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Abstract: Capital Market in Indonesia plays a very important role for investors (for private sector,
government and society). With the capital market, the private sector can use it as an alternative
financing business. Given the constraints on interest costs and limited banking funds. For the
government, capital markets have a role to mobilize public funds to finance development.The
Study aimed to find out an Inflation Rate, Interest of Bl Rate, and Composite Share Price Index
(Called IHSG), as well as to know an Inflation Rate, Interest of Bl Rate toward IHSG whether in
partial or simultaneously at Indonesian Stock Exchange in 2011-2015 periods. The method used
in this research is descriptive and verificative, used secondary data’s, percentace of rate of
interest in Indonesian Stock Exchange on each the and of the month of monitoring in 2011-2015
periods.The statistical test used is Multiple regression analysis, classical assumption test,
determination coeficient, and hypothetical test accounted uses an application of Eviews 8.0.The
result shows that variable of Inflation Rate partially has found there is an significant influence
toward IHSG, and Interest of Bl Rate had a partially negative influence to IHSG. In
simultaneously Inflation Rate, Interest of Bl Rate have effect tp Composite Share Price Index
(CSPI).The Influence of these two variables against ti Composite Share Price Index (CSPI) by
19,5 percent
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kepercayaan investor terhadap kondisi
pasar modal sehingga berakibat para

. PENDAHULUAN investor melakukan penarikan dananya
1.1 Latar Belakang sehingga nilai saham menurun. Tingkat
bunga yang tinggi juga akan meningkatkan

Pasar Modal di Indonesia memegang biaya modal yang akan ditanggung

perusahaan dan juga akan menyebabkan
return yang diisyaratkan investor dari suatu
investasi akan meningkat.

peranan yang sangat penting bagi investor
(baik bagi sektor swasta, pemerintah

maupun masyarakat). Dengan adanya Beberapa peneliti terdahulu yang
pasar modal, sektor swasta dapat relevan dengan penelitian ini antara lain
memanfaatkannya sebagai alternatif Kukuh Listriono dan Elva Nuraina (2015),
pembiayaan usahanya. Mengingat adanya yang mengungkapkan bahwa variabel

tingkat inflasi secara parsial memiliki
pengaruh negatif terhadap IHSG.
Sedangkan  menurut  Kewal (2012)
menyatakan bahwa tingkat inflasi secara

kendala pada biaya bunga dan terbatasnya
dana perbankan. Bagi pemerintah, pasar
modal memiliki peranan untuk mengerahkan

dana  masyarakat guna  membiayai parsial tidak berpengaruh terhadap IHSG.
pembangunan. Kemudian, Natali Yustisia (2015) yang
Ada beberapa faktor ekonomi makro menyatakan bahwa variabel Bl Rate secara
atau variabel ekonomi yang dapat parsial memiliki pengaruh negatid terhadap
mempengaruhi harga saham diantaranya, IHSG. Dan, M.Budiantara (2012)
tingkat inflasi, tingkat suku bunga, mengungkapkan bahwa secara bersama-
pertumbuhan GDP (Gross Domestic sama terdapat pengaruh negatif antara
Product). tingginya tingkat inflasi dapat tingkat inflasi dan Bl Rate terhadap IHSG.
menurunkan daya beli  masyarakat. Adanya perbedaan dari hasil

Kenaikan inflasi akan  menurunkan penelitian sebelumnya menyebabkan
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penulis tertarik untuk menguji beberapa
faktor yang memengaruhi pergerakan IHSG.
Tujuan umum dari penelitian ini adalah
untuk mengevaluasi pengaruh tingkat inflasi
dan suku bunga BI (Bl Rate) terhadap IHSG
di BEI.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan gambaran tentang keadaan
perusahaan publik pada periode tahun 2011
sampai 2015. Dan terutama untuk
mengetahui pengaruh signifikan tingkat
inflasi dan Bl Rate terhadap IHSG. Dan juga
sebagai referensi bagi peneliti lain yang
akan meneliti dalam ruang lingkup ekonomi
makro.

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana Perkembangan Tingkat
Inflasi.

2. Bagaimana Perkembangan  Suku
Bunga BI (Bl Rate).

3. Bagaimana Perkembangan Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG).

4, Seberapa besar pengaruh Tingkat
Inflasi, Suku Bunga BI (Bl Rate), baik
secara parsial maupun secara
simultan terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) pada Bursa
Efek Indonesia.

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui perkembangan
tingkat inflasi

2. Untuk mengetahui perkembangan
suku bunga BI (Bl Rate)

3. Untuk Mengetahui Perkembangan
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

4. Untuk Mengetahui besarnya pengaruh
tingkat inflasi, suku bunga BI (Bl
Rate), baik secara parsial maupun
secara simultan terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
Bursa Efek Indonesia.

1.4 Kegunaan Penelitian

Adapun Kegunaan yang dapat
diperoleh dari penelititan ini adalah sebagai
berikut:

1.4.1 Kegunaan Praktis

1. Perusahaan, hasil dari penelitian ini
dapat dipakai sebagi tambahan
informasi dan bahan pertimbangan
terhadap pengambilan keputusan

dengan mengetahui kinerja
perusaan di masa lalu akan akan
dapat dijadikan sebagai salah satu
pedoman bagi perusahaan
khususnya bagi pemimpin
perusahaan sebagai pengambil
keputusan agar tidak salah
mengambil keputusan di masa yang
akan datang sekaligus memberikan
informasi mengenai return saham
pada pemilik saham. Dan
memberikan informasi pada investor
yang akan menginvestasikan modal
di suatu perusahaan.

2. Pihak lain, dengan penelitian ini
diharapkan  dapat memberikan
informasi bagi calon investor untuk
melihat laporan keuangan

pada suatu perusahaan.

1.4.2 Kegunaan Akademis

1. Peneliti/Penulis, penelitian ini berguna
bagi penulis untuk memenuhi salah
satu syarat menyelesaikan Jenjang
Sarjana Satu (S1) dan juga sekaligus
untuk mengembangkan pengetahuan
yang ada dan mendapatkan
pengalaman serta mengetahui
permasalahan yang terjadi pada
Bursa Efek Indonesia.

2. Peneliti Lain, penelitian ini juga
berguna bagi para peneliti lain untuk
memberikan wawasan bagi peneliti
lain untuk melakukan penelitian lebih
lanjut mengenai tingkat inflasi dan

Il. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA
PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka
A. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) menunjukkan pergerakan harga
saham secara umum yang tercatat di bursa
efek. Indeks inilah yang paling banyak
digunakan dan dipakai sebagai acuan
tentang perkembangan kegiatan di pasar
modal. IHSG dapat digunakan untuk menilai
suatu situasi pasar secara umum atau
mengukur apakah harga saham mengalami
kenaikan atau penurunan. IHSG melibatkan
seluruh harga saham yang tercatat di bursa.
Widoatmojo (2005)



B. Tingkat Inflasi

Inflasi adalah proses kenaikan harga-
harga umum barang-barang secara terus-
menerus. Ini tidak berarti bahwa harga-
harga berbagai macam barang itu naik
dengan presentase yang sama. Mungkin
dapat terjadi kenaikan tersebut tidaklah
bersamaan. Yang penting terdapat kenaikan
harga umum barang secara terus-menerus
selama satu periode tertentu. Kenaikan
yang terjadi hanya sekali saja (meskipun
dengan presentase yang cukup besar)
bukanlah  merupakan inflasi.  Nopirin
(2004:25)

C. Suku Bunga BI (Bl Rate)

Bl Rate sendiri menurut Bank
Indonesia adalah suku bunga instrument
signaling Bank Indonesia yang ditetapkan
pada Rapat Dewan Gubernur triwulanan
untuk berlaku selama triwulan berjalan,
kecuali ditetapkan berbeda oleh Rapat
Dewan Gubernur bulanan dalam triwulan
yang sama (www.bi.go.id).

2.2 Kerangka Pemikiran

Variabel X1

Inflasi Kukuh Listriono dan Elva Nuraina (2015)

Indeks Harga Konsumen (THK)

Variabel Y
Nopirin (2004:25)

THSG

M. Budi 2(2012) - Nilai Pasar:
- Nilai Dasar

Variabel X2 Nopirin (2000)

Suku Bunga BI

Natali Yustisia (2015)
BI Rate

Suramaya Suci Kewal (2012)

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

2.3 Hipotesis

1. Tingkat inflasi berpengaruh secara
parsial terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) pada
Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Tingkat Suku Bunga Bl
berpengaruh negatif  terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) pada Bursa Efek Indonesia
(BEI).

3. Tingkat inflasi, Tingkat Suku Bunga
Bl berpengaruh secara simultan
terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek
Indonesia (BEI).

. OBJEK dan METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian
Objek penelitian yang menjadi fokus
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Variabel bebas yang digunakan
dalam penelitian ini adalah tingkat
inflasi (X1) dan Suku Bunga BI (X2)

2. Variabel terikat (depencent variable)
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah indeks harga saham
gabungan, IHSG (Y).

3.2 Metode Penelitian
Adapun metode yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode
deskriptid dan metode verifikatif
dengan pendekatan kuantitaif, yaitu
hasil penelitian yang kemudian
diolah untuk diambil kesimpulannya.
Populasi yang digunakan penulis pada
penelitian ini yaitu data tingkat inflasi, Suku
Bunga BI, dan Indeks Harga saham
Gabungan (IHSG). Teknik dalam penelitian
ini yaitu dengan purposive sampling.
Sampel penelitian diambil yang didasarkan
pada beberapa tahapan dan beberapa
kriteria  tertentu. pada setiap bulan
pengamatan selama tahun 2011-2015 yang
terdapat pada Bursa Efek Indonesia (BEI),
sehingga jumlah sampel memiliki total enam
puluh sampel.

A. Desain Penelitian

X1)
(Y)
(x2)
Gambar 3.1
Desain Penelitian
Keterangan:
X1 = Tingkat Inflasi
X2 = Suku Bunga (Bl Rate)
Y =Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)
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B. Operasionalisasi variabel

No. | Vardabel Konsep Variahel Indikator Ckuran

Skala

Inflasi adalsh proses o Indeks Harga Konsumsi
kemaikan harga-harga (THK)

Inflast umum barang-barang o)
{ E IHEn = IHK L
XD 520313 tes-Menens Inflasie F;;;;,-D “‘ 100%

Nopirin (2004:25)

Rasio

sukm bunga Bank
Indonesia (BI Raig)
merpakan suku
bunga zcum yang
Sulu Bunga | ditetapkan oleh Bank
BI Indonesia untuk
x2) mengatasi kenaikan
inflasi negara.

BI Rate %)

Kukuh dan Elva
(2013).

Rasio

THSG adalsh suzt
tangkaimn miomasi
‘historis mengenai
petgerakan harga
saham gzbungan,
sampai tanggal
Indeks tertentu. Indeks
Harga Harga Szham
Szham Gzbungan (THSG)
Gabungan | mencerminkan suat
(IHSG) nilai yang berfungsi

03] sebagal penguloiran
kinerja sustu szham
gabungan

- Harga Pasar
- HargaDasar

THt Ep
IH56 = m\’ 100%

Sunariyzh, (2011)
dalem Kuluh dan
Elva (2015)

Rasto

C. Teknik Pengumpulan Data
a) Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang
dilakukan penulis untuk melengkapi
data yang dibutuhkan pada penelitian
ini adalah studi kepustakaan (Library

Research).
Menurut M. Nazir (1988:111)
dalam  bukunya  mengemukakan

bahwa, “Studi kepustakaan adalah
teknik pengumpulan data dengan
mengadakan studi penelaahan
terhadap buku-buku, literatur-literatur,
catatan-catatan, dan laporan laporan
yang ada hubungannya dengan
masalah yang dipecahkan.”

D. Alat Analisa
Untuk menguji pengaruh tingkat

indlasi, Bl Rate sebagai variabel
independen terhadap IHSG sebagai variabel
dependen menggunakan analisis regresi
linier berganda. Adapun pengolahan data
sampel dilakukan dengan menggunakan
program Eviews versi 8.0.

Secara Umum model
berganda:

regresi linier

Y=a+B, X;+B. X+ €

Y=IHSG

a = Konstanta

B1 = Tingkat Inflasi

B2 =SukuBungaBl (Bl Rate)
¢ = Standar Error.

Dimana:

E. Teknik Penarikan Sampel

Sampel penelitian diambil secara
purposive sampling, yaitu pengambilan
sampel yang didasarkan pada beberapa
tahapan dan beberapa kriteria tertentu.

Adapun dalam penelitian ini digunakan

kriteria—kriteria sebagai berikut:

1. Data yang diambil merupakan
perkembangan tingkat inflasi, dan

suku bunga BI, serta perkembangan
indeks harga saham gabungan yang

terbaru.

2. Data yang diambil dalam penelitian ini
selama 5 tahun  (2011-2015)
dikarenakan terjadinya suat

fenomena pada limatahun tersebut
pada setiap bulan pengamatan.

3. Sampel yang diambil adalah yang
sudah dianggap (representatif)
mewakili untuk dilakukan penelitian
yang diambil disetiap bulan
pengamatan dengan total sampel 60
data.

F. Pengujian Hipotesis
a. Pengujian Secara Parsial

Pengujian secara parsial,
melakukan uji-t  untuk  menguiji
pengaruh  masing-masing  variabel
bebas terhadap variabel terikat

hipotesis sebagai berikut.

- Hipotesis parsial antara Tingkat Inflasi

terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan
Ho :B1 = 0, Tingkat Inflasi(X; tidak
berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (Y) pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).
Ha: By # 0, Tingkat Inflasi (Xy)
berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (Y) pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).

- Hipotesis parsial antara Suku Bunga

Bl terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan
Ho : B2 < 0, Suku Bunga BI (X;) tidak
berpengaruh negatif terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (Y) pada
Bursa Efek Indonesia (BEI).
Ha: B2, > 0, Suku Bunga Bl (X3)
berpengaruh negatif terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (Y) pada
Bursa Efek Indonesia (BEI).



b. Pengujian Hipotesis Secara
Simultan/Total (Uji F)

Melakukan uji F untuk mengetahui

pengaruh seluruh variable bebas
secara simultan terhadap variable
terikat.
Ho : B1,B2 = 0, Tingkat Inflasi (X;), dan
Suku Bunga  BI (X,)  tidak
berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (Y) pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Ha : B1,82 # 0, Tingkat Inflasi (X;), dan
Suku Bunga BI (X;) berpengaruh
terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (Y) pada Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Mengacu pada beberapa peneliti
terdahulu, hipotesis yang akan
dikembangkan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

V. HASIL DAN PEMBAHASAN

Data  yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data time series
bulanan IHSG, tingkat inflasi, suku bunga BI
(Bl Rate) selama periode tahun 2011-2015.
Setelah dilakukan uji asumsi klasik seluruh
data yang sigunakan, dinyatakan layak dan
telah memenuhi syarat untuk dimasukkan
dalam penelitian atau terbebas dari
kesalahan.

A. Uji Koefisien Determinasi (R-

Square)

Koefisien determinasi yang diperoleh
sebesar 19,5%. Hal ini menunjukan bahwa
kedua  variabel bebas memberikan
kontribusi terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)  sebesar 19,5%,
sedangkan sisanya sebesar 80,5% lainnya
merupakan kontribusi dari variabel lain yang
tidak diteliti (variabel Kurs Mata Uang
Rupiah, Harga Emas Dunia, Suku Bunga
SBl, dli).

Tabel 1. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R-
Square)

Dependent Variable: IHSG
Method: Least Squares

Date: 06/17/17 Time: 15:26
Sample: 1 60
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error
C 6.400110  0.605513
INFLASI -0.101335 0.046051
Bl _RATE -0.201888  0.092358
R-squared 0.195272

Adjusted R-

squared 0.167036

B. Uji Parsial (Uji-t)
Hasil Uji parsial (uji-t) dapat dilihat
dalam tabel 2 berikut ini:

1. Pengaruh Inflasi terhadap IHSG

Model thitung ttabel Prob.t «a

Inflasi  -2,200 -2,002 0,031 0,05

Keputusan Kesimpulan

H, ditolak Signifikan

Berdasarkan tabel di atas, diketahui
bahwa nilai thiung Yang diperoleh inflasi (X,)
sebesar -2,200. Nilai ini akan dibandingkan
dengan nilai tgne pada tabel distribusi t.
Dengan «a=0,05, df=n-k-1=60-2-1= 57,
diperoleh nilai t-gpe uUntuk pengujian dua
pihak sebesar + 2,002. Dari nilai-nilai di atas
terlihat bahwa nilai thwyng Yang diperoleh -
2,200, berada diluar nilai tipe (-2,002 dan
2,002). Sesuai dengan kriteria pengujian
hipotesis, bahwa menolak Hy dan menerima
H, artinya secara parsial, inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
BEI periode tahun 2011 — 2015.

Hasil ini menunjukkan bahwa pada
periode penelitian penulis, tingkat inflasi
secara langsung memengaruhi keputusan
investor dalam mengambil keputusan
berinvestasi walaupun memiliki pengaruh
yang cukup kecil.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Kukuh Listriono
dan Elva Nuraina (2015), menjelaskan
bahwa terdapat pengaruh negatif variabel
tingkat inflasi terhadap indeks harga saham
gabungan. Dan menyatakan bahwa



“semakin tinggi inflasi akan menyebabkan
harga barang-barang naik, sehingga terjadi
penurunan daya beli masyarakat.
Masyarakat akan lebih memilih untuk
menginvestasikan dana yang dimiliki pada
pasar modal dengan membeli saham dari
pada membeli barang. Sehingga indeks
harga saham gabungan akan naik.”

2. Pengaruh Suku Bunga Bl (Bl Rate)
terhadap IHSG

C. Uji Simultan (Uji-F)

Fhitung  Fravel Prob.F «a

6,915 3,159 0,002 0,05

Keputusan Kesimpulan

Ho ditolak Signifikan

Model thitung  ltabel Prob.t «

Suku bunga -2,185 -2,002 0,031 0,05

Keputusan Kesimpulan

Ho ditolak Signifikan

Berdasarkan tabel di atas, diketahui
bahwa nilai tyyng yang diperoleh tingkat suku
bunga (X,) sebesar -2,185. Nilai ini akan
dibandingkan dengan nilai tne pada tabel
distribusi t. Dengan a=0,05, df=n-k-1=60-2-
1= 57, diperoleh nilai t-ipe Untuk pengujian
dua pihak sebesar + 2,002. Dari nilai-nilai di
atas terlihat bahwa nilai tyiyung yang diperoleh
-2,185, berada diluar nilai tgpe (-2,002 dan
2,002). Sesuai dengan kriteria pengujian
hipotesis, bahwa menolak Hy dan menerima
H, artinya secara parsial, tingkat suku
bunga berpengaruh negatif signifikan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di BEI periode tahun 2011 — 2015.

Hasil penelitian ini sejalan dan
mendukung penelitian yang dilakukan Natali
Yustisia (2015), menyatakan bahwa
variabel suku bunga Bl mempunyai
pengaruh negatif terhadap indeks harga
saham gabungan. Bl Rate merupakan
acuan yang berpengaruh juga pada
penentuan bunga giro, tabungan, deposito
yang diberikan kepada Bank, sehingga
perubahan pada Bl Rate akan berpengaruh
pada suku bunga kredit. Apabila suku bunga
kredit meningkat makan sektor riil/bisnis riil
kurang bergerak, akibatnya perekonomian
akan mengalami penurunan, kemudian
ekspektasi investor terhadap perusahaan
menjadi menurun, lalu investor memilih
untuk selling/panis selling dan menjual
sahamnya lebih murah, sehingga IHSG
menurun.

Berdasarkan hasil perhitungan di
atas, terlihat bahwa nilai F-hitung yang
diperoleh sebesar 6,915. Nilai ini akan
dibandingkan dengan nilai F-,, pada tabel
distibusi F. Dengan a=0,05, db,;=2 dan
db,=57, diperoleh nilai F-tabel sebesar
3,159. Dari nilai-nilai di atas, terlihat bahwa
nilai Fhiung (6,915) > Fiper (3,159), sesuai
dengan kriteria pengujian hipotesis bahwa
Ho ditolak dan H, diterima. Artinya secara
simultan kedua variabel bebas yang terdiri
inflasi dan tingkat suku bunga berpengaruh
signifikan terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2011 — 2015.

Dari pengujian hipotesis tersebut
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh M.Budiantara (2012), Secara
bersama-sama ada  pengaruh  yang
signifikan antara tingkat suku bunga, nilai
kurs, dan inflasi terhadap indeks harga
saham gabungan di Bursa Efek Indonesia.

V. SIMPULAN

Hasil analisis, dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh secara simultan
antara tingkat inflasi dan suku bunga BI
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dan secara parsial terdapat pengaruh yang
signifikan antara tingkat inflasi terhadap
indeks harga saham gabungan walaupun
pengaruh yang dimiliki tingkat inflasi tidak
begitu besar. Serta secara parsial suku
bunga Bl terhadap indeks harga saham
gabungan pada BEI terdapat pengaruh yang
signifikan dan pengaruhnya tidak terlalu
besar.
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