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ABSTRACT

The investors in making investment will seek to invest in shares of companies that can
provide a return or gains and dividends could be or capital gains. The investment activity in the
stock market. Capital market participants will observe the movement of the Composite Stock Price
Index (IHSG) on the stock exchange as one of their decision to invest. IHSG is influenced by
several factors such as the price of Crude Oil Indonesia, Inflation and Interest Rates (Bl Rate).
The purpose of this research study was to examine the influence of Indonesian Crude Oil Prices,
Inflation and Interest Rates (Bl Rate) of the Composite Stock Price Index (IHSG) partially. This
study took a case study in Indonesia during the period 2006 to 2012.

Keywords: Composite Stock Price Index (IHSG), Indonesian Crude Oil Prices, Inflation and
Interest Rates (Bl Rate).

A. LATAR BELAKANG

Investasi merupakan kegiatan perekonomian yang dilakukan oleh pelaku ekonomi dengan
memberikan komitmen terhadap sejumlah dana untuk diarahkan kepada beberapa aset dimana aset
tersebut dimaksudkan untuk ditahan selama beberapa waktu dimasa yang akan datang. Pada
hakekatnya investor dalam melakukan investasi akan berusaha menanamkan modalnya pada
saham perusahaan yang mampu memberikan return atau keuntungan yang bisa berupa dividen dan
atau capital gain. Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa
melupakan faktor risiko investasi yang harus dicapainya.

Berbagai peristiwa ataupun kebijakan yang dilakukan pemerintah mempunyai dampak
terhadap perekonomian dan iklim investasi, jika peristiwa-peristiwa tersebut mengakibatkan
perubahan return saham. Jika suatu peristiwa mengakibatkan meningkatnya return saham, berarti
peristiwa tersebut direspon positif oleh para pelaku ekonomi atau pelaku pasar, sehingga suatu
kebijakan pemerintah menjadi efektif manakala kebijakan tersebut direspon positif oleh investor.
Sebaliknya kebijakan tersebut menjadi tidak efektif jika kebijakan tersebut direspon negatif oleh
investor.

Minyak mentah merupakan komoditas yang memegang peranan sangat vital dalam semua
aktifitas perekonomian. Dampak langsung dari harga minyak mentah adalah perubahan biaya-
biaya operasional yang akan mengakibatkan tingkat keuntungan kegiatan investasi akan terkoreksi.
Seorang investor akan mempertimbangkan harga minyak mentah tersebut untuk mengambil
keputusan apakah akan menginvestasikan asetnya dalam bentuk lain atau tidak, atau apakah akan
mengurangi atau menambah investasi yang dimilikinya.

Gejolak harga minyak mentah sendiri sebenarnya sudah mulai terlihat sejak tahun 2000.
Ada sejumlah faktor penyebab terjadinya gejolak ini, salah satunya adalah persepsi terhadap
rendahnya kapasitas cadangan harga minyak yang ada saat ini, yang kedua adalah naiknya
permintaan (demand) dan di sisi lain terdapat kekhawatiran atas ketidakmampuan negara-negara
produsen untuk meningkatkan produksi. Hal ini kemudian direspon oleh pemerintah di beberapa
negara di dunia dengan menaikkan harga bahan bakar minyak. Kondisi ini dapat mempengaruhi
iklim investasi secara keseluruhan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Dalam
jangka pendek naiknya harga BBM tersebut disikapi oleh pelaku pasar, khususnya pelaku pasar
modal sebagai pusat perputaran dan indikator investasi. Pelaku pasar modal akan mengamati
pergerakan IHSG di bursa efek sebagai salah satu dasar keputusan mereka dalam berinvestasi.

Dengan penelitian ini diharapkan dapat diketahui reaksi atau respon dan perilaku investor
terhadap sebuah peristiwa ekonomi dan dampaknya terhadap iklim investasi secara keseluruhan di
Indonesia. Dengan mengetahui perilaku para investor akan dapat diramalkan tanggapan dan reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa ekonomi dan bisnis di masa yang akan datang.
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Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat disusun rumusan permasalahan,
yaitu bagaimana pengaruh inflasi, harga minyak mentah Indonesia, dan suku bunga (Bl Rate)
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)?

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh inflasi, harga minyak
mentah Indonesia, dan suku bunga (Bl Rate) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
secara parsial.

Manfaat dari penelitian ini adalah dari hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai bahan masukan bagi pihak investor dalam mengetahui seberapa besar pengaruh inflasi,
harga minyak mentah Indonesia, dan suku bunga (Bl Rate) terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), sehingga dalam berinvestasi para investor dapat mengambil keputusan dengan
baik.

B. KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Inflasi

Inflasi, menurut Bodie dan Marcus (2001), merupakan suatu nilai dimana tingkat harga
barang dan jasa secara umum mengalami kenaikan. Kenaikan harga ini juga bersifat terus menerus
dan mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya. Kenaikan harga dari satu atau dua barang
saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kepada (atau mengakibatkan
kenaikan) sebagian besar dari harga barang-barang lain (Nyoman, 2004:149).

Teori kuantitas mengenai inflasi berguna untuk menerangkan proses inflasi terutama di
negara yang sedang berkembang. Teori ini menyoroti peranan dalam proses inflasi dari jumlah
uang yang beredar dan psikologi masyarakat mengenai kenaikan harga-harga yang diharapkan.
Inflasi hanya bisa terjadi jika ada tambahan volume uang yang beredar tanpa diiringi oleh pasokan
barang barang yang tersedia. Inflasi juga dapat terjadi oleh harapan ekspektasi psikologi
masyarakat mengenai kenaikan harga-harga di masa datang (Nyoman, 2004:155).

Teori Keynes mengemukakan bahwa inflasi terjadi karena masyarakat ingin hidup di luar
batas kemampuan ekonominya, sehingga menyebabkan permintaan efektif masyarakat terhadap
barang-barang (permintaan agregat) melebihi jumlah barang-barang yang tersedia (penawaran
agregat), akibatnya akan terjadi inflationary gap. Keterbatasan jumlah persediaan barang
(penawaran agregat) ini terjadi karena dalam jangka pendek kapasitas produksi tidak dapat
dikembangkan untuk mengimbangi kenaikan permintaan agregat. Oleh karenanya sama seperti
pandangan kaum monetarist, Keynesian models ini lebih banyak dipakai untuk menerangkan
fenomena inflasi dalam jangka pendek.

Teori struktural lebih menekankan penyebab inflasi berasal dari struktur perekonomian
yang tidak mampu mengantisipasi secara cepat dan fleksibel atas perkembangan perekonomian
yang ada terutama terjadi di negara-negara berkembang. Negara berkembang biasanya hanya
menghasilkan hasil alam dan pertanian yang daya tukarnya tidak berkembang secepat produk
industri yang diimpor dari negara maju.

Dalam tataran teknis, koordinasi antara pemerintah dan Bl telah diwujudkan dengan
membentuk Tim Koordinasi Penetapan Sasaran, Pemantauan dan Pengendalian Inflasi (TPI) di
tingkat pusat sejak tahun 2005. Anggota TPI, terdiri dari Bank Indonesia dan departmen teknis
terkait di Pemerintah seperti Departemen Keuangan, Kantor Menko Bidang Perekonomian, Badan
Perencanaan Pembangunan Nasional, Departemen Perdagangan, Departemen Pertanian,
Departemen Perhubungan, dan Departemen Tenaga Kerja dan Transmigrasi. Menyadari
pentingnya koordinasi tersebut, sejak tahun 2008 pembentukan TPI diperluas hingga ke level
daerah.

Harga Minyak Mentah Indonesia

Harga adalah menetapkan sebuah kuantitas nilai yang akhirnya sesuai dengan kualitas
produk, sehingga yang lain pun dapat menghargai seharga yang ditawarkan. Menurut Peraturan
Menteri Energi Dan Sumber Daya Mineral Republik Indonesia Nomor: 23 Tahun 2012, formula
harga minyak mentah Indonesia adalah formula yang digunakan untuk menghitung dan
menentukan harga minyak mentah Indonesia. Tim harga minyak mentah yang selanjutnya disebut
tim harga adalah tim yang yang bertugas untuk melakukan evaluasi dan menyampaikan usulan
penetapan formula harga minyak mentah Indonesia kepada menteri. Menteri adalah menteri yang
menyelenggarakan urusan pemerintahan di bidang minyak dan gas bumi. Direktur jenderal adalah
direktur jenderal yang tugas dan tanggung jawabnya meliputi kegiatan usaha minyak dan gas



bumi. Badan pelaksana adalah suatu badan yang dibentuk untuk melakukan pengendalian kegiatan
usaha hulu di bidang minyak dan gas bumi.

Tingkat Suku Bunga Bl Rate

Tingkat bunga, Sunariyah (2006:80), dinyatakan sebagai presentase uang pokok per unit
waktu. Bunga merupakan suatu ukuran harga sumber daya yang digunakan oleh debitur yang
harus dibayarkan kepada kreditur. Unit waktu biasanya dinyatakan dalam satuan tahun (satu tahun
invesatasi) atau bisa lebih pendek dari satu tahun. Uang pokok berarti jumlah uang yang diterima
dari kreditur kepada debitur. Menurut ekonom Klasikal, permintaan dan penawaran investasi pada
pasar modal menentukan tingkat bunga. Tingkat bunga akan menentukan keseimbangan antara
jumlah tabungan dan permintaan investasi. Tingkat bunga itu sendiri ditentukan oleh dua
kekuatan, yaitu penawaran tabungan dan permintaan investasi modal (terutama dari sektor bisnis).
Tingkat bunga pada dasarnya berperan sebagai pendorong utama agar masyarakat bersedia
menabung. Jumlah tabungan akan ditentukan oleh tinggi rendahnya tingkat bunga. Semakin tinggi
suku bunga, akan semakin tinggi pula minat masyarakat untuk menabung, dan sebaliknya. Tinggi
rendahnya penawaran dana investasi ditentukan oleh tinggi rendahnya suku bunga tabungan
masyarakat.

Bl Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan
moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Bl Rate diumumkan
oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan
diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan
likuiditas (liquidity management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan
moneter.

Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada perkembangan suku bunga
Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini diharapkan
akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit
perbankan. Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor dalam perekonomian, Bank Indonesia
pada umumnya akan menaikkan Bl Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran
yang telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan Bl Rate apabila inflasi ke
depan diperkirakan di bawah sasaran yang telah ditetapkan.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Menurut Jogiyanto (1998), investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk
digunakan di dalam produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu. Menerbitkan saham
merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Di sisi
lain, saham merupakan instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham
mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Secara sederhana saham dapat
didefinisikan sebagai tanda penyertaan atas pemilikan seseorang atau badan dalam suatu
perusahaan (Budisantoso dan Triandaru, 2006:293). Dengan menyertakan modal tersebut, maka
seseorang atau badan tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset
perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Investasi saham yang dilakukan di pasar sekunder (bursa efek) dengan aktivitas
perdagangan saham sehari-hari. Harga-harga saham mengalami fluktuasi baik berupa kenaikan
maupun penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran
atas saham tersebut. Dengan kata lain harga saham terbentuk oleh supply dan demand atas saham
tersebut. Supply dan demand tersebut terjadi karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya
spesifik atas saham tersebut (kinerja perusahaan dan industri dimana perusahaan tersebut bergerak)
maupun faktor yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor
non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan faktor lainnya.

Indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham di bursa efek adalah indeks harga
saham. Indeks berfungsi sebagai indikator trend pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan
kondisi pasar pada suatu saat, apakah pasar sedang aktif atau lesu. Dengan adanya indeks, dapat
diketahui trend pergerakan harga saham saat ini; apakah sedang naik, stabil atau turun. Pergerakan
indeks menjadi indikator penting bagi para investor untuk menentukan apakah mereka akan
menjual, menahan atau membeli suatu atau beberapa saham. Karena harga-harga saham bergerak
dalam hitungan detik dan menit, maka nilai indeks pun bergerak turun naik dalam hitungan waktu
yang cepat pula.



Indeks harga saham adalah indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham. Indeks
berfungsi sebagai indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks menggambakan kondisi pasar
pada suatu saat apakah pasar sedang aktif atau lesu. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yaitu
indeks yang mencerminkan pergerakan seluruh saham yang terdapat di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Seiring dengan perkembangan dan dinamika pasar, IHSG mengalami periode naik dan
turun karena perubahan saham-saham yang tercatat di bursa tersebut. Pergerakan indeks menjadi
indikator penting bagi para investor untuk menentukan apakah mereka akan menjual, menahan,
atau membeli suatu atau beberapa saham.

Perumusan Hipotesis
Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan hipotesis sebagai kesimpulan sementara
atas masalah-masalah yang diajukan. Hipotesis-hipotesis tersebut antara lain:
H, : Diduga ada hubungan searah antara tingkat inflasi dengan IHSG
H, : Diduga ada hubungan searah antara harga minyak mentah Indonesia dengan IHSG
Hs : Diduga ada hubungan searah antara tingkat suku bunga SBI dengan IHSG

C. METODE PENELITIAN

Pendekatan Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian ini, yaitu untuk menguji pengaruh inflasi, harga minyak
mentah Indonesia, dan suku bunga (Bl Rate) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG,
maka penelitian ini diarahkan dengan menggunakan metode penelitian korelasional dengan
pendekatan kuantitatif.

Tempat dan Waktu Penelitian
Dalam melakukan penelitian, data variabel yang digunakan mencakup data nasional di
Indonesia secara bulanan yang diambil antara kurun waktu tahun 2006 hingga tahun 2012.

Definisi Operasional Variabel

Ukuran variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1. Variabel terikat (dependent variabel), yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel
bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (),
merupakan harga penutupan saham IHSG bulanan di Bursa Efek Indonesia yang terjadi
antara tahun 2006 sampai dengan tahun 2012 (dalam satuan rupiah).

2. Variabel bebas (independent variabel), yaitu variabel yang dapat mempengaruhi variabel
terikat (dependent variabel). Variabel terikat dalam penelitian ini antara lain :

a. X (tingkat inflasi) merupakan tingkat inlflasi bulanan yang terjadi di Indonesia yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia antara tahun 2006 sampai dengan tahun 2012 (dalam
satuan %).

b. X, (harga minyak mentah Indonesia) merupakan harga minyak mentah Indonesia
bulanan yang terjadi antara tahun 2006 sampai dengan tahun 2012 (dalam satuan
US$/barel).

c. Xz (tingkat suku bunga Bl Rate) merupakan tingkat suku bunga bulanan yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia antara tahun 2006 sampai dengan tahun 2012 (dalam
satuan %).

Secara sistematis bentuk persamaan tersebut adalah :

Y =80+ B X1+B.X24+ B:X3 + e,

Dimana :

Y . IHSG pada tahun ke t

Bo : Konstanta

Bi.B.,B; : Koefisien regresi X; sampai dengan X3

X : Tingkat inflasi pada tahun ke t

X5 : Harga minyak mentah Indonesia pada tahun ke t
X3 : Tingkat suku bunga BI Rate pada tahun ke t

e; > Error



Sumber dan Metode Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sumber sekunder yaitu
menggunakan data dalam bentuk jadi (laporan) yang dipublikasikan oleh instansi yang berwenang.
Teknik pengumpulan data yang akan digunakan adalah metode dokumentasi. Data yang digunakan
untuk penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari publikasi Kementrian ESDM
(www.esdm.go.id), Bank Indonesia (www.bi.go.id), Bursa Efek Indonesia yang dipublikasikan
melalui yahoo finance (finance.yahoo.com), dan beberapa laporan, jurnal ilmiah, literatur serta
sumber-sumber penerbitan data lain yang mendukung dan berhubungan dengan kajian penelitian
ini. Data yang digunakan merupakan data time series.

Metode Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan adalah teknik analisis regresi linier berganda. Analisis
regresi linier berganda berguna untuk menganalisis hubungan linear antara dua variabel
independen atau lebih dengan satu variabel dependen.
1. Uji Asumsi Klasik
Untuk memperoleh nilai perkiraan yang tidak bias dan efisien dari suatu persamaan
regresi linear berganda dengan metode kuadrat terkecil (OLS) maka harus memenuhi asumsi
klasik. Untuk mengetahui persyaratan asumsi klasik maka digunakan uji sebagai berikut:
a. Uji Autokorelasi
Ghozali (2007:95) menjelaskan tujuan uji autokorelasi adalah: “Menguji apakah dalam
sebuah model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya)”. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
ada masalah autokorelasi. Autokorelasi sering ditemukan pada data runtut waktu (time
series). Panduan untuk melihat ada tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari nila Runs test.
Pengukurannya jika nilai asymp sig Z Runs test lebih tinggi dari alfa o yang ditetapkan
(5%), maka dikatakan tidak ada masalah autokorelasi (Ghozali, 2007:104).
b. Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas mempunyai arti adanya hubungan linear yang sempurna atau mendekati
sempurna diantara beberapa atau semua variabel bebas dalam model regresi.
Multikolinearitas digunakan untuk menunjukkan adanya hubungan linear antara variabel
bebas dalam model regresi, bila variabel-variabel bebas berkorelasi dengan sempurna,
maka disebut “multikolinearitas sempurna”. Penggunaan multikolinearitas disini untuk
menunjukkan adanya derajat kolinearitas yang tinggi diantara variabel-variabel bebas
berkorelasi secara sempurna, maka metode kuadrat terkecil tidak bias digunakan. Variabel—
variabel dikatakan orthogonal jika variabel-variabel tersebut tidak berkorelasi. Hal ini
merupakan kasus tidak adanya masalah multikolinearitas (Sumodiningrat, 1994). Untuk
menguji apakan ada atau tidak multikolinearitas dalam suatu model, salah satu metode yang
digunakan adalah dengan melihat nilai toleransi dan nilai Variance Inflation Factor (VIF).
Pada umumnya, jika VIF lebih besar dari 10, maka variabel tersebut mempunyai persoalan
multikolinieritas dengan variabel bebas yang lainnya (Ghozali, 2007:92).
c. Uji Normalitas
Uji Normalitas bertujuan menguji apakah dalam sebuah regresi, variabel dependent,
variabel independent atau keduanya mempunyai distribusi normal Ghozali, 2007:110).
Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Deteksi
normalitas berdasarkan Kolmogorof Smirnov (K-S). Pengukurannya jika nilai asymp sig Z
Kolmogorov Smirnov lebih tinggi dari alfa o yang ditetapkan (5%), maka dikatakan tidak
ada masalah normalitas, atau dikatakan data terdistribusi normal (Ghozali, 2007:114).
d. Uji Heterokedastisitas
Heteroskedastisitas merupakan keadaan dimana variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain terjadi ketidaksamaan. Terjadinya gejala ini sebagai akibat adanya
ketidaksamaan data dan terlalu bervariasinya nilai data yang diteliti. Metode untuk
mendeteksi ada tidaknya masalah heteroskedastisitas bisa dilakukan secara informal
maupun formal. Cara yang digunakan untuk menguji masalah heteroskedastisitas adalah
dengan menggunakan metode park, yaitu dengan cara meregresikan nilai In kuadrat
residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikansi antara variabel independen
dengan absolut residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas
(Ghozali, 2007:107).



2. Analisis Determinasi

Untuk mengetahui besarnya pengaruh secara simultan digunakan R? Koefisien
determinasi (R?) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Nilai R? adalah antara 0 dan 1. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel-variabel dependen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2007:83).

. Pengujian Hipotesis

Untuk mengetahui pengaruh secara parsial, dilakukan dengan alat uji t, yang berfungsi
menguji signifikansi pengaruh variabel independent dengan variabel dependen secara parsial
dengan o = 5%. Uji signifikan untuk hipotesis Il menggunakan alat uji t dengan pengujian
sebagai berikut :

Jika sig t > 0,05 Ho diterima dan Ha ditolak

Jika sig t < 0,05 Ho ditolak dan Ha diterima

Untuk mengetahui peubah yang paling berpengaruh dilihat dari nilai koefisien beta
(B), Ghozali (2007:87) menyatakan bahwa nilai koefisien beta dapat menginterpretasikan
variabel bebas. Indriantoro dan Supomo (2009:211) menyatakan pengaruh variabel independen
dalam analisis regresi berganda dapat diukur secara parsial (ditunjukkan oleh coefficients of
partial regression) atau beta (f). Dari penjelasan tersebut maka dapat dikatakan bahwa
variabel bebas yang memiliki nilai B yang semakin besar menunjukkan variabel besar tersebut
semakin berpengaruh terhadap variabel terikat dan sebaliknya variabel bebas yang memiliki
nilai B terkecil menunjukkan variabel tersebut kurang berpengaruh terhadap variabel terikat.
Sedangkan nilai positif (+) atau (-) hanya menunjukkan arah regresi.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil pengujian statistik dengan menggunakan analisis regresi linier berganda dengan alat

bantu SPSS 16 diuraikan sebagai berikut.
1. Metode Awal

Hasil analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh harga minyak Indonesia,
inflasi dan suku bunga terhadap IHSG menunjukkan adanya permasalahan asumsi klasik,

khususnya autokorelasi.

Tabel 1 : Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik Model Lama

Autokorelasi | Multikolinieritas Normalitas Heterokedastisitas
(Runs test) (VIF) (One Sample | (Uji park)
Kolmogorov
Smirnov)
Nilai Z Run test Tingkat 5,354 | Kolmogorov- Tingkat Sigt
-6,586 inflasi Smirnov Z inflasi 0,156
Asymp Sig Z | Harga 1,669 | 0,820 Harga Sigt
Run test minyak Asymp sig  Z | minyak 0,285
0,000 mentah kolmogorof mentah
Indonesia smirnov Indonesia
Tingkat 6,695 | 0,513 Tingkat | Sigt
suku suku 0,199
bunga bunga
Penilaian Asymp sig > | VIF< 10 Asymp sig > a | sigt>a (0,05)
a (0,05) (0,05)
Keterangan | Ada masalah | Tidak ada masalah | Tidak ada | Tidak ada masalah
autokorelasi | multikolinieritas masalah heterokedastisitas
(Asumsi diterima) | Normalitas (Asumsi diterima)
(Asumsi
diterima)

Sumber: Lampiran 3




Dari hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa terjadi permasalahan asumsi klasik yang
menyebabkan hasil regresi tidak dapat diinterpretasikan. Hal ini karena adanya permasalahan
asumsi klasik menjadikan persamaan regresi menjadi bias dan tidak dapat digunakan untuk
memprediksi nilai variabel dependen. Oleh Kkarena itu diperlukan pengobatan untuk
menyembuhkan permasalahan asumsi klasik.

2. Metode Baru

Setelah dilakukan perbaikan, maka hasil regresi berganda untuk mengetahui pengaruh
harga minyak Indonesia, inflasi dan suku bunga terhadap IHSG dapat dilihat pada Tabel 2 berikut
ini.
Tabel 2 : Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik Model Baru

Autokorelasi | Multikolinieritas Normalitas Heterokedastisitas
(Runs test) (VIF) (One Sample | (Uji park)
Kolmogorov
Smirnov)

Nilai Z Run test Tingkat 4,311 | Kolmogorov- Tingkat Sigt
-1,876 inflasi Smirnov Z inflasi 0,273
Asymp Sig Z | Harga 3,688 | 0,681 Harga Sigt
Run test minyak Asymp sig  Z | minyak 0,348
0,061 mentah kolmogorof mentah

Indonesia smirnov Indonesia
Tingkat | 8,755 | 0,743 Tingkat | Sigt
suku suku 0,447
bunga bunga

Penilaian Asymp sig > | VIF< 10 Asymp sig > a | sigt>a(0,05)

a (0,05) (0,05)

Keterangan | Tidak ada | Tidak ada masalah | Tidak ada | Tidak ada masalah
masalah multikolinieritas masalah heterokedastisitas
autokorelasi | (Asumsi diterima) | Normalitas (Asumsi diterima)
(Asumsi (Asumsi
diterima) diterima)

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bahwa persamaan regresi telah memenuhi uji asumsi
klasik, sehingga dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut. Adapun ringkasan persamaan regresi
dapat dilihat pada Tabel 3 berikut ini.

Tabel 3 : Ringkasan Hasil Analisis Regresi

R® 0,965
Adj R? 0,964
F F Sig Keterangan
545,544 0,000 | Ada pengaruh
secara simultan
B t Sigt Keterangan

Konstanta 6,535
Tingkat Inflasi -0,189 -4,328 0,000 | Ada pengaruh
Harga minyak mentah 0,167 4,122 0,000 | Ada pengaruh
Indonesia
Tingkat Suku bunga -0,068 -1,086 0,281 | Tidak berpengaruh

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui bahwa secara bermakna (bersama-sama) tingkat
inflasi, harga minyak mentah Indonesia, dan tingkat suku bunga memengaruhi perubahan IHSG.
Besarnya pengaruh secara bersama-sama ditunjukkan dengan nilai adj R* sebesar 0,964 (96,4%).
Artinya tingkat inflasi, harga minyak mentah Indonesia, dan tingkat suku bunga memengaruhi



perubahan IHSG sebesar 96,4% sedangkan sisanya sebesar 3,6% perubahan IHSG dipengaruhi
oleh perubahan variabel lain di luar model regresi.

Nilai t hitung tingkat inflasi sebesar -4,328 dengan sig t sebesar 0,000 < 0,05 (a 5%).
Dengan demikian Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga tingkat inflasi memengaruhi perubahan
IHSG. Nilai t hitung harga minyak mentah Indonesia sebesar 4,122 dengan sig t sebesar 0,000 <
0,05 (a 5%). Dengan demikian Ho ditolak dan Ha diterima, sehingga harga minyak mentah
Indonesia memengaruhi perubahan IHSG. Nilai t hitung tingkat suku bunga sebesar -1,086 dengan
sig t sebesar 0,281 > 0,05 (a 5%). Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, sehingga tingkat
suku bunga tidak memengaruhi perubahan IHSG.

Dapat disimpulkan bahwa secara parsial hanya tingkat inflasi dan harga minyak mentah
Indonesia yang memengaruhi IHSG. Dari kedua variabel tersebut, tingkat inflasi memiliki
pengaruh yang lebih dominan terhadap IHSG dibandingkan harga minyak dunia. Berdasarkan
Tabel 4.4 dapat disusun persamaan regresi sebagai berikut.

Y =a+ b Xy +bX, +hsXs+e

IHSG = 6,535 - 0,189 tingkat inflasi + 0,167 harga minyak mentah Indonesia - 0,068

tingkat suku bunga

Nilai konstanta sebesar 6,535 artinya jika harga minyak mentah Indonesia, tingkat inflasi
dan tingkat suku bunga bernilai nol, maka secara konstan, nilai IHSG sebesar 6,535. Nilai
koefisien regresi tingkat inflasi sebesar - 0,189 artinya setiap kenaikan 1% tingkat inflasi akan
menurunkan IHSG sebesar 0,189 Rupiah. Nilai koefisien regresi harga minyak mentah Indonesia
sebesar 0,167 artinya kenaikan satu US dollar harga minyak mentah Indonesia akan menaikkan
IHSG sebesar 0,167 Rupiah. Nilai koefisien regresi tingkat suku bunga sebesar - 0,068 artinya
setiap kenaikan 1% tingkat suku bunga akan menurunkan nilai IHSG sebesar 0, 0,068 Rupiah.

E. PENUTUP

Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi, harga minyak
mentah Indonesia, dan tingkat suku bunga terhadap IHSG dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Hasil penelitian ini mampu membuktikan adanya pengaruh secara negatif antara tingkat
inflasi dengan IHSG. Artinya kenaikan tingkat inflasi akan mengakibatkan penurunan
IHSG. Berpengaruhnya inflasi terhadap IHSG secara negatif karena kenaikan inflasi
menjadi sinyal negatif bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal dan cenderung
melepaskan saham untuk beralih pada investasi pada bentuk lain seperti tabungan atau
deposito karena anggapan resiko yang lebih tinggi. Dengan demikian peralihan investasi
ke bentuk yang lain akan menyebabkan investor untuk melakukan penjualan saham,
sehingga menurunkan harga saham dan IHSG.

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga minyak mentah Indonesia memengaruhi
IHSG secara positif. Artinya kenaikan harga minyak mentah Indonesia akan diikuti oleh
kenaikan IHSG. Berpengaruhnya minyak mentah Indonesia terhadap IHSG secara positif
karena kenaikkan harga minyak mentah akan mendorong investor untuk berinvestasi
karena menganggap meningkatnya permintaan global, yang berarti membaiknya ekonomi
global sehingga akan meningkatkan laba dan kinerja perusahaan. Adanya peningkatan
permintaan saham akan meningkatkan perdagangan saham yang berdampak
meningkatkan IHSG.

3. Hasil penelitian tidak berhasil membuktikan adanya pengaruh tingkat suku bunga dengan
IHSG. Tidak berpengaruhnya tingkat suku bunga terhadap IHSG karena pada dasarnya
investor termotivasi untuk membeli saham perusahaan yang memiliki Kinerja baik,
sehingga mampu memberikan keuntungan bagi investor dan memiliki prospek usaha yang
baik. Selama tidak terjadi kondisi makroekonomi yang menyebabkan lonjakan tingkat
suku bunga, maka investor akan tetap lebih termotivasi untuk melakukan investasi saham.
Hal ini terutama untuk investor yang suka dengan risiko untuk mendapatkan keuntungan
yang besar. Selain investor juga lebih termotivasi investasi saham karena adanya emiten
yang memberikan dividen yang cukup tinggi bagi pemegang sahamnya



Saran
Berdasarkan hasil penelitian maka saran yang dikemukakan adalah:

1. Mengingat tingkat inflasi, harga minyak mentah Indonesia, dan tingkat suku bunga
memengaruhi IHSG, maka investor perlu memperhatikan perkembangan ketiga faktor
tersebut sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi.

2. Tingkat inflasi dan harga minyak mentah Indonesia terbukti memengaruhi IHSG, oleh
karena itu perlunya pemerintah memperhatikan dan mengendalikan harga minyak mentah
Indonesia dan tingkat inflasi, karena kedua faktor tersebut dapat memengaruhi keputusan
investor untuk berinvestasi di Indonesia melalui bursa efek.

3. Diharapkan peneliti selanjutnya menambah variabel makroekonomi lainnya yang dapat
memengaruhi IHSG, agar lebih dapat mempresentasikan faktor-faktor yang memengaruhi
IHSG dengan lebih baik.
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