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ABSTRAK 

 

Mgs Nurwahyudi/212015322/2019/Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan Pada Negara ASEAN/Manajemen Keuangan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Inflasi, Nilai tukar, Suku bunga Terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan Pada Negara ASEAN. Penelitian ini termasuk jenis penelitian 

asosiatif karena penulis ingin mengetahui hubungan dua variabel atau lebih. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh Negara di ASEAN kemudian diambil sampel 6 Negara dengan metode 

purposive sampling, yaitu pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan kriteria tertentu 

kemudian dipilih berdasarkan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. 

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder sedangkan teknik pengumpulan data 

menggunakan metode dokumentasi. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data 

panel yang menggunakan software Eviews 10, pengujian hipotesis menggunakan uji F dan uji t 

dengan taraf signifikan 5 %. Hasil pengujian secara bersama-sama (uji F) menunjukkan ada 

pengaruh antara Inflasi, Nilai tukar, Suku bunga terhadap Harga Saham Gabungan di ASEAN. 

Hasil pengujian secara parsial (uji t) menunjukkan bahwa dari 3 variabel independen terdapat 

hanya satu variabel yaitu Nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham Gabungan di ASEAN 

sedangkan 2 variabel lain yaitu Inflasi dan Suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham 

Gabungan di ASEAN. 

Kata Kunci : Indeks Harga Saham Gabungan, Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal dapat dijadikan tolak ukur bagi 

perkembangan ekonomi suatu negara secara keseluruhan dan mencerminkan 

kondisi perekonomian secara makro. Menurut Bank Indonesia salah satu 

indikator yang sering digunakan untuk melihat perkembangan pasar modal di 

Indonesia adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang merupakan 

indeks gabungan dari seluruh jenis saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Indeks Harga Saham Gabungan ini mengalami pergerakan 

atau perubahan setiap harinya. Hal ini terjadi karena perubahan harga pasar 

yang terjadi setiap hari dan adanya saham tambahan.  

Salah satu indeks yang sering diperhatikan investor ketika berinvestasi 

di Bursa Efek Indonesia adalah Indeks Harga Saham Gabungan. Hal ini 

disebabkan karena indeks ini merupakan indeks gabungan dari seluruh saham 

yang  tercatat  di  Bursa  Efek  Indonesia.  Oleh  karena  itu  melalui  

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan, seorang investor dapat melihat 

kondisi pasar apakah  sedang  bergairah  atau  lesu.  Perbedaan  kondisi  pasar  

ini memerlukan strategi  yang  berbeda  dari  investor  dalam berinvestasi.  

Banyak  faktor  yang dapat  memengaruhi  indeks  saham,  antara  lain
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perubahan  tingkat  suku  bunga acuan, keadaan ekonomi global, tingkat 

harga energi dunia, kestabilan politik suatu negara dan lain-lain. 

Indeks Harga Saham Gabungan sebagai  indikator  pergerakan  harga  

semua  saham  yang  tercatat  di  Bursa  Efek  Indonesia  baik  saham  biasa  

maupun  saham  preferen.  Indeks harga adalah suatu angka yang digunakan 

untuk melihat perubahan mengenai harga  dalam  waktu  dan  tempat  yang  

sama  atau  berlainan.  Indeks  adalah 2 ukuran  statistik  yang  biasanya  

digunakan  untuk  menyatakan  perubahan-perubahan   perbandingan   nilai   

suatu   variabel   tunggal   atau   nilai   suatu kelompok   variabel.    

Menurut   Jogiyanto   (2013)   Indeks   Harga   Saham Gabungan  

(IHSG)  sebenarnya  merupakan  angka  indeks  harga  saham  yang sudah  

dihitung  dan  disusun  sehingga  menghasilkan trend,  di  mana  angka indeks  

adalah  angka  yang  diolah  sedemikian  rupa  sehingga  dapat  digunakan 

untuk  membandingkan  kejadian  yang  berupa  perubahan  harga  saham  

dari waktu ke waktu.  

Terdapat beberapa faktor makro yang mempengaruhi aktifitas investasi 

saham menurut Sawidji (2015:198) Tingkat inflasi merupakan indikator 

ekonomi yang menyebabkan kenaikan harga barang dan jasa dalam suatu 

periode. Adanya inflasi yang tinggi akan menyebabkan naiknya biaya produksi 

dan dapat membuat daya beli masyarakat akan menjadi menurun. Penurunan 

daya beli dan biaya produksi yang tinggi secara tidak langsung akan 

mempengaruhi kondisi pasar modal. Investor tidak akan tertarik untuk 

menanamkan modalnya dan permintaan terhadap saham pada suatu perusahaan 
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menjadi turun. Penurunan permintaan akan menyebabkan harga saham ikut 

mengalami penurunan. 

Menurut Fahmi (2015:173) naik turunnya suku bunga perbankan baik 

deposito, tabungan dan pinjaman akan akan mempengaruhi keputusan publik 

dalam menetapkan keputusan, yaitu jika suku bunga bank mengalami kenaikan 

maka publik akan menyimpan dananya di bank seperti dalam bentuk deposito, 

namun jika suku bunga bank terjadi penurunan maka public akan 

mempergunakan dana tersebut untuk membeli saham. 

Menurut Fahmi (2015:174) naik turunnya mata uang suatu negara saat 

dikonversikan dengan mata uang negara lainnya, seperti dengan Dollar, Yen, 

Euro dan lainnya. Kurs valuta asing yang dimaksud dalam penelitian ini adalah 

kurs Dollar AS sebagai mata global, dimana hampir semua negara menyimpan 

cadangan devisa dalam bentuk Dollar AS. Alasan menggunakan kurs Dollar 

AS karena Dollar AS menjadi acuan untuk melakukan transaksi perdagangan 

terbesar di dunia, selain itu adanya ketergantungan Indonesia terhadap mata 

uang Dollar AS karena perdagangan di Indonesia masih menggunakan Dollar 

AS.  

Pada saat ini menurut The Institute of Chartered Accountants in 

England and Wales (ICAEW) menyebutkan pertumbuhan ekonomi di Asia 

Tenggara diperkirakan akan meningkat secara perlahan pada tahun ini. 

Sedangkan khusus untuk negara-negara yang tergabung di ASEAN, 

pertumbuhan diperkirakan akan mencapai  5 persen yang didukung faktor 

pendorong seperti investasi sektor swasta dan permintaan domestik. Mengingat 
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besarnya basis manufaktur ekspor di sebagian perekonomian Asia, peningkatan 

baru-baru ini dalam perdagangan global telah sangat menguntungkan kawasan 

ini pada tahun 2017. 

Melihat perusahaan-perusahaan yang terus mendorong produksi dan 

investasi untuk mengakomodasi meningkatnya permintaan eksternal, 

pertumbuhan impor terus naik selama 12 bulan terakhir, dan membuat 

kontribusi ekspor neto pada pertumbuhan terlihat tidak signifikan. Sebaliknya, 

kontribusi terpenting dari ekpor untuk pertumbuhan adalah dampak tidak 

langsungnya permintaan domestik melalui efek spill-over pada investasi dan 

konsumsi. ICAEW (2018) 

Pada tingkat agregat, sebagian besar ekonomi terbuka di Asia telah 

mengalami peningkatan investasi sektor swasta, sebagai hasil dari peningkatan 

permintaan eksternal. Misalnya, Korea Selatan, Malaysia dan Thailand, 

semuanya mencatat akselerasi penting dalam pengeluaran investasi pada tahun 

2017. Di Malaysia serta di Indonesia, peningkatan dalam investasi didorong 

oleh pemulihan harga komoditas. Khususnya, di Indonesia, investasi langsung 

dalam negeri di sektor primer meningkat hampir sebesar 62 persen dalam nilai 

nominal di tiga kuartal pertama pada tahun 2017. ICAEW (2018) 

(Kompas.com) Berikut grafik IHSG Bursa Asean periode 1997-2017. 
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Sumber: www.investing.com yang diolah 

Gambar I.1 : Grafik IHSG Bursa Asean Periode 1997-2017 

Pada grafik diatas, Pada tahun 1997 IHSG negara Indonesia mencapai 

angka 410.011 dan pada tahun 2007 IHSG negara Indonesia mengalami 

peningkatan sebesar 2,765.190 dan pada tahun 2017 IHSG negara Indonesia 

menigkat lagi sebesar 6,353.738. Dikarenakan wisata dan pertumbuhan 

ekonomi Indonesia mulai menigkat. 

Pada tahun 1997 KLSE negara Malaysia mencapai angka 571.96 dan 

pada tahun 2017 KLSE negara Malaysia mengalami penigkatan sebesar 

1,466.67 dan tahun 2017 KLSE negara Malaysia menigkat legi sebesar 

1,817.97. Dikarenakan wisata dan pertumbuhan ekonomi Malaysia mulai 

meningkat. 

Pada tahun 1997 SET negara Thailand mencapai angka 372.69 dan 

pada tahun 2007 SET negara Thailand mengalami peningkatan sebesar 
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846.66 dan pada tahun 2017 SET negara Thailand meningkat lagi sebesar 

1753.71. Dikarenakan wisata dan pertumbuhan ekonomi Thailand mulai 

meningkat. 

Pada tahun 1997 STI negara Singapura  mencapai angka 1,552.50 dan 

pada tahun 2007 STI negara Singapura mengalami penigkatan sebesar 

3,437.79 dan pada tahun 2017 STI negara Singapura meningkat lagi sebesar 

3,489.45. Dikarenakan Bisnis dan pertumbuhan ekonomi Thailand mulai 

meningkat. 

Pada tahun 1997 PSEI negara Phillippine mencapai angka 1,891.27 

dan pada tahun 2007 PSEI negara Philippine mengalami peningkatan sebesar 

3,479.37 dan pada tahun 2017 PSEI negara Philippine menigkat lagi sebesar 

8,770.00. Dikarenakan jasa dan industry pertumbuhan ekonomi Philippine 

mulai meningkat. 

Pada tahun 1997 VNI negara Vietnam mencapai angka 979.25 dan 

pada tahun 2007 VNI negara Vietnam mengalami peningkatan sebesar 

1477.25 dan pada tahun 2017 VNI negara Vietnam meningkat lagi sebesar 

2676.00. Dikarenakan bisnis dan pertumbuhan ekonomi Vietnam mulai 

meningkat. 
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Sumber: www.worldbank.org yang diolah 

Gambar I.2 : Grafik Inflasi Negara Asean Periode 1997-2017 

Pada grafik diatas, Pada tahun 1997 Inflasi negara Indonesia mencapai 

angka 6.22 dan pada tahun 2007 Inflasi negara Indonesia mengalami 

peningkatan sebesar 6.40 dan pada tahun 2017 Inflasi negara Indonesia 

penurunan sebesar 3.80. Inflasi terjadi karena adanya kenaikan harga yang 

ditunjukkan oleh naiknya seluruh indeks kelompok pengeluaran. 

Pada tahun 1997 Inflasi negara Malaysia mencapai angka 2.66 dan pada 

tahun 2007 Inflasi negara Malaysia mengalami penurunan sebesar 2.02 dan 

tahun 2017 Inflasi negara Malaysia menigkat legi sebesar 3.87. disebabkan 

peningkatan harga minyak mentah dunia di samping rasionalisasi subsidi. 

Pada tahun 1997 Inflasi negara Thailand mencapai angka 5.62 dan 

pada tahun 2007 Inflasi negara Thailand mengalami penurunan sebesar 2.24 

dan pada tahun 2017 Inflasi negara Thailand penurunan sebesar 0.66. 

penurunan Inflasi di Thailand dikarnakan Thailand dinilai memiliki tingkat 
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inflasi yang rendah sehingga harga-harga barang terjaga dengan baik. 

  Pada tahun 1997 Inflasi  negara Singapura  mencapai angka 2.00 

dan pada tahun 2007 Inflasi negara Singapura mengalami penigkatan sebesar 

2.10 dan pada tahun 2017 Inflasi negara Singapura Stabil lagi sebesar 2.10. 

Dikarenakan perekonomian Singapura akan bersikap netral untuk dalam 

jangka waktu yang lama. 

Pada tahun 1997  Inflasi negara Phillippine mencapai angka 5.59 dan 

pada tahun 2007  Inflasi  negara Philippine mengalami penurunan sebesar 

2.90 dan pada tahun 2017  Inflasi  negara Philippine menurun sebesar 2.85. 

Dikarenakan jasa dan industry pertumbuhan ekonomi Philippine mulai 

meningkat. 

Pada tahun 1997 Inflasi  negara Vietnam mencapai angka 3.20 dan 

pada tahun 2007 Inflasi  negara Vietnam mengalami peningkatan sebesar 8.30 

dan pada tahun 2017 Inflasi negara Vietnam meningkat lagi sebesar 3.52. 

Dikarenakan bisnis dan pertumbuhan ekonomi Vietnam mulai meningkat. 
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Sumber: www.worldbank.org yang diolah 

Gambar I.3 : Grafik Nilai Tukar Negara Asean Periode 1997-2017 

Pada grafik diatas, Pada tahun 1997 Nilai Tukar negara Indonesia 

mencapai angka 20.01 dan pada tahun 2007 Nilai Tukar negara Indonesia 

mengalami penurunan sebesar 7.97 dan pada tahun 2017 Nilai Tukar negara 

Indonesia penurunan sebesar 6.51. Nilai Tukar terjadi karena dipengaruhi 

dari sisi supply dan demand karena dari sisi transaksi berjalannya Indonesia 

masih defisit. 

Pada tahun 1997 Nilai Tukar negara Malaysia mencapai angka 7.77 dan 

pada tahun 2007 Nilai Tukar negara Malaysia mengalami penurunan sebesar 

3.16 dan tahun 2017 Nilai Tukar negara Malaysia penurunan sebesar 3.14. 

disebabkan nilai cadangan devisa yang merosot 

Pada tahun 1997 Nilai Tukar negara Thailand mencapai angka 10.52 

dan pada tahun 2007 Nilai Tukar negara Thailand mengalami penurunan 

2.84 sebesar dan pada tahun 2017 Nilai Tukar negara Thailand penurunan 
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sebesar 1.28. penurunan Nilai Tukar di Thailand dikarnakan harga minyak 

dunia juga turut memengaruhi gejolak nilai tukar   

Pada tahun 1997 Nilai Tukar  negara Singapura  mencapai angka 3.47 

dan pada tahun 2007 Nilai Tukar negara Singapura mengalami penurunan 

sebesar 0.52 dan pada tahun 2017 Nilai Tukar negara Singapura penurunan 

sebesar 0.14. Dikarenakan melonjaknya indeks greenback 

Pada tahun 1997  Nilai Tukar negara Phillippine mencapai angka 

10.19 dan pada tahun 2007 Nilai Tukar  negara Philippine mengalami 

penurunan sebesar 3.69 dan pada tahun 2017  Nilai Tukar negara Philippine 

menurun sebesar 1.87. Dikarenakan nilai cadangan devisa yang merosot.  

  Pada tahun 1997 Nilai Tukar  negara Vietnam mencapai angka 

8.51 dan pada tahun 2007 Nilai Tukar  negara Vietnam mengalami 

peningkatan sebesar 7.49 dan pada tahun 2017 Nilai Tukar negara Vietnam 

meningkat lagi sebesar 4.78. Dikarenakan nilai cadangan devisa yang 

merosot. 
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Sumber: www.worldbank.org yang diolah 

Gambar I.4 : Grafik Suku Bunga Negara Asean Periode 1997-2017 

Pada grafik diatas, Pada tahun 1997 Suku Bunga negara Indonesia 

mencapai angka 8.21 dan pada tahun 2007 Suku Bunga negara Indonesia 

mengalami penurunan sebesar 2.33 dan pada tahun 2017 Suku Bunga negara 

Indonesia meningkat sebesar 6.55. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 

Pada tahun 1997 Suku Bunga negara Malaysia mencapai angka 

6.90 dan pada tahun 2007 Suku Bunga negara Malaysia mengalami 

penurunan sebesar 1.45 dan tahun 2017 Suku Bunga negara Malaysia 

penurunan sebesar 0.18. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 
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Pada tahun 1997 Suku Bunga negara Thailand mencapai angka 

8.83 dan pada tahun 2007 Suku Bunga negara Thailand mengalami 

penurunan 3.48 sebesar dan pada tahun 2017 Suku Bunga negara Thailand 

penurunan sebesar 2.055. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 

Pada tahun 1997 Suku Bunga  negara Singapura  mencapai angka 

5.23dan pada tahun 2007 Suku Bunga negara Singapura mengalami 

penurunan sebesar -0.50 dan pada tahun 2017 Suku Bunga negara Singapura 

penurunan sebesar 4.37. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 

Pada tahun 1997  Suku Bunga negara Phillippine mencapai angka 

9.49 dan pada tahun 2007 Suku Bunga  negara Philippine mengalami 

penurunan sebesar 5.43 dan pada tahun 2017  Suku Bunga negara Philippine 

menurun sebesar 3.23. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 

Pada tahun 1997 Suku Bunga  negara Vietnam mencapai angka 

7.33 dan pada tahun 2007 Suku Bunga negara Vietnam mengalami 
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peningkatan sebesar 1.41 dan pada tahun 2017 Suku Bunga negara Vietnam 

meningkat lagi sebesar 3.14. Suku Bunga meingkat terjadi karena untuk 

memperkuat stabilitas khususnya stabilitas nilai tukar terhadap perkiraan 

kenaikan suku bunga AS yang lebih tinggi dan meningkatnya risiko di pasar 

keuangan global. 

Investasi saham yang dipengaruhi kondisi makro suatu negara ini ada 

yang bersifat menyebar. Salah satunya adalah risiko penurunan daya beli 

karena inflasi. Inflasi didefinisikan sebagai kecenderungan dari harga-harga 

untuk menaik secara umum dan terus menerus. Nilai mata uang tidak pernah 

ada yang stabil di dalam perekonomian dunia, sementara harga-harga barang 

dan jasa cenderung mengalami peningkatan. Keadaan ini akan mengakibatkan 

daya beli mata uang tersebut menjadi turun yang mengakibatkan terjadinya 

inflasi. Semakin meningginya angka inflasi maka akan mengakibatkan 

perekonomian memburuk, sehingga hal ini akan berdampak turunnya 

keuntungan suatu perusahaan, yang mengakibatkan pergerakan harga saham 

(efek ekuitas) menjadi kurang kompetitif. 

Selain inflasi variabel lain adalah kurs (Nilai Tukar), deposit interest 

rate (suku bunga), inflation (inflasi). Menurut Sukirno (2008:397) nilai tukar 

adalah suatu nilai yang menunjukkan jumlah mata uang dalam negeri yang 

diperlukan untuk mendapat satu unit mata uang asing. Menurut Tandelilin 

(2010) penguatan kurs rupiah terhadap mata uang asing merupakan sinyal 

positif bagi investor. Kurs Rupiah terhadap mata uang asing yang mengalami 

penguatan akan mengakibatkan banyak investor berinvestasi pada saham. Hal 
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tersebut dikarenakan penguatan tersebut mengindikasikan bahwa 

perekonomian dalam keadaan bagus. Sedangkan ketika kurs Rupiah melemah 

yang berarti mata uang asing mengalami penguatan maka hal tersebut 

mengindikasikan bahwa perekonomian dalam kondisi yang kurang baik 

sehingga investor pun akan berpikir dua kali dalam berinvestasi pada saham 

karena hal tersebut terkait dengan keuntungan atau imbal hasil yang akan 

mereka dapatkan. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dijelaskan, 

peneliti tertarik untuk lanjut dan mempertegas hasil penelitian yang berjudul:  

Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

pada Bursa ASEAN. 

B. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka perumusan masalah 

penelitian adalah: 

Bagaimana pengaruh Makro Ekonomi (Inflasi, Nilai Tukar, Suku 

Bunga) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  pada Negara ASEAN ? 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan 

penelitian ini sebagai berikut : 

Untuk mengetahui pengaruh Makro Ekonomi (Inflasi, Nilai Tukar, 

Suku Bunga) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  pada Negara ASEAN. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Peneliti 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan peneliti dapat menambah 

wawasan dan pengetahuan dalam bidang ilmu manajemen keuangan serta 

mengaplikasikannya dengan kenyataan yang ada di lapangan. 

2. Bagi Akademik 

Dengan adanya penelititan ini dapat dijadikan sebagai refensi dan 

bacaan untuk dijadikan sebagai bahan acuan dan perbandingan bagi 

penelitian selanjutnya yang ingin melakukan penelitian dengan tema 

yang relative sama. 

3. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam 

memberikan informasi untuk mengambil suatu keputusan investasi yang 

menguntungkan. 
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