasi; (3)
Penentuan Lag Optimal; (4) Uji Kausalitas Granger; (5) Impulse Respon
Function; (6) Variance Decomposition.

Hasil Penelitian memperlihatkan bahwa: (1) Tidak terdapat hubungan
kausalitas maupun searah antara Indeks Harga Saham Gabungan dan inflasi
(P=0,2368); (2) Terdapat kausalitas searah antara nilai tukar yang mempengaruhi
Indeks Harga Saham Gabungan (P=0,0038); (3)Tidak terdapat hubungan
kausalitas maupun searah antara Indeks Harga Saham Gabungan dan suku bunga
(P=0,3638); (4 Tidak terdapat hubungan kausalitas maupun searah antara Indeks
Harga Saham Gabungan dan Jumlah Uang Beredar (M2) (P=0,6610).

Berdasarkan hasil penelitian ini disarankan kepada pemerintah hendaknya
lebih memperhatikan kondisi pergerakan harga saham di Indonesia, karena pada
saat ini perkembangan pasar modal dapat mempengaruhi perkembangan usaha
maupun industri di dalam negeri, dengan adanya pasar modal akan lebih
memudahkan perusahaan untuk mencari dana untuk pengembangan usahanya.

Kata Kunci : Indeks Harga Saham Gabungan, nilia tukar, inflasi, suku bunga,
Jumlah Uang Beredar, VAR.

Nisa Rahma Muthia
2013/ 1307157
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peranan yang peting dalam perekonomian suatu

negara karena pasar modal berfungsi sebagai pendanaan usaha atau sebagai

sarana untuk mendapatkan modal dari pemodal (investor). Dana yang

diperoleh dari pasar modal dapat digunakan sebagai pengembangan usaha

serta menjadi sarana bagi masyarakat (investor) untuk menempatkan dana

yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik dan resiko dari masing-masing

instrumen.

Bagi para calon investor tentunya memiliki konsep dasar investasi yang

akan dijadikan acuan dalam menginvestasikan dananya, karena dalam

melakukan investasi memerlukan analisis yang tepat untuk mengurangi

resiko yang mungkin saja terjadi pada saat dana di investasikan. Menurut

Tandelilin (2010:9), dasar keputusan investasi terdiri dari tingkat return

harapan, tingkat risiko serta hubungan antara return dan risiko. Untuk

mengetahui return harapan dan resiko tentunya investor memerlukan

informasi mengenai apa saja yang dapat mempengaruhi pergeseran harga

saham di suatu Negara.

Pada pasar modal tentunya investor dapat melakukan investasi sesuai

dengan tingkat pengembaliannya dan tingkat resiko yang dihadapi. Pasar

modal dapat di harapkan dapat meningkatkan aktifitas perekonomian karena

pasar modal merupakan cara lain untuk mendapatkan pendanaan untuk
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kelangsungan usaha, selain itu pada pasar modal para investor dapat memilih

saham mana yang akan mereka beli sesuai dengan tingkat resiko dan

pegembaliannya yang di harapkan maka dari itu investor harus dapat memilih

saham mana yang akan mereka beli agar mereka mendapatkan keuntungan

setelah menanamkan modalnya di pasar modal.

Pasar modal merupakan salah satu cara untuk membantu perekonomian

di dalam negeri dimana dengan adanya pasar modal perusahaan-perusahaan

dalam negeri dapat mencari pemodal untuk meningkatkan produktifitasnya

sehingga produk yang dihasilkan dapat memenuhi kebutuhan dalam negeri

maupun luar negeri. Dengan adanya peningkatan tersebut diharapkan

nantinya akan berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia semakin maju.

*sumber: Bank Indonesia
Grafik 1.1 Indeks Harga Saham Gabungan tahun 2005-2015

Perkembangan pasar saham di Indonesia saat ini mengalami peningkatan

yang baik, hal ini dapat dilihat dari grafik 1.1 dimana perkembangan Indeks

Harga Saham Gabungan di Indonesia terus meningkat meskipun pada tahun

2008 mengalami penurunan. Penurunan tersebut menyebabkan terjadinya

krisis keuangan global Amerika Serikat, dimana pada saat itu perekonomian

sedang kuat namun adanya ancaman ekonomi makro yang paling besar dari

0,00
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penyusutan teknologi tinggi dimana Federal Reserve menurunkan suku

bunga secara agresif (Marcus:2014:25-17). Menurut Todaro (2006:335),

perkembangan pasar modal dapat mendorong pertumbuhan. Penelitian

tersebut menujukkan semakin maju pembangunan pasar saham dimasa

lampau akan diikuti oleh pertumbuhan ekonomi yang cepat.

Pergerakan harga saham dalam penelitian ini menggunakan Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG), dan variabel yang mempengaruhinya adalah

inflasi, nilai tukar (1$USD terhadap Rupiah) tingkat suku bunga dan jumlah

uang beredar (M2) dapat di lihat pada tabel 1.1.

Tabel 1.1 Indeks Harga Saham Gabungan, Inflasi, Kurs Jual, Tingkat Suku
Bunga BI, dan Jumlah Uang Beredar

Tahun
Harga
Saham

PERT
(%)

Inflasi
(%)

Nilai
Tukar
(Rp/$)

PERT
(%)

Suku
Bunga

(%)

Jumlah uang
beredar (M2)
(Milyar Rp)

PERT
(%)

2005 1.163 0 17,1 9830 0 12,8 1.202.762 -

2006 1.806 55,29 6,6 9020 -8,2 9,8 1.382.493 14,9

2007 2.746 52,08 6,6 9419 4,4 8 1.649.662 19,3

2008 1.355 -50,64 11,1 10950 16,3 9,3 1.895.839 14,9

2009 2.534 86,98 2,8 9400 -14,2 6,5 2.141.384 12,9

2010 3.704 46,13 7 8991 -4,4 6,5 2.471.206 15,4

2011 3.822 3,2 3,8 9068 0,9 6 2.877.220 16,4

2012 4.317 12,94 4,3 9670 6,6 5,8 3.307.508 14,9

2013 4.274 -0,98 8,4 12189 26,1 7,3 3.730.409 12,8

2014 5.227 22,29 8,4 12440 2,1 7,8 4.173.327 11,9

2015 4.593 -12,13 3,4 13795 10,9 7,5 4.548.800 9
Sumber: Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia

Dari Tabel 1.1 dapat di lihat pada tahun 2005-2007 pertumbuhan harga

saham di Indonesia di atas 50% hal ini menunjukkan bahwa perkembangan

pasar modal semakin membaik, namun pada tahun 2005 terjadinya

peningkatan inflasi yang tinggi, hal ini disebabkan oleh meningkatnya harga



4

minyak dunia sehingga menyebabkan kenaikan harga barang dalam negri

(liputan6.com), meskipun pada tahun 2006 harga saham meningkat dan pada

tahun 2007, namun tingkat inflasi tetap, namun pada saat harga saham

meningkat, nilai tukar rupiah pada tahun 2007 melemah dari Rp9.020

menjadi Rp9.419. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang ada karena

seharusnya jika harga saham naik, akan menyebabkan laju inflasi menjadi

turun, dan terjadinya penguatan pada nilai kurs rupiah.

Pada tahun 2008 harga saham menurun drastis dari level 2.746 menurun

ke level 1.355, hal ini disebabkan karena pada tahun 2008-2009 terjadinya

krisis keuangan global Amerika Serikat. Para ahli di sana sudah memprediksi

akan adanya krisis setelah terjadinya depresi besar (Great Depression). Pada

saat itu perekonomian sedang kuat namun adanya ancaman ekonomi makro

yang paling besar dari penyusutan teknologi tinggi dimana Federal Reserve

menurunkan suku bunga (Marcus:2014:25-17).

Pada tahun 2009-2012 Indeks Harga Saham Gabungan mulai meningkat

kembali, namun pada tahun 2013 kembali turun, hal ini disebabkan karena

adanya penguatan nilai USD (Kurs Dolar) yang mengakibatkan krisis mata

uang rupiah. Karena adanya penguatan nilai dolar tentunya para investor lebih

memilih untuk menginvestasikan sahamnya di negara lain, dengan banyaknya

investor yang menukarkan rupiahnya ke dolar menyebabkan penawaran atas

rupiah tinggi, sementara permintaan atas rupiah rendah (Hussein).

Hal ini dapat dilihat dari tabel 1.1, pada tahun 2013 pertumbuhan Indeks

Harga Saham Gabungan mengalami penurunan dan pertumbuhan nilai kurs
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rupiah juga mengalami penurunan disamping itu, inflasi di Indonesia tahun

2013 ke tahun 2014 laju inflasi tetap dan SBI mengalami kenaikan dari nilai

7,5% menjadi 7,8%. Secara teoritis kenaikan suku bunga mengakibatkan

investor akan lebih memilih menyimpan dananya di bank daripada

menyimpan dananya dalam bentuk saham.

Dalam kegiatan industri maupun keuangan tentunya ada faktor yang

mempengaruhi harga-harga secara keseluruhan seperti inflasi. Inflasi

merupakan keadaan dimana terjadi kenaikan harga-harga secara tajam

(absolute) yang berlangsung terus-menerus dalam jangka waktu cukup lama.

Pergeseran inflasi pada suatu negara tentunya akan mempengaruhi keputusan

investasi seorang investor. Investor biasanya enggan menanamkan modalnya

karena berdampak pada kepercayaan masyarakat atau investor terhadap

kewibawaan pemerintah dan jika terlanjur akan merelokasikan industrinya ke

negara lain yang lebih stabil dan kompetitif (Khalawaty, 2000:12).

Inflasi dapat menyebabkan kenaikan harga barang produksi sehingga

akan mempengaruhi biaya produksi suatu peruashaan yang mengakibatkan

penurunan profitabilitasnya seingga berdampak pada harga saham perusahaan

tersebut. Tingkat Inflasi yang tinggi dapat menjatuhkan harga saham di pasar,

sehingga harga saham melemah pada saat tingkat inflasi tinggi (Samsul,

2006:200).

Pergeseran nilai tukar dapat mempengaruhi pergeseran harga saham,

dimana kurs berperan penting dalam pasar valuta asing. Perubahan nilai tukar

rupiah terhadap dolar berdampak terhadap setiap jenis saham, yaitu saham
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dapat terkena dampak positif sedangkan saham yang lainnya terkena dampak

negatif, menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang memiliki dampak positif

terhadap perekonomian dimana pada saat terjadinya kenaikan atau apresiasi

pada kurs rupiah, sehingga dapat meningkatkan harga saham di pasar modal,

dan dampak positif ini dapat mendorong pembelian saham-saham oleh

investor, sehingga jika dilakukan secara bersamaan akan meningkatkan atau

menguatkan nilai-nilai saham yang ada (Tandelilin, 2010:344).

Tingkat suku bunga domestik juga dapat mempengaruhi pergerakan

harga saham karena jika beban bunga meningkat akan berdampak pada

penurunan laba bersih perusahaan yang akan memicu penurunan harga saham

di pasar, disisi lain peningkatan suku bunga akan menarik investor untuk

menjual sahamnya kemudian menabung hasil penjualan dalam bentuk

deposito. Penjualan saham secara besar-besaran akan menjatuhkan harga

saham di pasar (Samsul, 2006:201).

Tingkat suku bunga dikendalikan langsung oleh Bank Indonesia melalui

BI rate (SBI). SBI merupakan respon bank sentral terhadap tekanan inflasi ke

depan agar tetap berada pada sasaran yang telah ditetapkan. SBI merupakan

kebijakan moneter yang dilakukan oleh BI melalui pengelolaan likuiditas di

pasar untuk mencapai kebijakan moneter yang dapat mempengaruhi

pergerakan pasar saham di Indonesia. Jika terdapat pergeseran SBI maka akan

mempengaruhi tingkat suku bunga kredit maupun deposito.

Investor biasanya mengamati tingkat suku bunga deposito dimana dana

yang mereka investasikan berbentuk deposito jika suku bunga rendah akan
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menarik investor dalam berinvestasi di pasar modal, sedangkan jika tingkat

suku bunga tinggi maka investor lebih senang menyimpan dananya di bank

sehingga permintaan saham berkurang sehingga harga saham di pasar modal

mengalami penurunan.

Jumlah uang beredar (M2) meliputi M1, uang kuasi (mencakup

tabungan, simpanan berjangka dalam rupiah dan valas, serta giro dalam

valuta asing), dan surat berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang

dimiliki sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu

tahun. Jumlah uang beredar merupakan variabel makro ekonomi yang dapat

mempengaruhi variabel lainnya seperti suku bunga dan inflasi, pada

pergerakan harga saham jumlah uang beredar diperkirakan dapat dijadikan

sebagai acuan dalam memprediksi harga saham kedepannya sehingga jumlah

uang beredar dapat dipertimbangkan sebagai variabel makro ekonomi yang

akan mempengaruhi harga saham.

Nishat dkk (2004) menyatakan bahwa penigkatan suku bunga dapat

meningkatkan biaya kesempatan memegang uang sehingga menyebabkan

penurunan harga saham karena adanya subtitusi harga saham dengan surat

berharga tanpa bunga. Dari hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa

adanya hubungan kointegrasi antara indeks harga saham, indeks produksi

industri, inflasi dan suku bunga jangka panjang pada tingkat kepercayaan 5%

(1%) signifikan, dan hasil penelitian menunjukkan hubungan sebab-akibat

antara pasar saham dan ekonomi.
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Namun, pada penelitian Ali (2010) menyatakan tidak terdapat hubungan

kausalitas antara harga saham dengan variabel ekonomi (indeks produksi

industri, nilai tukar, inflasi) dengan menggunakan Indeks Harga yang sama

yaitu indeks harga saham Karachi di Pakistan.

Menurut Sari (2013) menyatakan bahwa adanya hubungan yang

signifikn antara tingkat inflasi terhadap IHSG dan adanya hubungan yang

signifikan antara variabel-variabel nilai tukar rupiah terhadap dolar AS

terhadap IHSG.dan adanya hubungan yang signifikan negatif antara SBI

dengan IHSG.

Kumar dan Puja (2012) dan Buyuksalvarci (2010) menemukan adanya

pengaruh positif signifikan jumlah uang beredar terhadap harga saham. Hal

ini mengindikasikan bertambahnya jumlah uang beredar memberikan

stimulus terhadap perekonomian. Meningkatnya jumlah uang beredar

disebabkan oleh meningkatnya konsumsi rumah tangga. Meningkatya

investasi serta goverment expenditure yang dikeluarkan oleh pemerintah

untuk membangun fasilitas umum dan keperluan pemerintahan lainnya dapat

meningkatkan jumlah uang beredar.

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang secara luas

dapat diketahui oleh masyarakat, indeks harga saham dapat meggambarkan

kondisi harga saham, tingkat pengembaliannya (Return) dan resiko yang akan

di hadapi, dimana harga saham dapat dijadikan acuan kondisi perekonomian

suatu negara. Menurut Mishkin (2008:231) dalam teori portofolionya

menyatakan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi permintaan surat
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berharga adalah kekayaan, suku bunga, kurs dan tingkat inflasi. Perubahan

yang terjadi pada ekonomi seperti laju inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar

rupiah, dan jumlah uang beredar turut berpengaruh terhadap fluktuasi Indeks

Harga Saham di pasar modal.

Pasar modal merupakan salah satu sarana investasi bagi investor untuk

berinvestasi dalam bentuk saham selain itu pasar modal dapat membantu

memudahkan pihak yang membutuhkan dana untuk mendapatkan modal adri

pihak investor melalui penjualan saham perusahaannya, sebagai investor

tentunya membutuhkan informasi mengenai pergeseran harga saham untuk

mengetahui resiko dan pendapatan yang akan diperoleh. Resiko yang akan

dihadapi tentunya harus bisa di hadapi karena investasi di dalam negeri dapat

dipengaruhi oleh kondisi pasar dan banyaknya konsumen yang nantinya

berpengaruh kepada faktor-faktor perekonomian domestik.

Dari latar belakang masalah di atas, maka penulis tertarik untuk

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Hubungan Kausalitas Antara

Variabel Ekonomi Makro terhadap Harga Saham di Indonesia”.
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang, maka rumusan masalah yang

diajukan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara inflasi dengan harga saham di

Indonesia?

2. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara nilai tukar dengan harga

saham di Indonesia?

3. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara tingkat suku bunga dengan

harga saham di Indonesia?

4. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara jumlah uang beredar dengan

harga saham di Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui hubungan kausalitas antara inflasi dengan harga saham di

Indonesia.

2. Mengetahui hubungan kausalitas antara nilai tukar dengan harga saham di

Indonesia.

3. Mengetahui hubungan kausalitas antara tingkat suku bunga dengan harga

saham di Indonesia.

4. Mengetahui hubungan kausalitas antara jumlah uang beredar dengan harga

saham di Indonesia.
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D. Manfaat Penelitian

1. Bagi pengembangan ilmu ekonomi makro dan ilmu ekonomi moneter.

2. Bagi para Investor baru maupun lama untuk mengetahui indikator apa

yang dapat berpengaruh pada harga saham.

3. Bagi peneliti lebih lanjut yang meneliti tentang Indeks Harga saham

Gabungan Indonesia.

4. Bagi mahasiswa sebagai bahan skripsi dalam rangka memperoleh

gelar Sarjana Ekonomi (S1) pada Program Studi Ekonomi

Pembangunan Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang.
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Teori 

1. Harga Saham 

Menurut Mishkin (2008:41) saham (stock) adalah klaim ekuitas atas 

laba bersih dan aset suatu perusahaan. Harga saham adalah pendaftaran 

saham dan sebuah statistik yang menjelaskan harga komposit serta sebagai 

alat untuk mewakili karakteristik dari komponennya. Indeks sebagai indikator 

trend pasar, artinya pergerakan indeks penting bagi investor untuk 

menunjukkan perubahan situasi pasar yang terjadi, sehingga dijadikan 

barometer kesehatan ekonomi suatu negara dan dijadikan landasan analisis 

statistik pasar terakhir. 

Harga saham bergerak secara acak berarti bahwa fluktuasi harga saham 

tergantung pada informasi baru (new information) yang akan di terima, tetapi 

informasi tersebut tidak diketahui kapan akan diterimanya sehingga informasi 

baru dan harga saham itu disebut unpredictable. Apakah informasi tersebut 

bersifat kabar buruk ataukah kabar baik juga tidak diketahui.  

Apabila sudah diketahui, maka informasi itu disebut informasi sekarang 

(today’s information) dan segera akan mempengaruhi harga saham sekarang. 

Akan tetapi, tidak ada satupun pihak yang dapat terus-menerus menebak 

dengan benar harga saham pada esok hari karena informasi baru untuk esok 

hari tidak dapat diketahui pada hari ini. Perkiraan harga saham esok juga 

harus dapat dilakukan pada hari ini berdasarkan informasi hari ini, tetapi tidak 
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menjamin kebenarannya (Samsul, 2006:270). 

Harga saham yang diperdagangkan ditentukan oleh permintaan dan 

penawaran saham tersebut. Karena saham mewakili kepemilikan sebuah 

perusahaan, permintaan saham besrta harga saham mencerminkan persepsi 

publik mengenai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan di 

masa yang akan datang. Jika investor merasa optimis atas keadaan perusahaan 

di masa yang akan datang, maka permintaan saham ditingkatkan dan harga 

saham juga ikut naik. Sebaiknya, jika investor merasa perusahaan akan 

mengalami penurunan keuntungan atau bahkan merugi, harga saham juga 

akan turun (Mankiw, 2007:87). 

Perubahan harga saham membentuk Indeks Harga Saham digunakan 

untuk mengukur kinerja saham yang tercatat di bursa efek, dimana return dan 

resiko pasar dihitung, return Portofolio diharapkan meningkat jika harga 

saham cenderung meningkat, demikian sebaliknya. Harga saham 

mencerminkan semua informasi yang tersedia secara publik dalam pasar yang 

efisien. Harga saham akan bereaksi terhadap pengumuman atau berita jika 

informasi tersebut baru dan tidak diperkirakan sebelumnya (Mishkin, 

2008:204-205). 

Untuk menghitung indeks harga saham , maka digunakan rumus sebagai 

berikut: 

𝐼𝐻𝑆 =  
𝐻𝑡

𝐻0
 × 100%............................................................................(2.1) 

Dimana: IHS = Indeks Harga Saham 

 Ht = Harga pada waktu yang berlaku 
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 H0 = Harga pada waktu dasar 

Sedangkan untuk menghitung indeks harga saham gabungan maka 

digunakan rumus: 

𝐼𝐻𝑆𝐺 =  
Σ𝐻𝑡

Σ𝐻0
 × 100%........................................................................(2.2) 

Dimana: Σ𝐻𝑡  = Total harga semua saham pada waktu tertentu 

 Σ𝐻0 = total harga semua saham pada waktu dasar 

a. Jenis-Jenis harga saham 

Terdapat jenis-jenis harga saham pada bursa saham yaitu (Tandelilin: 

2010:267-268): 

1) Harga Nominal  

Harga nominal setiap lembar saham ditetapkan oleh emiten. Jadi 

harga nominal adalah harga par value (pari) yang besarnya 

tergantung dari keinginan emiten. Dalam hal ini, emiten bebas 

menetapkan harga per lembar saham. 

2) Harga Perdana  

Harga perdana adalah harga saham sebelum dicatatkan 

(didaftarkan) di bursa efek. Setelah bernegosiasi dengan penjamin 

emisi (under writer) barulah diketahui jumlah saham yang akan dijual 

kepada masyarakat. Setelah harga perdananya diketahui, penjamin 

emisi segera membuka counter untuk melakukan penjualan saham 

emiten. Penjualan seperti ini disebut penjualan di pasar saham 

perdana.  
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Harga saham di pasar perdana tergantung pada persetujuan antara 

emiten dan penjamin emisi dengan mempertimbangkan beberapa hal 

seperti: good will, kondisi pasar, dan prospek perusahaan. Tidak ada 

patokan khusus untuk menentukan harga perdana. Perusahaan 

penerbit emisi dengan prospek yang kurang baik tapi, dalam kondisi 

pasar sedang bullish, harga sahamnya kemungkinan bisa saja tinggi. 

3) Harga pasar 

Harga pasar adalah harga jual saham antar-investor. Sedangkan, 

harga perdana merupakan harga jual dari penjamin kepada investor. 

Harga pasar akan terjadi setelah harga saham tercatat di bursa dan 

transaksi tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin emisi. Harga 

Saham dalam transaksi demikian disebut harga dipasar sekunder. Jadi 

bagi investor harga di pasar sekunderlah yang perlu diperhatikan 

karena kecil kemungkinan terjadi rekayasa harga antar investor dan 

emiten.  

Sebaliknya, harga perdana belum dapat dipastikan mewakili harga 

perusahaan penerbitnya, karena dapat terjadi negosiasi antara 

perusahaan penerbit emisi dan perusahaan penerbitnya, karena dapat 

terjadinya negosiasi antara perusahaan penerbit emisi untuk 

meninggikan harga saham perdana saham yang dipasarkan dan sering 

terjadi harganya anjlok di pasar sekunder. 
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4) Harga Pembukaan  

Harga pembukaan terjadi setelah harga saham tercatat di bursa 

dan diperdagangkan setiap hari terkecuali terdapat hal-hal yang 

melarang saham tersebut diperdagangkan, seperti suspend dan 

pemalsuan saham. Harga pasar berbeda dengan harga 

pembukaan.Harga pasar adalah jumlah nilai uang yang disepakati 

antara penjual dan pembeli pada saat terjadi transaksi. Sedang harga 

pembukan adalah harga yang diminta oleh penjual atau pembeli pada 

saat terjadi transaksi. Mungkin saja terjadi bahwa harga pembukaan 

menjadi harga pasar pada saat transaksi terjadi. 

5) Harga Penutupan 

Harga penutupan saham merupakan kebalikan dari harga 

pembukaan. Harga penutupan merupakan harga yang diminta penjual 

dan pembeli pada akhir hari bursa (penutupan bursa). Pada akhir hari 

bursa atau pada saat penutupan hari bursa terjadi, transaksi atas suatu 

saham terjadi karena terdapat kesepakatan antara penjual dan 

pembeli. Harga yang disepakati pada saat transaksi tersebut disebut 

harga pasar sekaligus menjadi harga penutupan pada hari busa 

tersebut. 

6) Harga Tertinggi dan Harga Terendah 

Selama transaksi, terjadi fluktuasi harga dalam suatu periode 

tertentu, seperti hari, minggu, bulan, dan tahun selama hari bursa. 

Jadi harga penawaran tertinggi selama transaksi tersebut disebut 
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harga tertinggi. Sebaliknya harga penawaran yang paling murah atau 

paling kecil nilainya disebut harga terendah.Jangka waktu 

menentukan harga tertinggi dan terendah saham tergantung pada 

kebutuhan. 

7) Harga Rata-Rata 

Adapun yang dimaksud dengan harga rata-rata saham adalah 

harga tertinggi ditambah dengan harga terendah dan dibagi dua. Atau 

dapat pula dihitung dengan menjumlahkan semua variasi harga dan 

selanjutnya dibagi dengan banyaknya variasi harga dan selanjutnya 

dengan banyaknya variasi harga yang biasa dilambangkan dengan n. 

harga rata-rata dapat dicatat setiap hari, mingguan, bulanan atau 

tahunan sesuai dengan kebutuhan. Dengan mengetahui harga saham 

tertinggi, harga saham terendah dan harga rata-rata dalam dapat 

ditentukan kekuatan dan kelemahannya dalam suatu periode tertentu, 

seperti selama satu hari bursa, satu bulan bursa, dan satu tahun bursa. 

Dalam penelitian ini menggunakan jenis harga saham yang 

penutupan karena harga yang diminta penjual dan pembeli pada akhir 

hari bursa (penutupan bursa), selain itu harga penutupan juga 

dijadikan harga pasar saham. Data harga saham yang digunakan pada 

penelitian ini adalah harga saham yang di keluarkan oleh Bank 

Indonesia yang datanya diambil dari harga saham penutupan (akhir 

periode). 
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2. Inflasi dan harga saham 

Inflasi merupakan salah satu faktor ekonomi makro yang 

memberikan dampak langsung terhadap sektor-sektor ekonomi 

disuatu negara. Inflasi merupakan keadaan dimana terjadi kenaikan 

harga-harga secara tajam (absolute) yang berlangsung terus-menerus 

dalam jangka waktu cukup lama. Pergeseran inflasi pada suatu 

negara tentunya akan mempengaruhi keputusan investasi seorang 

investor. Investor biasanya enggan menanamkan modalnya karena 

berdampak pada kepercayaan masyarakat atau investor terhadap 

kewibawaan pemerintah dan jika terlanjur akan merelokasikan 

industrinya ke negara lain yang lebih stabil dan kompetitif 

(Khalawaty, 2000:12) 

Sedangkan menurut Mishkin (2008:13) inflasi adalah kenaikan 

uang beredar secara terus-menerus menjadi faktor penting yang 

dapat menyebabkan kepanikan tingkat harga secara terus-menerus.  

Menurut Bank Indonesia, secara sederhana inflasi diartikan sebagai 

meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus. 

Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut 

inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan 

kenaikan harga) pada barang lainnya. Kebalikan dari inflasi disebut 

deflasi. 

Jadi inflasi adalah kenaikan harga barang-barang yang bersifat 

umum dan terus menerus berkaitan dengan mekanisme pasar yang 
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dapat disebabkan oleh berbagai faktor, antara lain konsumsi 

masyarakat yang meningkat dan kenaikan harga produksi, dan 

kombinasi keduanya. 

Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun negatif 

tergantung pada derajat inflasi itu sendiri. Tingkat Inflasi yang tinggi 

dapat merugikan perekonomian secara keseluruhan, yaitu membuat 

banyak perusahaan mengalami kebangkrutan. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa inflasi yang tinggi akan menjatuhkan harga saham di pasar, 

sementara inflasi yang sangar rendah akan mengakibatkan 

pertumbuhan ekonomi yang lamban dan akhirnya pergerakan harga 

saham juga lamban (Samsul 2006:201). 

Menurut Khalwaty (2000:283) laju inflasi yang tinggi menjadi 

beban yang berat bagi perusahaan untuk menghasilkan imbal-hasil 

nyata bagi pemilik saham. Seorang investor harus bisa menganalisis  

dan memprediksi pengaruh inflasi terhadap harga saham. Jadi Inflasi 

sendiri dapat mempengaruhi harga saham bagi perusahaan yang 

sensitif terhadap inflasi sehingga jika seorang investor ingin 

menginvestasikan modalnya dalam bentuk saham ia harus 

menghindari saham yang sensitif terhadap fluktuasi inflasi karena 

akan sulit memprediksi harga saham pada perusahaan tersebut. 

Jadi tingkat inflasi bisa berpengaruh terhadap harga saham jika 

suatu perusahaan sensitif terhadap harga saham, namun secara umum 

kenaikan inflasi dapat menurunkan harga saham namun jika terjadi 
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kenaikan dan penurunan yang tidak dapat diprediksi dari inflasi 

maka harga saham menjadi tidak dapat diprediksi. 

3. Tingkat Suku Bunga dan Harga Saham 

Menurut Bank Indonesia SBI adalah suku bunga kebijakan yang 

mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan 

oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. SBI diumumkan 

oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur 

bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang 

dilakukan Bank Indo nesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity 

management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional 

kebijakan moneter.  

Menurut teori klasik, bunga adalah bagian dari penggunaan dana 

yang tersedia untuk dipinjamkan (Loanable Fund). Harga ini terjadi 

di pasar dana investasi, ini terjadi dimana pada periode waktu 

tertentu anggota masyarakat memilki kelebihan dari pendapatan 

kemudian menabung kelebihan pendapatannya. Dimana tingkat suku 

bunga dapat mempengaruhi permintaan saham dimana beberapa 

harga saham terkait dengan suku bunga tertentu, permintaan dan 

penawaran harga saham dan pergerakan inflasi akan dapat 

mempengaruhi tingkat suku bunga (Mishkin, 2008:132-134). 

Kenaikan tingkat bunga pinjaman memiliki dampak negatif bagi 

setiap emiten, karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan 

menurunkan laba bersih. Penurunan laba bersih dapat menurunkan 

http://www.bi.go.id/id/ruang-media/agenda/rapat-dewan-gubernur
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
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laba per saham yang akhirnya harga saham di pasar modal juga 

turun. Di sisi lain, naiknya suku bunga deposito mendorong investor 

untuk menjual saham dan kemudian menabung hasil penjualan itu 

dalam deposito. Penjualan saham secara besar-besaran akan 

menjatuhkan harga saham di pasar akan menjatuhkan nilai saham di 

pasar, oleh sebab itu, kenaikan suku bunga pinjaman atau suku 

bunga deposito akan menurunkan harga saham (Samsul 2006:201). 

Sedangkan menurut Tandelilin (2010:343) tingkat suku bunga 

yang meningkat akan menyebabkan peningkatan suku bunga yang 

disyaratkan atas investasi pada suatu saham. Disamping itu tingkat 

suku bunga yang meningkat bisa juga menyebabkan investor 

menarik investasinya pada saham dan memindahkannya pada 

investasi berupa tabungan atau deposito. 

Jadi tingkat suku bunga merupakan persentase dari modal yang 

dipinjam dari pihak luar atau tingkat keuntungan yang didapatkan 

oleh penabung di Bank atau tingkat biaya yang dikeluarkan oleh 

investor yang menanamkan dananya pada saham. 

Gujarati (2006:130) menjelaskan hubungan yang bersifat 

terbalik antara harga saham dan tingkat bunga. Artinya, jika tingkat 

bunga tinggi maka harga saham rendah, begitu pula sebaliknya jika 

tingkat bunga rendah maka harga saham tinggi. Sehingga, kenaikan 

suku bunga akan mempengaruhi permintaan harga saham dimana, 

jika terjadi kenaikan suku bunga akan menurunkan permintaan akan 
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saham karena investor lebih memilih untuk menjual sahamnya dan 

mendepositokan dananya, sehingga harga saham menjadi turun.  

Sebaliknya, jika suku bunga rendah investor akan memilih untuk 

membeli saham dibandingkan dengan mendepositokan dananya 

diperbankan yang berdampak pada kenaikan harga saham karena 

tingginya permintaan akan saham. Tingkat suku bunga dapat 

mempengaruhi harga saham karena tingkat suku bunga yang tinggi 

menyebabkan investor lebih senang menginvestasikan dananya 

dalam bentuk deposito atau tabungan dibandingkan dengan 

menginvestasikannya dalam bentuk saham.  

Peningkatan tingkat suku bunga menyebabkan harga saham 

menjadi turun karena akan lebih menguntungkan jika investor 

menyimpan uangnya dalam benuk deposito. Oleh sebab itu dengan 

berpindahnya minat investor padata bungan atau deposito akan 

menurunkan harga saham perusahaan karena bertambah banyaknya 

saham yang akan di jual.  

4. Nilai tukar dan Harga saham 

Dalam mengevaluasi asset, para penabung (investor) selalu 

memperlihatkan aspek perkiraan imbalan (rate of return) yang 

dihasilkan asset itu, atau tingkat pertambahan nilai investasi yang 

tertanam dalam asset tersebut di waktu-waktu selanjutnya. Imbalan dari 

simpanan yang diperdagangkan di pasar valuta asing ditentukan oleh 

suku bunga (interest rate) dan perkiraan perubahan kurs. 
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Mankiw (2007:123) mengemukakan bahwa kurs (exchange rate) 

antar dua negara adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua 

negara untuk saling melakukan perdagangan. Kurs sangat penting 

dalam pasar valuta asing (foreign excahange market).Walaupun 

perdagangan valuta asing berlangsung di berbagai pusat keuangan yang 

tersebar di seluruh dunia, teknologi telekomunikasi modern telah 

mempertautkan mereka menjadi sebuah rangkaian pasar tunggal yang 

beroperasi 24 Jam setiap hari. Salah satu kategori penting dalam 

perdagangan valuta asing adalah perdagangan berjangka (forward 

trading), di mana beberapa pihak sepakat menukarkan mata uang di 

waktu mendatang atas dasar kurs yang mereka sepakati. Sedangkan 

kategori lainnya, yakini perdagangan spot (spot trading) langsung 

melaksanakan pertukaran tersebut (ini biasanya untuk keperluan-

keperluan mendesak atau praktis). 

Penguatan kurs rupiah terhadap mata uang asing memiliki dampak 

positif terhadap peningkatan harga saham. Hal ini disebabkan karena 

banyaknya investor yang tertarik untuk menyimpan uangnya dalam 

bentuk saham sehingga permintaan akan saham naik dan harga saham 

menjadi naik. 

Kenaikan kurs dolar terhadap rupiah akan berdampak negatif 

terhadap emiten yang memiliki utang dalam dolar sementara produk 

emiten tersebut dijual secara lokal. Sementara itu, emiten yang 

berorientasi ekspor akan menerima dampak positif dari enaikan kurs 
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dolar tersebut. Ini berarti harga saham emiten yang terkena dampak 

negatif akan mengalami penurunan di Bursa Efek, sementara emiten 

yang emiten yang terkena dampak positif akan meningkat harga 

sahamnya. Sebagian emiten yang tercatat dalam bursa efek akan terkena 

dampak negatif dan positif dari perubahan kurs rupiah. Sementara 

dalam IHSG akan memiliki pengaruh positif atau negatif tergantung 

saham yang lebih dominan dampaknya, sehingga investor harus berhati-

hati dalam menggunakan IHSG sebagai acuan menganalisis saham 

individu (Samsul, 2006:202). 

Jadi, Kurs atau nilai tukar bisa saja berdampak Positif atau negatif 

terhadap harga saham tergantung pada perusahaan yang beroientasikan 

ekspor atau impor karena apresiasi dan depresiasi kurs dapat 

mempengaruhi ekspor dan impor yang berdampak pada faktor internal 

perusahaan yang tergabung dalam Bursa Efek sehingga harga saham 

gabungan belum tentu bisa digunakan sebagai acuan untuk menilai 

harga saham individu. 

5. Jumlah Uang Beredar dan Harga Saham 

Jumlah uang beredar (M2 /Broad Money) adalah M1 ditambah 

rekening tabungan, rekening pasar uang dan Near Money. Menurut 

Bank Indonesia uang beredar dapat didefinisikan dalam arti sempit 

(M1) dan dalam arti luas (M2). M1 meliputi uang kartal yang dipegang 

masyarakat dan uang giral (giro berdenominasi Rupiah), sedangkan M2 

meliputi M1, uang kuasi (mencakup tabungan, simpanan berjangka 
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dalam rupiah dan valas, serta giro dalam valuta asing), dan surat 

berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki sektor 

swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu tahun. 

Sedangkan menurut Friedman dan Schwartz dalam Maysami dkk 

(2004) menjelaskan bahwa kenaikan M2 menyebakan kenaikan 

likuiditas dan meningkatkan harga saham. Dalam hasil penelitian nya 

menunjukkan persediaan uang memiliki hubungan yang positif terhadap 

pengembalian saham di singapura, akan tetapi di Indonesia dan Filipina 

persedian uang memiliki hubungan negatif jangka panjang terhadap 

harga saham tetapi di Malaysia, Singapura dan Thailand memiliki 

hubungan yang positif. 

Kumar dan Puja (2012) dan Buyuksalvarci (2010) menemukan 

adanya pengaruh positif signifikan jumlah uang beredar terhadap harga 

saham. Hal ini mengindikasikan bertambahnya jumlah uang beredar 

memberikan stimulus terhadap perekonomian. Meningkatnya jumlah 

uang beredar disebabkan oleh meningkatnya konsumsi rumah tangga. 

Meningkatya investasi serta goverment expenditure yang dikeluarkan 

oleh pemerintah untuk membangun fasilitas umum dan keperluan 

pemerintahan lainnya dapat meningkatkan jumlah uang beredar. 

Menurut Samsul (2006:210), jika jumlah uang beredar meningkat, 

maka tingkat bunga akan menurun dan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) akan naik. Jika jumlah uang beredar menurun, maka tingkat 

bunga akan naik dan indeks harga saham gabungan (IHSG) akan turun.  
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Pada saat terjadi kenaikan jumlah uang beredar, masyarakat dianggap 

memiliki proporsi lebih untuk berinvestasi sehingga permintaan 

instrumen investasi saham mengalami kenaikan yang berarti akan 

meningkatkan harga saham. Hal ini dapat di simpulkan bahwa jumlah 

uang beredar dapat mempengaruhi harga saham di pasar modal dimana 

jika jumlah uang beredar naik maka harga saham juga akan naik, begitu 

juga sebaliknya. 

 

B. Penelitian Yang Relevan 

Dalam penelitian ini tentunya penulis memerlukan kajian terdahulu 

atau penelitian empiris sejenis untuk mendukung penelitian yang penulis 

lakukan. Dimana nantinya dapat digunakan sebagai referensi untuk 

melihat apakah penelitian yang dilakukan mendukung atau tidak dengan 

penelitian yang sebelumnya. 

Peneliti Judul Variabel penelitian Hasil 

 Mohammed 

Nishat, Rozina 

Shaheen and 

Syed Tahir 

Hijazi (2004) 

Macroeconomic Factors 

and the Pakistani Equity 

Market 

KSE (Saham Pakistan) 

dan faktor makro 

ekonomi (IPI, IHK, 

Inflasi, M1, dan Suku 

bunga) dengan uji 

VECM dan Granger 

Causality (data kuartal 

dari 1973:1-2002:4.) 

Indeks produksi industri 

memiliki hubungan yang 

positif terhadap harga saham 

sementara inflasi memiliki 

hubungan yang ngatif 

terhadap harga saham. Hasil 

dari penelitian menunjukkan 

bahwa adanya hubungan 

sebab akibat antara harga 

saham pakistan dengan 

Makroekonomi. 

Ramin Cooper 

Maysami, dkk 

(2004) 

Relationship between 

Macroeconomic 

Variables and Stock 

Market Indices: 

Cointegration Evidence 

from Stock Exchange of 

Singapore’s All-S 

Sector Indices 

SES, suku bunga, 

inflasi, nilai tukar, 

produksi industri, M1, 

Indeks financial dan 

index equitas properti. 

Adanya pengaruh signifikan 

antara SES (Saham 

Singapura) dengan variabel 

ekonomi makro 
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Aisyah Abdul 

Rahman, dkk 

(2009) 

Macroeconomic 

determinants of 

malaysian stock market 

KCLI (Indeks Harga 

saham Malaysia), 

JUB, Suku Bunga, 

Nilai Tukar, cadangan 

devisa, dan IIP dengan 

uji VAR (data bulanan 

dari Januari 1986- 

Maret 2008) 

Terdapatnya hubungan 

positif antara KCLI terhadap 

IIP dan hubungan negatif 

dengan suku bunga, JUB, 

dan nilai tukar rill 

Imran Ali dkk, 

(2010) 

Causal relationship 

between macro-

economic indicators and 

stock exchange prices in 

pakistan 

 

KSE (Saham 

Pakistan), dan 

indikator ekonomi 

makro (data bulanan 

dari Juni 1990-

Desember 2008) 

Tidak terdapatnya hubungan 

kausalitas antara Indikator 

makro ekonomi dengan 

harga saham di Pakistan 

(KSE) 

 

Erna Sari dkk, 

(2013) 

Analisis pengaruh 

tingkat inflasi, nilai 

tukar rupiah  terhadap 

dolar AS tingkat suku 

bunga SBI dan cadangan 

devisa terhdap indeks 

harga saham gabungan 

(IHSG) Periode Tahun 

2002-2013. 

IHSG, Inflasi, Nilai 

tukar rupiah terhadap 

dollar AS, SBI dan 

cadangan devisa. (data 

bulanan dari tahun 

2002-2013) 

adanya pengaruh signifikan 

antara variabel tingkat inflasi 

terhadap IHSG. Adanya 

pengaruh signifikan antara 

cadangan devisa dengan 

IHSG. Adanya pengaruh 

signifikan terhadap kurs 

rupiah terhadap IHSG dan 

adanya pengaruh signifikan 

antara Suku Bunga BI 

terhadap IHSG. 

Berdasarkan penelitian yang relevan diatas, maka dapat disimpulkan 

bahwa Indeks Harga Saham Gabungan  dipengaruhi oleh inflasi, suku 

bunga, nilai tukar dan jumlah uang beredar. Namun pada beberapa 

penelitian menunjukkan adanya hubungan kausalitas dan tidak adanya 

hubungan kausalitas antara indeks harga saham dengan variabel makro 

yang dipilih.  

Perbedaan  penelitian-penelitian tersebut dengan penelitian yang 

penulis lakukan adalah penulis menggunakan variabel makro ekonomi 

yang berbeda pada setiap penelitian yang sudah ada, selain itu penulis 

juga mengambil kasus di negara yang berbeda  serta terdapat 

penambahan variabel makro lainnya.  
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Dalam penelitian ini penulis menggunakan pendekatan VAR karena 

penulis ingin melihat hubungan kausalitas antara inflasi, nilai tukar, suku 

bunga dan jumlah uang beredar (M2) terhadap indeks harga saham 

gabungan di Indonesia.  Penulis menganalisis hubungan kausalitas antara 

variabel ekonomi makro dengan indeks harga saham gabungan dengan 

menggunakan data kuartalan dari tahun 2005:Q1 sampai 2015:Q4.  

C. Kerangka Konseptual 

Berdasarkan teori inflasi memiliki hubungan negatif terhadap harga 

saham, yaitu jika inflasi naik maka tingkat harga saham akan menurun dan 

jika inflasi turun maka tingkat harga saham akan meningkat, asumsi 

cateris paribus. Sedangkan Harga saham memiliki hubungan yang negatif 

terhadap inflasi, yaitu pada saat harga saham naik maka inflasi akan 

menurun dan sebaliknya dengan asusmsi ceteris paribus. 

Berdasarkan teori tingkat suku bunga memiliki hubungan yang 

negatif terhadap harga saham, yaitu jika tingkat suku bunga naik maka 

harga saham akan menurun dan jika tingkat suku bunga turun maka harga 

saham akan meningkat, asumsi cateris paribus. Selain itu, harga saham 

juga memiliki hubungan yang negatif terhadap tingkat suku bunga, yaitu 

pada saat harga saham naik maka tingkat suku bunga turunsan sebalikya, 

asimsi cateris paribus. 

Berdasarkan teori nilai tukar memiliki hubungan yang positif 

terhadap harga saham, yaiu jika nilai tukar naik (terapresiasi) maka harga 

saham akan naik dan jika nilai tukar turun (terdepresiasi) maka harga 
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saham akan turun, asumsi cateris paribus. Selain itu, Harga saham 

memiliki hubungan yang positif terhadap nilai tukar dimana pada saat 

harga saham naik maka nilai tukar naik (terapresiasi) dan jika hrha saham 

turun maka nilai tukar akan melemah (depresiasi), asumsi ceteris paribus. 

Berdasarkan teori jumlah uang beredar memiliki hubungan positif 

terhadap harga saham, yaitu jila jumlah uang beredar meningkat maka 

harga saham juga akan meningkat dan jika jumlah uang beredar turun 

maka harga saham akan turun, asumsi ceteris paribus. Selain itu, harga 

saham memiliki hubungan yang negatif terhadap jumlah uang yang 

beredar, yaitu pada saat harga saham naik maka jumlah uang beredar turun 

dan pada saat harga saham turun maka jumlah uang yang beredar naik, 

asumsi ceteris paribus. 

Dalam penelitian ini akan menganalisis hubungan kausalitas antara 

inflasi, nilai tukar dan SBI tehadap Indeks Harga Saham Gabungan, dalam 

jangka panjang. Untuk melihat hubungan jangka panjang dapat di lihat 

dari kointegrasi antara variabel Inflasi (INF), nilai tukar (EXR), tingkat 

suku bunga (SBI), Jumlah Uang Beredar (M2) tehadap Variabel Harga 

Saham (IHSG). 
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Sehingga kerangka konseptual pada penelitian ini dapat gambarkan 

pada skema berikut:                                

 

Gambar 2.1 Kerangka konseptual Analisis Hubungan Kausalitas Antara 

Inflasi, Nilai tukar, tingkat suku bunga, jumlah uang 

beredar terhadap harga saham di Indonesia 

 

D. Hipotesis Penelitian 

Sebagai jawaban sementara dari permasalahan yang dikemukakan 

dan mengacu kepada kajian teori dan kerangka konseptual, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

1. Terdapat hubungan kausalitas antara Inflasi dengan harga saham di 

Indonesia. 

H0 : β1 = 0 

Ha : β1 ≠ 0 

2. Terdapat hubungan kausalitas antara nilai tukar dengan harga saham di 

Indonesia. 

Harga 

Saham 

(IHSG) 

Nilai Tukar (EXR) 

Inflasi (INF) 

Tingkat suku bunga 

(SBI) 

Jumlah Uang 

Beredar (M2) 

H0 : β2  = 0
 
Ha : β2 ≠ 0 
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3. Terdapat hubungan kausalitas antara tingkat suku bunga dengan harga 

saham di Indonesia. 

4. Terdapat hubungan kausalitas antara Jumlah Uang Beredar dengan harga 

saham di Indonesia. 

H0 : β3 = 0 

Ha : β3 ≠ 0 

H0 : β4 = 0 

Ha : β4 ≠ 0 
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan analisis pada perhitungan VAR yang telah dijelaskan

sebelumnya, maka pembuktian hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Dari hasil penelitian ini diperoleh hasil bahwa laju inflasi memiliki

pengaruh negatif terhadap harga saham dimana pada saat inflasi naik

maka harga saham menjadi turun. Ketidakstabilan kondisi harga saham

dan inflasi di indonesia mengakibatkan laju inflasi dan harga saham

membutuhkan waktu yang lama untuk memiliki hubungan kausalitas

karena inflasi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor ekonmi lainnya.

Berdasarkan shock yang terjadi antara inflasi dan harga saham yang

memiliki respon positif dan negatif yang berfliutuasi dari kuartal ke

kuartal.

2. Dari hasil penelitian ini diperoleh bahwa nilai tukar memiliki hubungan

yang positif terhadap harga saham di Indonesia, dimana pada saat nilai

tukar mengalami apresiasi maka harga saham akan naik.

Perubahan/shock yang terjadi terhadap harga saham memiliki respon

positif negatif namun fluktuasinya tidak besar dan cendrung stabil.

Berdasarkan shock yang terjadi maka dibutuhkan sekitar lima tahun agar

harga saham mencapai titik keseimbangan.
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3. Dari hasil penelitian ini diperoleh hasil bahwa tingkat suku bunga

memiliki respon positif dan negatif, berdasarkan hal tersebut terjadinya

perubahan terhadap suku bunga terhadap harga saham membutuhkan

waktu sekitar dua tahun agar suku bunga bisa mencapai titik

keseimbangan, selain itu perubahan tingkat suku bunga cendrung

didominasi oleh goncangannya terhadap diri sendiri sehingga dalam hal

ini suku bunga membutuhkan waktu yang panjang untuk dapat

mempengaruhi harga saham.

4. Dari hasil penelitian ini diperoleh hasil bahwa jumlah uang beredar (M2)

memiliki respon fluktuatif positif dan negatif, namun perubahan yang

terjadi pada jumlah uang beredar (M2) membutuhkan waktu sekitar

enam tahun agar jumlah uang beredar (M2) mencapai titik

keseimbangan, selain itu perubahan jumlah uang beredar (M2) cendrung

didominasi oleh goncangan terhadap dirinya sendiri sehingga dalam hal

ini jumlah uang beredar (M2) membutuhkan waktu yang panjang untuk

dapat mempengaruhi harga saham.

B. Saran

Berdasarkan hasil pembahsana dan kesimpulan dari penelitian ini, ada

beberapa saran yang penneliti ajukan:

1. Pemerintah hendaknya lebih memperhatikan kondisi pergerakan harga

saham di Indonesia, karena pada saat ini perkembangan pasar modal dapat

mempengaruhi perkembangan usaha maupun industri di dalam negeri,
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dengan adanya pasar modal akan lebih memudahkan perusahaan untuk

mencari dana untuk pengembangan usahanya.

2. Pemerintah perlu memperhatikan pergeseran nilai tukar rupiah karena nilai

tukar rupiah dapat mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di

Indonesia karena pada saat nilai tukar menguat maka investor akan tertarik

untuk menanamkan modalnya di Indonesia.

3. Selain itu laju inflasi di Indonesia juga dapat mempengaruhi pergerakan

harga saham di pasar, dimana pada saat laju inflasi meningkat maka harga

saham menjadi turun, turunnya harga saham ini diakibatkan kenaikan

harga barang produksi dipengaruhi oleh inflasi yang dapat menurunkan

laba/profit dari suatu perusahaan, sehingga pemerintah perlu

memperhatikan pergerakan laju inflasi di Indnesia.

4. Pemerintah sebaiknya lebih memperhatikan kondisi suku bunga, dan

jumlah uang beredar dengan memberikan kebijakan yang tepat karena

dalam jangka panjang, suku bunga dan jumlah uang beredar dapat

mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia.

5. Beberapa cara untuk meningkatkan harga saham di Indonesia yaitu dengan

meningkatkan perizinan pelayanan bagi investor asing dimana dengan

mmempermudah perizinan maka investor asing menjadi tertarik untuk

menginvestasikan modalnya ke pasar saham Indonesia, sehingga dapat

meningkatkan peluang untuk memajukan industri dan perekonomian

negara.
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