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Berdasarkan ulasan dan hasil studi di atas,
maka dalam penclitian ini, saya akan mereplikasi-
kan kembali beberapa studi yang sudah dilaku-
kan. Apakah temuan ini akan mendukung studi
yang menyatakan bahwa faktor makroekonomi
berpengaruh terhadap harga saham atau malah se-
baliknya bahwa tidak ada pengaruh antara faktor
makroekonomi dengan harga saham.

TINJAUAN TEORITIS

Makroekonomi sebuah studi tentang ekonomi
secara keseluruhan. Yang menjelaskan menge-
nai perubahan ekonomi dan berdampak kepada
masyakarakat, perusahaan, dan pasar. Makroe-
konomi sebuah indicator yang dijadikan investor
untuk menafsirkan dan menganalisis guna un-
tuk pengambilan keputusan investasi. Indikator
ckonomi dapat digunakan untuk memprediksi tren
keuangan atau ekonomi di masa depan. Indikator
makroekonomi adalah adalah tingkat inflasi, suku
bunga bank Indonesia, dan Kurs (Mougoue, 1996;
Gupta, 2000; dan Moradoglu, er al, 2000).

Kurs merupakan nilai tukar mata uang antara
satu Negara dengan Negara lain. Harga sebuah
mata uang dari suatu Negara yang diukur atau din-
yatakan dalam mata uang Negara lain (Krugman
dan Maurice, 2003). Nopirin (1996) menyebutkan
kurs adalah perbandingan antara dua mata uang
yang berbeda, maka akan mendapatkan perband-
ingan nilai/harga antara kedua mata uang tersebut.
Kurs atau nilai tukar mata uang juga dapat didefin-
isikan sebagai harga satu unit mata uang domestik
dalam satuan valuta asing. Melemahnya nilai tukar
domestik terhadap mata uang asing (seperti Ru-
piah terhadap US Dollar) memberikan pengaruh
yang negatif terhadap pasar ekuitas karena pasar
ekuitas menjadi tidak punya daya tarik (Kurs dis-
ebut juga sebagai harga suatu mata uang terhadap
mata uang lainnnya (Salvatore, 2008). Sedang-
kan bukti empiris yang dilakukan Ibrahim (2000)
menemukan hubungan positif yang lemah antara
perbedaan return saham (domestik dikurangi luar
negeri) dengan perubahan dalam nilai tukar.

Mui adalah kecenderungan dari harga-harga
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itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan) kepada
barang lainnya. elain itu tingkat inflasi yang tinggi
menunjukkan bahwa resiko investasi cukup besar
sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi ting-
kat pengembalian (rate of return) dari investor
(Nurdin, 1999). Widjojo dalam Almilia, (2003)
yang menyatakan bahwa makin tinggi inflasi akan
semakin menurunkan tingkat profitabilitas peru-
sahaan. Turunnya profit perusahaan adalah infor-
masi yang buruk bagi para trader di bursa saham
dan dapat mengakibatkan turunnya harga saham
perusahaan tersebut.

Pasar saham berperilaku seperti
pasar lainnya dalam suatu ekonomi yang kom-
petitif. Harga pasar saham ditentukan oleh paso-
kan saham dari penjual dan permintaan saham
dari pembeli. Pada dasarnya, aturan penawaran
dan permintaan bekerja di sini. Jika lebih banyak
orang ingin membeli saham (permintaan) dari
orang-orang yang ingin menjual (supply), maka
harga bergerak naik. Sebaliknya, jika lebih banyak
orang ingin menjual saham daripada membelinya,
akan ada pasokan lebih besar daripada permintaan,
dan harga akan jatuh. Ketika kinerja harga saham
yang besar, semua orang ingin membeli masuk ini
membuat sisi permintaan lebih besar di pasar, dan
menyebabkan harga lebih tinggi. Sebaliknya, jika
permintaan kurang dari suplai, maka penurunan
harga ini (http://bisnisdaninvestasi.com).

Harga saham dapat juga dipengaruhi suatu
kondisi diluar kinerja perusahaan yang dinama-
kan risiko pasar. Baik berupa tingkat suku bunga
SBI yang berdampak pada naik turunnya bunga
deposito yang menjadi efek pengalihan dana oleh
investor keluar saham. Hal ini akan membawa
dampak turunnya harga saham tersebut. Selain
tingkat suku bunga faktor inflasi yang tinggi juga
memungkinkan berpengaruh terhadap harga suatu
saham. Inflasi akan menurunkan daya beli dan
penurunan nilai asset perusahaan (Permana dan
Sularto, 2008).

Sementara Moradoglu, ef al. (2000), berpen-
dapat bahwa perilaku harga saham telah banyak
dilakukan, terutama dalam kaitannya dengan vari-
abel makro ckonomi. Penelitian Moradoglu ini
mendukung temuan Chen et al. (1986), Geske and
Roll (1983), dan Fama (1981). Sedangkan Ajayi
dan Mougoue (1996) juga menggunakan vari-
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ar dan harga saham
namis antara hargd
Besar” pasar

Jtalia,
Serikat

abel makrockonomi nilai tuk
Mereka meneliti hubungan di
saham dan nilai tukar pada “Delapan
saham, yaitu kanada, Perancis, Jcm.lam
Jepang, Belanda, Inggris, dan Amerika
dengan menggunakan bivariate error con:’ec!loﬂ
model. Hasil penelitian mereka menunjukkan
hubungan yang signifikan antara nilai tukar dan
harga saham (pasar modal dan pasar uang).

Hipotesis

Permana dan Sularto (2008) menyatakan bah-
wa tingkat bunga SBI, dan tingkat inflasi memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga sa-
ham. Sedangkan penelitian yang dilakukan Rika
(2001) menyisimpulkan bahwa arah pergerakan
return saham agribisnis sulit untuk diperkirakan
mengingat dari analisis sensitivitas return saham
agribisnis terhadap kedua faktor yaitu SBI dan
tingkat inflasi menunjukkan pengaruh yang ber-
lawanan, karena kenaikan SBI akan memberikan
sentimen positif terhadap return saham agribisnis
sementara tingkat inflasi justru memberikan sen-
timen negatif Selain itu juga dapat disimpulkan
walaupun model APT yang dibentuk hanya mam-
pu mejelaskan 27.8% dari variasi return saham ag-
ribisnis, namun dari analisis regresi menunjukkan
return saham agribisnis dipengaruhi oleh: faktor
indeks Nikkei berpengaruh positif, indeks kom-
posit Thailand berpengaruh positif, suku bunga
SBI berpengaruh positif, faktor pergantian pemer-
intah berpengaruh positif dan tingkat inflasi ber-
pengaruh negatif.

Falal.] (2009) menguji variabel makroekonomi
Indonesia, indeks harga saham di luar negeri, dan
suku bunga terhadap pergerakan indeks harga sa-
ham gabungan (IHSG), serta melihat hy
keseimbangan jangka panjang dan jangka pendei
Hasil studinya menyimpulkan bahwa dali
an nilai tukar sebagai salah satu instrum 5
dan pergerakan indeks harga saham 2

e di
memiliki dampak jangka
dek terhadap

moneter

: luar negeri
PANang dan jangka pep,
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am dan tidak mcncmukan. pengaruh

£ ot sahdm pertumbuhan ekonomi terhadap
suku punga
harga saham-

Jadi berdasarkaf't'bct.!c
di atas, maka pcnciatuan in
perikut:
H, : Kurs bcrpcngamh negatif

' di Bursa Efck Indonesia.

ha;mﬁasi bcrpcngm-uh negatif terhadap harga

H,: In

saham di Bursa Efek Indonesia.

rapa hasil studi empiris
i dihipotesiskan sebagai

atif terhadap harga sa-

METODE PENELITIAN

nakan dalam penelitian ini
bulanan dalam bentuk fime
series periode Januari 2010-Desember 20 I. 2; D.ala
diperoleh dari Bank Indonesia (www.bi.go.id),
Badan Pusat Statistik (www.bps.go.id) dan Bursa
Efek Indonesia (www. idx.co. id).

Data yang digu
adalah data sekunder

Pengukuran Variabel

Indek Saham merupakan tanda penyertaan
atau kepemilikan sescorang atau badan dalam sua-
tu perusahaan, selembar saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas
tersebut adalah pemiliknya (berapapun porsinya/
jumlahnya) dari suatu pen.sahaan yang menerbit-
kan kertas (saham) tersebut, Harga saham yang di-
gunakan dalam penelitian ini adalah Indek Harga
Saham Gabungan (IHSG).

Kurs merupakan ertukaran uang dari nilai
mata uang yang berbeda. Pasar Valuta Asing ini
menyediakan pasar sarana fisik maupun dalam
Pasar kelembagaan untuk melakukan perdagan-

£4n mata uang asing, menentukan nilai tukar mata

vang asing, dan menerapkan
uang asing, Kursymgemp managemen mata

ini adalah ang digunakan dalam penclitian
(RP) den ngan nilai mata uang Indonesia
“kan kenaikan tingkat harga ba-

Model analisiy gy, yang digunakan dalam

tiple uml::::lh regresi liniear bq.‘m (M’

84i berijy, nalysis) dengan formulasi scba-
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IHSG = a + f Kurs + g  Inflasi + ¢

PEMBAHASAN

Uji asumsi klasik digunakan adalah Uji multi-
kolinearitas, Uji ini bertujuan ada tidaknya korela-
si antar variabel bebas. Hasil uji multikolinearitas
yang didasarkan pada analisis korelas; variabel-
variabel independen disajikan pada Tabe] 1.

Tabel 1
Uji Multikolinearitas
Variabel IHSG Kurs |
Kurs -0,5291 -
Inflasi -0,1415 0,0335

Berdasarkan hasil Tabel 1 terlihat bahwa ke-
seluruhan variabel independen memiliki korelasi
relatif lebih rendah dengan nilai korelasi di bawah
0,8. Ini membuktikan bahwa model tersebut tidak
terindikasi masalah multikolinier. Sebuah model
memiliki masalah multikolinieritas, jika korelasi
antar variabel independen melebihi 0,8 (Gujarati,
2003).

Hasil persamaan regresi yang digunakan
dalam mengestimasikan kurs dan inflai terhadap
indeks harga saham adalah sebagai berikut:

s
Tabel 2
Hasil Estimasi Regresi
Variabel Koefisien
(Constant) 1024752 ***
(562,832)
17,31495
Kurs -0,55843 ™
(0,05858)
-0,06246
-2,26642 ™
i (43,3354)
-0,04974
Squared 0,786
:dl. Squared 0779
F-Statistik 117,205
Prop (F-Statistik) Gigo%0

Keterangan: *** p<1%, **p<5% dan “p<10%

Persamaan regresi pada Table 2 diperoleh nilai
kocfisien kurs dan inflasi berslope negatif. Slope
negatif ini dapat diinterpretasikan bahwa jika
setiap penurunan nilai variabel kurs dan inflasi,
maka indek harga saham akan mengalami pening-
katan, begitu juga sebaliknya. Nilai adjusted R-

61

f::i‘ei sebesar 0,779, Ini Pcrmakna bahwa'nilai
s harga saham dapat dijelaskan oleh variabel
independen dalam penclitian ini kurs dan inflasi
adalah sebesar 77,9%, sisanya 22,1% dijelaskan
“!Ch faktor lain diluar variabel independen yang
digunakan seperti pertumbuhan ekonomi, politik,
dan kebijakan pemerintah lainnnya,

Dari hasil estimasi regresi tabel 2 diperoleh
bahwa variabel kurs juga berpengaruh negatif
terhadap indeks harga saham. Ini menandakan
bahwa hipotesis (H,) dalam penelitian ini da-
pat diterima. Temuan ini juga mendukung studi
yang dilakukan Gupta, (2000) dan Moradoglu,
et al, (2000), Permana dan Sularto (2008) dan
Fatah (2009) yang menyatakan bahwa kurs ber-
pengaruh negatif terhadap harga/return saham.
Kurs merupakan salah satu alternatif investasi
bagi masyarakat yang memiliki kelebihan dana.
Dengan melakukan investasi dalam bentuk valas
investor dapat memperoleh keuntungan dari ter-
jadinya kenaikan kurs. Apabila nilai mata vang
rupiah mengalami depresiasi maka investor cend-
erung akan mengalihkan’investasinya ke dalam
valas. Apabila investor saham banyak yang mel-
akukan tindakan seperti itu maka dapat berpen-
garuh pada turunnya IHSG di pasar modal.

Variabel inflasi berpengaruh negatif terhadap
harga saham. Ini membuktikan bahwa hipotesis
penelitian ini (H,) yang menyatakan variabel in-
flasi berpengaruh negatif terhadap indeks harga
saham dapat diterima. Hasil studi ini juga meno-
lak studi empiris yang dilakukan Saadah dan Pan-
jaitan (2006) dan Maryanne (2010) yang menya-
takan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap
harga saham. Tetapi penelitian ini justru men-
dukung studi yang dilakukan Gupta, (2000) dan
Moradoglu, ef al, (2000), Permana dan Sularto
(2008) dan Fatah (2009). Ini membuktikan bahwa
semakin tinggi inflasi akan semakin menurunkan
tingkat profitabilitas perusahaan. Turunnya profit
perusahaan adalah informasi yang buruk bagi para
trader di bursa saham dan dapat mengakibatkan
turunnya harga saham perusahaan tersebut (Wid-
jojo dalam Almilia, 2003). Disisi lain inflasi yang
terlalu tinggi juga akan menyebabkan penurunan
daya beli vang (purchasing power o -maney)-
Disamping itu, inflasi yang tinggi juga bias men-

ngi tingkat pendapatan riil yang diperoleh
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