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ABSTRAK 
 

Fluktuasi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan disebabkan karena adanya 

pengaruh dari faktor makro ekonomi maupun faktor global. Melihat dari 

inkonsistensi hasil penelitian terdahulu maka signifikasi pengaruhnya masih 

dipertanyakan. Dalam konteks tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis  Pengaruh Faktor Makro Ekonomi dengan indikator Inflasi dan 

Jumlah Uang Beredar, serta Faktor Global dengan indikator Harga Minyak Dunia 

dengan pendekatan Erorr Correction Model (ECM). Dengan menggunakan 

observasi penelitian dari tahun 2021-2023 didapatkan hasil bahwa variabel Inflasi, 

Jumlah Uang Beredar dan Harga Minyak Dunia  memiliki pengaruh jangka 

panjang terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di BEI, sedangkan dalam jangka 

pendek, hanya variabel Harga Minyak Dunia yang berpengaruh terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan di BEI. 

 

Kata Kunci: Indeks Harga Saham Gabungan, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, 

Harga Minyak Dunia. 
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ABSTRACT 
 

Fluctuations in the movement of the Composite Stock Price Index causes the 

influence of macroeconomic factors and global factors. Seeing the inconsistency 

of the results of previous research, the significance of its influence is still 

questionable. In this context, this study aims to analyze the influence of 

macroeconomic factors with indicators of inflation and money supply, as well as 

global factors with indicators of world oil prices using the Error Correction 

Model (ECM) approach. By using research observations from 2021-2023, it was 

found that the variables Inflation, Total Money Supply and World Oil Prices have 

a long-term influence on the Composite Stock Price Index on the IDX, while in the 

short term, only the World Oil Price variable has an effect on the Composite 

Stock Price Index on the IDX. 

 

Keywords: Composite Stock Price Index, Inflation, Money Supply, World Oil 
Prices. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang 

Investasi adalah suatu jenis kegiatan penanaman modal, baik 

langsung maupun tidak langsung, yang dilakukan dengan harapan bahwa 

pemilik modal pada akhirnya akan memperoleh tingkat keuntungan 

tertentu (M.Samsul,2008). Adapun menurut Sunariyah (2004), investasi 

terbagi menjadi 2 macam yakni, investasi dalam bentuk yang riil (real 

assets) serta investasi surat berharga (financial assets). Pasar modal sangat 

erat kaitannya dengan kejadian-kejadian penting yang berdampak pada 

stabilitas suatu negara. Kondisi yang berkaitan dengan stabilitas nasional, 

politik, dan ekonomi merupakan beberapa variabel risiko yang memiliki 

dampak besar terhadap kinerja pasar modal sepanjang tahun.  

Penelitian Warsono (2008) menyatakan sejumlah faktor yang 

mempengaruhi kinerja pasar. Kondisi Perekonomian secara keseluruhan 

adalah faktor pertama yang disebutkan. Kondisi ekonomi suatu negara 

dapat ditentukan oleh sejumlah faktor ekonomi makro, termasuk 

pendapatan per kapita, inflasi, tingkat suku bunga umum, tingkat 

pertumbuhan ekonomi, dan nilai tukar mata uang. Lalu faktor yang kedua 

yakni iklim politik saat ini dan di masa depan, peristiwa politik seperti 

hasil pemilihan umum untuk dewan legislatif dan eksekutif dapat 

berdampak pada kinerja pasar modal. Faktor ketiga yakni kondisi stabilitas
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keamanan negara yang menjadi penentu utama berjalannnya suatu 

kegiatan bisnis dan kegiatan ekonomi.   

 Industri atau bisnis yang sukses juga akan menerima umpan balik 

dari pasar, biasanya dalam bentuk harga yang lebih tinggi untuk sekuritas 

yang diperdagangkan di pasar modal. Tidak diragukan lagi bahwa 

komponen sentimen pasar yang meningkat mempengaruhi kinerja pasar. 

Telah diketahui bahwa ada dua jenis perilaku investor yang berbeda yang 

mempengaruhi sentimen pasar modal, pertama, mereka yang menunjukkan 

ketakutan yang kuat akan kemungkinan kerugian, yang menyebabkan 

harga sekuritas terbentuk tanpa memperhitungkan faktor-faktor yang 

mendasarinya, dan kedua mereka yang bertujuan untuk mendapatkan 

keuntungan yang sangat besar, terutama ketika harga sekuritas meningkat 

dan biasanya melebihi batas normal (abnormal return). 

 Selain itu, kinerja pasar modal bisa saja mengalami sebuah 

peningkatan (bullish) ataupun sebuah penurunan (bearish) yang 

ditunjukkan oleh perubahan harga saham, yang dikuantifikasikan oleh 

Indeks Harga Saham Gabungan. Dalam hal ini, Indeks Harga Saham 

Gabungan merupakan ukuran yang dapat digunakan untuk memperkirakan 

ukuran kinerja saham perusahaan secara keseluruhan yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Dalam hal tersebut, harga saham dan fluktuasinya 

telah mencerminkan kinerja perusahaan serta responnya terhadap faktor 

ekonomi makro di Indonesia. IHSG  pada dasarnya merupakan salah satu 

indikator kuat dalam kemajuan perekonomian suatu negara dan menjadi  
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indikator utama bagi pelaku pasa untuk menilai kondisi dan tren pasar 

saham Indonesia. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber:Bursa Efek Indonesia (https://www.idx.co.id) 

 

 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang naik 0,95% menjadi 

6.915, mengindikasikan ekspansi yang lambat di pasar modal. Angka ini 

lebih rendah dibandingkan dengan pertumbuhan 4,09% pada tahun 2022, 

yang mencapai puncaknya pada September 2023, yaitu pada level 7.318. 

Data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa selama 10 

tahun terakhir, IHSG telah mengalami penurunan sebanyak empat kali 

pada tahun 2013,  2015,  2018, dan 2020. Meskipun cenderung bervariasi, 

IHSG mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan statistik tahun 

2013. Kebijakan suku bunga The Fed pada saat itu menyebabkan sentimen 

negatif terhadap pasar saham Indonesia, yang mengakibatkan penurunan 

pertumbuhan IHSG sebesar 0,98%. Namun, IHSG berhasil bangkit 

kembali di tahun 2014, naik setinggi 22,29%. IHSG  turun 12,13% di 

tahun 2015 juga karena kemerosotan ekonomi Tiongkok. Tahun 

berikutnya, koreksi ini membaik, dengan IHSG tumbuh 15,32% di tahun 

Gambar 1.1 IHSG Harga Penutupan (closing price)  2015-2023 
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2016 dan 19,99% di tahun 2017. Ketegangan perdagangan antara AS dan 

Cina memicu aksi jual di saham-saham Indonesia pada tahun 2018, dengan 

IHSG turun 2,54%. Meskipun demikian, IHSG masih mampu meningkat 

sebesar 70% pada tahun 2019, meskipun lebih rendah dari tahun 

sebelumnya. Pandemi Covid-19 pada tahun 2020 mengguncang IHSG, 

yang berdampak pada kinerja bisnis selama masa epidemi. Saat itu, IHSG 

turun 5,09%. Namun, tahun berikutnya, IHSG berhasil naik 10,08%. 

Hingga akhir tahun 2021, nilai kapitalisasi pasar saham secara keseluruhan 

meningkat 18,4% (yoy) menjadi Rp8.255,62 triliun. Pasca pandemi, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) kembali membuka jam perdagangan saham secara 

reguler pada tanggal 3 April 2023. Namun, karena rata-rata nilai transaksi 

harian (RNTH) tercatat sebesar Rp8,45 triliun, maka dampak dari 

kebijakan ini diperkirakan belum terlalu terasa (CNBC Indonesia, 2021). 

 Pada kuartal ketiga tahun 2022, IHSG mengalami fluktuasi 

signifikkan di pasar saham. Peningkatan dalam periode tersebut didorong 

oleh kenaikan harga saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Di sisi lain, penurunan dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti tingkat inflasi 

yang meningkat, kebijakan suku bunga dari Bank Indonesia, dan 

penguatan nilai tukar dolar. Selama tahun 2022, tingkat inflasi mengalami 

peningkatan karena kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) dan 

dampak perang antara Ukraina-Rusia, menyebabkan kelangkaan sumber 

energi dan pangan. Peningkatan inflasi juga dipicu oleh keputusan Bank 

Indonesia yang merespons keputusan The Fed untuk menaikkan tingkat 
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suku bunga secara global. Hal ini mempengaruhi kebijakan suku bunga BI 

rate secara berkala (CNBC Indonesia, 2022) 

Kondisi kenaikan harga yang konstan dikenal sebagai inflasi 

(Mishkin, 2010). Bagi investor, kenaikan biaya inflasi merupakan berita 

buruk. Menurut penelitian (Ayu dkk. 2020), sepanjang rentang waktu 

2018-2021, harga minyak dunia memiliki pengaruh positif terhadap IHSG 

sedangkan inflasi memiliki pengaruh negatif. Tidak selaras dengan 

penelitian Krisna dan Wirawati (2013) yang menyatakan bahwa inflasi 

memiliki dampak positif terhadap IHSG, temuan Vella (2022) 

menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap IHSG selama 

periode 2015-2019 namun, jumlah uang beredar (M2) memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap IHSG. 

Adanya variabel jumlah uang beredar berhubungan dengan teori 

permintaan uang. Menurut Keynes, suku bunga berfungsi sebagai 

penghubung utama antara sektor moneter dan sektor riil (Nopirin, 2009). 

Seperti suku bunga akan berubah jika jumlah uang beredar berubah. 

Fluktuasi suku bunga akan berdampak pada investasi dan pengeluaran. 

Tingginya JUB akan membuat bank mengeluarkan kebijakan untuk 

menurunkan suku bunga untuk menyerap likuiditas yang berlebih di 

masyarakat agar dapat menjaga laju inflasi. Ketika suku bunga bank 

semakin menurun, maka investor memilih untuk menginvestasikan 

uangnya ke dalam bentuk saham daripada menabung di bank dengan suku 

bunga yang kecil. Hal ini akan diikuti dengan meningkatnya permintaan 

saham dan akan meningkatkan IHSG. 
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Menurut Blanchard (2006) faktor-faktor yang mempengaruhi pasar 

modal antara lain, keadaan ekonomi global, tingkat harga energi dunia, 

kestabilan politik suatu negara, dll. Di antara komoditas-komoditas 

lainnya, minyak memainkan peranan penting dalam perekonomian 

Indonesia. Kenaikan harga minyak dunia dapat menguntungkan bisnis 

pertambangan dan negara-negara pengekspor minyak karena akan menarik 

minat investor. Bagi kebanyakan bursa di dunia, turunnya harga minyak 

merupakan angin segar atau setidaknya berita positif (good news). Hal itu 

menurunkan rasa khawatir akan kondisi perekonomian global yang 

mengarah pada stagflasi, yaitu perpaduan antara pelambatan pertumbuhan 

ekonomi dan tingkat inflasi yang tinggi.  

Bagi bursa saham di Indonesia, harga minyak yang turun justru 

direspons investor pasar modal Indonesia dengan melakukan aksi jual 

saham besar-besaran. Dengan demikian, membuat IHSG terkoreksi cukup 

dalam. Dalam penelitian Reinhard Nainggolan (2008) menyebutkan bahwa 

IHSG sangat dipengaruhi oleh sektor pertambangan yang terdiri atas 

saham-saham dengan kapitalisasi cukup besar, seperti Saham Bumi 

Resources yang memiliki kapitalisasi pasar 6,19 persen dari total 

kapitalisasi pasar seluruh saham di BEI sebesar Rp 1.607 triliun. Didorong 

oleh fakta lainnya bahwa nilai kapitalisasi bisnis pertambangan yang 

tercatat di IHSG mencapai 13,9% di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, 

berdasarkan informasi dari Bursa Efek Indonesia (BEI) per tanggal 17 

Desember 2009, industri pertambangan menyumbang sekitar 39,7% dari 

seluruh transaksi perdagangan saham. Akibatnya, kenaikan pesat harga 



7 
 

 
 

minyak dunia yang tak dapat dibendung diperkirakan mampu memicu 

lompatan tinggi harga saham pada perusahaan-perusahaan tambang. Maka 

dari itu, kejadian ini dapat menyebabkan kenaikan IHSG secara signifikan. 

(CNBC Indonesia, 2022). Semua variabel makroekonomi yang diteliti, 

termasuk nilai tukar, PDB, jumlah uang beredar, indeks produksi industri, 

dan indeks harga konsumen, dapat dijelaskan oleh indeks harga saham, 

sesuai dengan penelitian Buyuksalvarci dan Abidiouglu (2010) mengenai 

hubungan sebab akibat antara faktor makroekonomi dan indeks harga 

saham di Turki.  

Berdasarkan hasil pemaparan di atas, terdapat perbedaan hasil dari 

beberapa penelitian mengenai pengaruh faktor makroekonomi dan faktor 

global terhadap indeks harga saham gabungan di bursa efek Indonesia. 

Terdapat penelitian yang menyatakan bahwa variabel makroekonomi dan 

global memiliki pengaruh positif maupun negatif terhadap indeks harga 

saham gabungan di Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian lainnya 

menyatakan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara beberapa 

indikator variabel makroekonomi dan global terhadap IHSG di bursa efek 

Indonesia. Hal ini menunjukkan ketidakkonsistenan hasil penelitian yang 

satu dengan penelitian yang lain. 

Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti "Pengaruh Faktor 

Makroekonomi dan Faktor Global Terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan di Bursa Efek Indonesia"dengan mengambil faktor 

makroekonomi dengan beberapa indikator yaitu inflasi dan jumlah uang 

beredar serta mengambil faktor global yaitu harga minyak dunia terhadap 
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indeks harga saham gabungan di bursa efek Indonesia yang dianalisa 

pengaruhnya dalam jangka pendek dan jangka panjang terhadap indeks 

harga saham gabungan di bursa efek Indonesia dengan menggunakan 

periode pengamatan data dari tahun 2021 - 2023.  

B. Rumusan Masalah 

 Penelitian mengenai pengaruh faktor makroekonomi dan faktor 

global terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) telah banyak 

dilakukan baik secara empiris maupun teoritis. Namun, masih terdapat 

hasil yang bertentangan dari beberapa penelitian mengenai pengaruh 

faktor makroekonomi dan faktor global terhadap IHSG yang menyebabkan 

pengaruh beberapa indikator makroekonomi dan indikator global terhadap 

IHSG pada periode tertentu masih berfluktuatif dan dipertanyakan. 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, penelitian ini bermaksud 

untuk mengetahui pengaruh faktor makroekonomi dan faktor global 

terhadap indeks harga saham gabungan (IHSG) dalam jangka pendek dan 

jangka panjang. Indikator makroekonomi yang digunakan adalah inflasi, 

dan jumlah uang beredar dan indikator globalnya adalah harga minyak 

dunia. Dengan demikian rumusan masalah untuk penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

di Bursa Efek Indonesia ? 

2. Bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia ? 
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3. Bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia ? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka yang menjadi 

tujuanpenelitian  ini adalah: 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh jumlah uang beredar terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh harga minyak dunia terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

wawasan serta pemahaman penulis mengenai Analisis Faktor 

Makroekonomi dan Faktor Global terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sebagai syarat 

dalam meraih gelar Sarjana Ekonomi. 

2. Manfaat bagi akademisi, temuan-temuan dari penelitian ini dapat 

digunakan untuk memandu penelitian-penelitian serupa di masa depan 

dan untuk menambah pengetahuan dan literatur yang berkaitan dengan 

variabel-variabel yang mempengaruhi indeks harga saham. 
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3. Manfaat bagi masyarakat dan investor, memberikan gambaran kepada 

orang awam yang ingin berinvestasi di pasar modal dan membantu 

investor serta pihak-pihak keuangan lainnya dalam membuat penilaian 

tentang kebijakan investasi.  

E. Sistematika Pembahasan 

 Kajian dalam penulisan tugas akhir ini terdiri dari 5 (lima) bab 

pembahasan. Sistematika pembahasan ini merupakan gambaran alur 

pemikiran penulis dari awal hingga akhir. Uraian tersebut adalah sebagai 

berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini memberikan gambaran umum mengenai latar belakang 

penelitian, termasuk fenomena yang diteliti, dasar-dasar teori (esensi), dan 

informasi pendukung yang relevan. Definisi masalah, tujuan penelitian, 

dan manfaat penelitian juga disertakan dalam bab pertama. Diskusi 

metodis untuk mendapatkan pemahaman umum tentang arah penelitian 

menjadi penutup bab ini. 

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Dalam bab in membahas tentang definisi dan gagasan penelitian 

yang kemudian dihubungkan dengan teori yang digunakan. Selain itu, 

penelitian terdahulu yang relevan dengan temuan penulis juga dijelaskan 

dalam bab ini. Untuk membantu dalam memahami penelitian, penulis 

membangun gagasan yang ada dan menyusun kerangka pemikiran 

berdasarkan teori dan penelitian terdahulu. 

BAB III METODE PENELITIAN 
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Variabel-variabel penelitian yang digunakan, teknik pengumpulan 

data, dan definisi operasional semuanya tercakup dalam bab ini. 

Selanjutnya, penjelasan mengenai teknik analisis diberikan, dengan 

menggunakan alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menjelaskan hasil penelitian dalam bentuk analisis 

deskriptif dan implementasi dari data yang telah diolah. Penjelasan 

tersebut merupakan jawaban dari rumusan masalah yang tercantum pada 

bab pertama. 

BAB V PENUTUP 

Temuan hasil penelitian disimpulkan dalam bab terakhir ini. Bab 

ini memberikan saran dan komentar atas penelitian ini untuk sejumlah 

pihak terkait. Kekurangan yang ada juga disajikan dalam bab ini sebagai 

bahan kajian dan penyelidikan lebih lanjut. 



 

58 
 

BAB V 

PENUTUP 

 
A. Kesimpulan 

Hasil pengujian dan analisis dampak faktor makroekonomi dan 

global terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di BEI dengan 

menggunakan metode Error Correction Model (ECM) dapat disimpulkan 

bahwa pada model pengaruh jangka panjang dapat disimpulkan bahwa 

variabel Inflasi memiliki pengaruh positif dalam jangka panjang sebesar 

57,23 terhadap variabel IHSG namun, dalam jangka pendek variabel 

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel IHSG di BEI. 

Jumlah Uang Beredar dalam model pengaruh jangka panjang memiliki 

pengaruh positif sebesar 0,335 terhadap variabel IHSG namun dalam 

jangka pendek variabel Jumlah Uang Beredar  tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap variabel IHSG di Bursa Efek Indonesia. Harga Minyak 

Dunia dikatakan berpengaruh positif signifikkan terhadap IHSG dalam 

jangka panjang dan pendek, tercermin dari hasil dalam model ECM yang 

memiliki pengaruh dalam jangka panjang sebesar 14,55 terhadap IHSG 

namun dikoreksi pada jangka pendek menjadi 13,06. 

B. Saran 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan, terdapat 

beberapa saran yang perlu untuk diperhatikan dan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi pembuat kebijakan maupun bagi peneliti-peneliti 

selanjutnya. Adapun saran dari peneliti untuk pihak-pihak terkait adalah 

sebagai berikut : 
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1. Bagi Peneliti, untuk mengungkap permasalahan dan dampak yang 

berbeda terhadap fluktuasi IHSG yang terdaftar di BEI, peneliti dapat 

melakukan inovasi tambahan yang belum tercakup dalam penelitian 

ini dan tetap mengembangkan variasi indikator variabel lain yang 

dirasa masih kurang baik. 

2. Bagi Investor, dapat memperhatikan beberapa faktor berpengaruh 

diatas sebagai salah satu acuan dasar pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi dipasar modal. 

3. Bagi Pemerintah, agar dapat memperhatikan faktor pengaruh 

kemajuan pasar modal,tidak hanya dari segi faktor makro ekonomi, 

melainkan juga dari faktor secara global, dimana hal tersebut dapat 

dijadikan sebagai acuan dalam memajukan pasar modal indonesia agar 

dapat meningkat dan bersaing dalam pasar modal dunia.               
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