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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of exchange rate and interest rate on
composite stock price index through inflation rate in Indonesia. The research
method used is quantitative research with descriptive analysis, classical
assumption test analysis, multiple linear regression analysis and path analysis with
mediation. The results of the study show that: 1) Exchange rate has a significant
negative effect on composite stock price index; 2) Interest rate also has a
significant negative effect on composite stock price index;3) Inflation has a
significant positive effect on composite stock price index; 4) Inflation significantly
mediates the effect of exchange rate and interest rate on composite stock price
index.

Keywords: Rupiah exchange rate (;) interest rates (;) inflation (;) stock price index
(;) Covid-19 Pandemic

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar dan suku bunga
terhadap indeks harga saham gabungan melalui tingkat inflasi di Indonesia. Metode
penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan analisis deskriptif,
analisis uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda dan analisa jalur dengan
mediasi. Hasil penelitian menunjukan bahwa: 1) Nilai tukar memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap indeks harga saham gabungan; 2) Suku bunga juga
memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap indeks harga saham gabungan; 3)
Inflasi memiliki pengaruh signifikan positif terhadap indeks harga saham
gabungan; dan 4) Inflasi memediasi secara signifikan pengaruh nilai tukar dan suku
bunga terhadap indeks harga saham gabungan.

Kata Kunci: Nilai tukar rupiah (;) suku bunga (;) inflasi (;) IHSG (;) Pandemi
Covid—19

PENDAHULUAN

Salah satu kondisi ekonomi global yang dapat mempengaruhi pergerakan indeks
saham pada tahun 2020 yaitu Pandemi Covid-19. Menurut World Health Organization
(WHO) (2020) Coronaviruses (Cov) adalah virus yang menginfeksi sistem pernapasan.
Infeksi virus ini disebut Covid-19. Masuknya kasus Pandemi Covid-19 ke Indonesia yaitu
pada tanggal 2 Maret 2020. Penyebaran kasus Covid-19 yang sangat cepat di Indonesia,
memberikan kekhawatiran dan menimbulkan kepanikan baik di kalangan masyarakat,
pemerintah maupun dunia usaha.

Berdasarkan data Bloomberg, pada penutupan perdagangan 30 Desember 2020 IHSG
melemah 0.95% ke level 5.979,07. Sepanjang sesi IHSG bergerak di rentang 5.962,01-
6.055,97. Dibandingkan dengan akhir 2019 dengan kapitalisasi pasar Rp7.265,02 triliun,
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kapitalisasi pasar akhir 2020 berkurang Rp 278,08 triliun atau secara presentase berkurang
3,83 persen. Hal ini menunjukkan bahwa adanya pengurangan volume perdagangan dari
tahun 2019 ke tahun 2020.

Saham emiten-emiten di bursa efek dikelompokan ke dalam suatu indeks, di
Indonesia indeks utama yang dijadikan acuan untuk mengukur kinerja pasar saham adalah
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
merupakan pintu dan permulaan pertimbangan untuk melakukan investasi, sebab dari
IHSG investor mampu mengetahui situasi secara umum dalam pasar modal.

Pada tahun 2020 suku bunga mengalami penurunan disebabkan karena kondisi
ekonomi yang terdampak Covid-19. Pandemi Covid-19 membuat daya beli masyarakat
menurun yang menyebabkan berkurangnya permintaan, sehingga memengaruhi BI
memotong tingkat suku bunga acuan karena rendahnya laju inflasi. Rendahnya inflasi
tersebut dikarenakan permintaan masyarakat yang masih lemah karena adanya dampak
pandemi Covid-19.

Ada alternatif investasi lainnya yang bisa mempengaruhi transaksi saham pada bursa
efek, yakni investasi terhadap valuta asing yaitu Dollar (USD). Apabila ketika nilai tukar
Dollar tengah menurun pada Rupiah dan bisa diperkirakan akan kembali kuat pada waktu
yang akan datang, dan pada saat alternatif investasi lainnya dinilai tidak menjanjikan,
dengan demikian investor kemungkinan akan melakukan investasi berupa mata uang
Dollar dan mengharapkan bahan pada saat kurs Dollar pada Rupiah kembali mengalami
peningkatan, maka dirinya akan menjual kembali ke berupa mata uang Rupiah, dengan
demikian dirinya mendapatkan gain dari selisih kurs.

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang dalam satuan mata uang asing ini adalah
jumlah mata uang suatu negara asing yang harus di bayarkan untuk mendapatkan suatu
unit mata uang domestik (Lipsey, 1993). Nilai tukar juga dapat di artikan sebagai nilai pada
tingkat di mana dua mata uang yang berbeda di perdagangkan satu sama lainnya. Apabila
nilai tukar meningkat maka berarti rupiah mengalami depresiasi. Sedangkan apabila nilai
tukar menurun maka rupiah mengalami apresiasi. Sementara untuk sesuatu Negara
menerapkan sistem nilai tukar tetap, perubahan nilai tukar di lakukan secara resmi oleh
pemerintah. Kebijakan suatu Negara secara resmi menaikan nilai mata uangnya terhadap
mata uang asing disebut revaluasi, sementara kebijakan menurunkan nilai mata uang
terhadap mata uang asing tersebut yaitu devaluasi.

Suku bunga adalah harga yang harus dibayar atas modal pinjaman, dan dividen serta
keuntungan modal yang merupakan hasil dari modal ekuitas (Brigham, 2001). Suku bunga
yang dibayarkan kepada penabung tergantung pada: 1) Tingkat pengembalian yang
diharapkan produsen akan perolehan dari modal yang ditanamkan; 2) Saat mengkonsumsi
yang disukai oleh konsumen/penabung (preferensi waktu dalam mengkonsumsi); 3) Risiko
yang terkandung dalam pinjaman tersebut; 4) Tingkat inflasi yang diperkirakan. Samuelson
dan Nordhaus (2004) juga mendefinisikan suku bunga adalah pembayaran yang dilakukan
akibat penggunaan dana. Tingkat suku bunga juga merupakan jumlah bunga yang
dibayarkan per unit dari waktu. Atau bisa dikatakan pengembalian karena kesempatan
meminjam dana individu harus membayar jumlah yang pasti tiap tahun.

Harga saham : 1 Menurut Jogiyanto (2022): “Harga saham adalah harga yang terjadi
di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh
permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal”; 2)Menurut
Tendelilin: “Harga saham merupakan cerminan dari ekspetasi investor terhadap faktor-
faktor earning, aliran kas dan tingkat return yang disyaratkan investor, yang mana ketiga
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faktor tersebut juga sangat dipengaruhi oleh kinerja ekonomi makro”; Menurut Azis
(2020): “Harga pada pasar riil, dan merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena
merupakan harga dari suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung atau jika pasar
ditutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya”; Sedangkan pengertian dari harga
saham menurut Anoraga et. all: “Market price atau harga pasar merupakan harga pasar riil,
dan merupakan harga yang paling mudah ditentukan Karena merupakan harga dari suatu
saham pada pasar yang sedang berlangsung atau jika pasar sudah ditutup, maka harga pasar
adalah harga penutupannya (closing price).” Pada dasarnya harga saham merupakan nilai
saham di pasar atau yang biasa disebut dengan nilai pasar atau harga pasar yang
berfluktuasi dari waktu ke waktu tergantung dari prospek perusahaan di masa yang akan
datang. Berdasarkan definisi menurut para ahli diatas, dapat disimpulkan bahwa harga
saham merupakan harga yang ditetapkan oleh suatu perusahaan untuk pihak lain yang
ingin mengambil alih saham tersebut. Nilai harga saham berubah sepanjang waktu. Nilai
harga suatu saham dipengaruhi oleh penawaran dan permintaan yang terjadi antara penjual
dan pembeli saham tersebut.

Inflasi adalah kecenderungan kenaikan harga-harga secara umum dan terus menerus.
Kenaikan harga dan satu atau dua barang saja belum dapat disebut inflasi, kecuali bila
kenaikan harga tersebut meluas ke (atau mengakibatkan kenaikan) harga sebagian besar
dan barang-barang lain. Dalam jangka panjang, umumnya inflasi dipercaya sebagai suatu
fenomena dalam konsep moneter. Dalam jangka pendek dan menengah, inflasa
dipengaruhi oleh elastisitas relatif dari uapah, harga dan tingkat bunga Oleh sebab itu,
terdapat sejumlah perbedaan mendasar tentang faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya
inflasi.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh nilai tukar dan suku bunga
terhadap indeks harga saham gabungan melalui tingkat inflasi di Indonesia.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif
adalah suatu penelitian yang pada dasarnya menggunakan pendekatan deduktif-induktif.
Pendekatan ini berangkat dari suatu kerangka teori, gagasan para ahli, maupun pemahaman
peneliti berdasarkan pengalamannya, kemudian dikembangkan menjadi permasalahan-
permasalahan yang diajukan untuk memperoleh pembenaran (verifikasi) atau penolakan
dalam bentuk dokumen data empiris lapangan. Pendekatan kuantitatif bertujuan untuk
menguji teori, membangun fakta, menunjukkan hubungan antar variabel, memberikan
deskripsi statisticc menaksir dan meramalkan hasilnya. Desain penelitian yang
menggunakan pendekatan kuantitatif harus terstruktur, baku, formal dan dirancang
sematang mungkin sebelumnya. Desain bersifat spesifik dan detsil karena desain
merupakan suatu rancangan penelitian yang akan dilaksanakan sebenarnya.

Penelitian ini untuk menguji pengaruh nilai tukar dan suku bunga terhadap indek
harga saham melalui inflasi. Sedangkan untuk menganalisis menggunakan teknik analisis
analisis jalur. Penelitian ini termasuk dalam penelitian deskriptif. Penelitian deskriptif
adalah “mengamati seluruh variabel penelitian selama masa Pandemi Covid 19 yaitu tahun
2019 — 2022 menggunakan data bulanan".

159 |Page
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial-ShareAlike 4.0 International License.
Ciptaan disebarluaskan di bawah Lisensi Creative Commons Atribusi-BerbagiSerupa 4.0 Internasional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/
http://dx.doi.org/10.35137/jmbk.v13i2.440

Jurnal Manajemen Bisnis Krisnadwipayana  Hario Aji. H; Ismail Razak dan Munawaroh
Jurnal Manajemen Bisnis Krisnadwipayana e-ISSN: 2579-7476
Vol.13. No. 2, Mei - Agustus 2025 p-ISSN: 2338-4794
Hario Aji. H, Ismail Razak, Munawaroh: 157 - 170

DOI : http://dx.doi.org/10.35137/jmbk.v13i2.440

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Analisis Deskriptif

Data deskriptif dari penelitian ini menunjukkan fluktuasi yang cukup signifikan
dalam variabel nilai tukar, tingkat suku bunga, inflasi, dan IHSG selama periode yang
dianalisis baik secara tahunan maupun bulanan. Nilai tukar dan IHSG mengalami
perubahan besar dalam rata-rata dan deviasi standar, mengindikasikan volatilitas pasar
yang tinggi. Tingkat suku bunga dan inflasi menunjukkan variasi yang lebih moderat,
tetapi tetap signifikan. Data ini memberikan gambaran umum tentang kondisi ekonomi
yang dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut dalam memahami dinamika pasar dan
hubungan antar variabel tersebut.

Analisa Jalur

Analisis jalur adalah metode statistik yang digunakan untuk menggambarkan
hubungan sebab-akibat antara beberapa variabel. Dalam penelitian ini, analisis jalur
digunakan untuk mengkaji pengaruh nilai tukar, suku bunga, dan inflasi terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Metode ini memungkinkan untuk mengidentifikasi
pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung melalui variabel perantara, dan menentukan
jalur mana yang paling efektif dalam menjelaskan perubahan IHSG.

Nilai Tukar [X1)

> Ifsi (3 | et s

Suku Bunga (X2)

Berikut adalah hasil analisa jalur atau path diagram hasil sebagai berikut:

Nilai _..r (X1)
Nilai TTar (X1)
Suku...) (X2) 0.221
Suku Bunga (X2)
IHSG (Y)

IHSG (Y)

Gambar 1 Diagram Path Variabel Kontrol Suku Bunga

Gambar 1, menunjukkan hubungan antara inflasi, nilai tukar, dan THSG. Inflasi
mempengaruhi nilai tukar secara langsung, meskipun tidak ada nilai koefisien yang
ditampilkan untuk hubungan tersebut. Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap ITHSG
dengan koefisien sebesar -0.886, yang berarti ketika nilai tukar meningkat, IHSG
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cenderung menurun. Nilai R-squared sebesar 0.522 menunjukkan bahwa nilai tukar
menjelaskan sekitar 52,2% dari variasi IHSG, sehingga nilai tukar menjadi faktor yang
cukup signifikan dalam memengaruhi IHSG.

Nilai ...r (X1)
Nilai TTar (X1)
Inflasi (X3) -0.886
Inflasi (X3)
m IHSG (Y)
IHSG (Y)

Gambar 2 Diagram Path Variabel Kontrol Inflasi

Gambar 2, memperlihatkan hubungan antara suku bunga, nilai tukar, dan IHSG.
Suku bunga mempengaruhi nilai tukar, namun hubungan ini tidak ditampilkan secara
kuantitatif. Nilai tukar memiliki pengaruh positif terhadap IHSG dengan koefisien sebesar
0.221, yang mengindikasikan bahwa peningkatan nilai tukar dihubungkan dengan kenaikan
IHSG. Namun, nilai R-squared sebesar 0.060 menunjukkan bahwa nilai tukar hanya
menjelaskan 6% dari variasi dalam IHSG, sehingga pengaruhnya terhadap IHSG relatif
kecil dibandingkan dengan variabel lain.

Nilai ...r (X1)
Nilai Tukar (X1)
0.001 0.602
Inflasi (X3) ﬁ IHSG (Y)
Inflasi (X3) HSG
0.619 -794.002
Suku...) (X2) .

Suku Bunga (X2)
Gambar 3 Diagram Path Loading Factor

Gambar 3, menampilkan hubungan yang lebih kompleks antara suku bunga, nilai
tukar, inflasi, dan IHSG. Nilai tukar memiliki pengaruh langsung kecil terhadap inflasi
dengan koefisien sebesar 0.001 dan pengaruh negatif terhadap THSG dengan koefisien -
0.602. Suku bunga berpengaruh positif terhadap inflasi dengan koefisien 0.619. Inflasi
sendiri memiliki pengaruh besar positif terhadap IHSG dengan koefisien 614.247,
meskipun juga memiliki pengaruh negatif langsung terhadap THSG sebesar -794.002.
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Model ini menekankan bahwa inflasi menjadi variabel kunci dalam memediasi hubungan
antara suku bunga, nilai tukar, dan THSG.

Pengaruh Langsung Nilai Tukar terhadap IHSG

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh langsung yang
signifikan dan negatif terhadap IHSG. Pada gambar 2, koefisien pengaruh nilai tukar
terhadap THSG adalah -0.886. Artinya, setiap kenaikan nilai tukar akan diikuti oleh
penurunan IHSG sebesar 0.886 poin, yang menunjukkan bahwa kenaikan nilai tukar
cenderung melemahkan indeks saham. Hal ini masuk akal karena kenaikan nilai tukar bisa
membuat investasi asing menjadi lebih mahal dan menurunkan daya tarik pasar saham
lokal.

Pengaruh langsung yang negatif ini juga didukung oleh gambar 1, di mana koefisien
pengaruh langsung nilai tukar terhadap IHSG adalah -0.602. Meskipun nilainya sedikit
lebih kecil dibandingkan dengan gambar pertama, pola pengaruh negatif tetap konsisten.
Dengan demikian, nilai tukar berperan penting dalam memengaruhi IHSG secara langsung,
dan arah pengaruhnya cenderung melemahkan indeks saham.

Pengaruh Langsung Suku Bunga terhadap IHSG

Pada gambar 1, Suku bunga memiliki pengaruh langsung yang lebih kecil terhadap
IHSG dengan koefisien sebesar 0.060. Ini menunjukkan bahwa perubahan suku bunga
secara langsung hanya memberikan dampak yang kecil terhadap IHSG. Suku bunga yang
lebih tinggi umumnya dapat memperlambat laju investasi karena biaya pinjaman
meningkat, tetapi dampaknya dalam konteks ini tidak sekuat variabel lain seperti nilai
tukar.

Pengaruh langsung suku bunga terhadap IHSG juga diperlihatkan pada gambar 2, di
mana jalur pengaruh langsung suku bunga terhadap IHSG tidak terlalu signifikan
dibandingkan dengan variabel lain. Oleh karena itu, suku bunga mungkin tidak menjadi
faktor utama yang mempengaruhi IHSG secara langsung, melainkan memiliki dampak
yang lebih signifikan melalui variabel lain, yaitu inflasi.

Pengaruh Langsung Inflasi terhadap IHSG

Inflasi memainkan peran yang unik dalam model ini karena ia memiliki dua
pengaruh langsung yang signifikan terhadap IHSG, baik positif maupun negatif. Pada
gambar 4.9, koefisien pengaruh positif inflasi terhadap IHSG adalah 614.247, sementara
pengaruh negatifnya sebesar -794.002. Hal ini menunjukkan bahwa inflasi memiliki peran
ganda dalam memengaruhi IHSG, di mana inflasi yang terkendali dapat meningkatkan
IHSG, sedangkan inflasi yang tinggi dan tidak terkendali justru menurunkan IHSG secara
drastis.

Pengaruh langsung inflasi yang sangat besar menunjukkan bahwa inflasi adalah
variabel yang paling dominan dalam menentukan pergerakan IHSG. Inflasi yang tinggi
dapat menggerus daya beli, meningkatkan biaya produksi, dan menurunkan kepercayaan
investor, yang pada akhirnya berdampak negatif pada pasar saham. Sebaliknya, inflasi
yang stabil cenderung meningkatkan daya tarik pasar saham karena menunjukkan
pertumbuhan ekonomi yang sehat.
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Pengaruh Tidak Langsung Nilai Tukar terhadap IHSG melalui Inflasi

Nilai tukar juga memengaruhi ITHSG secara tidak langsung melalui variabel
perantara, yaitu Inflasi. Pada gambar 3, terlihat bahwa nilai tukar memiliki pengaruh kecil
terhadap inflasi dengan koefisien sebesar 0.001, tetapi pengaruh inflasi terhadap IHSG
sangat besar. Dengan demikian, inflasi memediasi pengaruh nilai tukar terhadap THSG.
Artinya, meskipun pengaruh langsung nilai tukar terhadap inflasi kecil, nilai tukar tetap
memengaruhi IHSG melalui perubahan inflasi.

Hal ini dapat dijelaskan dengan logika bahwa perubahan nilai tukar, khususnya
pelemahan mata uang, dapat memicu kenaikan inflasi melalui kenaikan harga impor.
Inflasi yang lebih tinggi kemudian akan mempengaruhi IHSG, terutama dalam jangka
panjang.

Pengaruh Tidak Langsung Suku Bunga terhadap IHSG melalui Inflasi

Pengaruh tidak langsung yang lebih signifikan terlihat pada hubungan antara Suku
Bunga dan IHSG melalui Inflasi. Pada gambar 3, suku bunga memiliki pengaruh yang
cukup besar terhadap inflasi dengan koefisien sebesar 0.619, dan inflasi kemudian
memberikan dampak yang sangat besar terhadap IHSG. Ini menunjukkan bahwa inflasi
adalah mediator yang kuat antara suku bunga dan IHSG.

Ketika suku bunga meningkat, biaya pinjaman dan pembiayaan juga meningkat,
yang dapat mengurangi investasi dan konsumsi. Hal ini dapat meningkatkan inflasi dalam
beberapa kondisi tertentu, dan inflasi yang meningkat akan memiliki efek yang lebih besar
terhadap IHSG daripada pengaruh langsung suku bunga. Oleh karena itu, pengaruh suku
bunga terhadap IHSG terjadi terutama melalui inflasi.

Berdasarkan analisis jalur yang dilakukan, dapat disimpulkan bahwa jalur terbaik
yang memengaruhi IHSG (Y) adalah melalui variabel Inflasi. Dari gambar 3, terlihat
bahwa inflasi memiliki pengaruh langsung yang sangat besar terhadap THSG dengan
koefisien positif sebesar 614.247, yang menunjukkan pengaruh positif inflasi terhadap
IHSG, dan koefisien negatif sebesar -794.002, yang menunjukkan pengaruh negatif dari
inflasi yang tidak terkendali terhadap IHSG. Selain itu, inflasi juga memediasi pengaruh
nilai tukar dan suku bunga terhadap IHSG.

Pengaruh tidak langsung nilai tukar melalui inflasi menunjukkan bahwa nilai tukar
juga penting dalam memengaruhi IHSG, meskipun sebagian besar pengaruhnya terjadi
melalui inflasi. Begitu juga dengan suku bunga, di mana inflasi menjadi jalur utama yang
menghubungkan perubahan suku bunga dengan pergerakan THSG.

Dengan demikian, Inflasi adalah variabel kunci dalam model ini. Jalur terbaik dalam
memengaruhi IHSG adalah melalui pengaruh tidak langsung dari nilai tukar dan suku
bunga terhadap IHSG yang dimediasi oleh inflasi. Oleh karena itu, untuk memprediksi
pergerakan THSG secara lebih akurat, perhatian khusus harus diberikan pada inflasi dan
faktor-faktor yang mempengaruhinya.

Pembahasan

Mendeskripsikan nilai tukar, suku bunga, inflasi, dan IHSG di Indonesia

Berdasarkan hasil analisis jalur, nilai tukar, suku bunga, inflasi, dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia menunjukkan adanya keterkaitan yang kuat. Nilai
tukar menunjukkan fluktuasi yang signifikan terhadap variabel lain, terutama dalam
konteks pelemahan atau penguatan rupiah. Fluktuasi nilai tukar ini terkait erat dengan
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dinamika ekonomi global dan regional. Suku bunga sebagai instrumen kebijakan moneter
di Indonesia berperan dalam mengendalikan inflasi dan stabilitas makroekonomi. Inflasi di
Indonesia mencerminkan tingkat kenaikan harga barang dan jasa, yang dipengaruhi oleh
berbagai faktor, termasuk nilai tukar dan suku bunga. IHSG mencerminkan kinerja pasar
saham dan merupakan indikator penting bagi investor yang memonitor perkembangan
ekonomi Indonesia. Pengaruh dari ketiga variabel tersebut terhadap IHSG menunjukkan
pola yang berbeda-beda tergantung pada situasi ekonomi yang berkembang.

Pengaruh nilai tukar terhadap inflasi di Indonesia

Dari analisis jalur yang diperoleh, nilai tukar memiliki pengaruh langsung yang kecil
tetapi positif terhadap inflasi dengan koefisien sebesar 0.001. Ini menunjukkan bahwa
ketika nilai tukar (rupiah) melemah, hal ini cenderung menyebabkan inflasi meningkat.
Pelemahan rupiah membuat harga barang-barang impor lebih mahal, yang kemudian
meningkatkan harga barang-barang di dalam negeri, mendorong inflasi ke tingkat yang
lebih tinggi. Efek ini bersifat kecil tetapi tetap signifikan dalam model.

Pengaruh suku bunga terhadap inflasi di Indonesia

Suku bunga memiliki pengaruh langsung yang signifikan dan positif terhadap inflasi
dengan koefisien sebesar 0.619. Kenaikan suku bunga menyebabkan kenaikan inflasi
karena suku bunga yang lebih tinggi meningkatkan biaya pinjaman, yang pada gilirannya
dapat menyebabkan peningkatan harga barang dan jasa akibat meningkatnya biaya
produksi. Meski secara teori suku bunga yang lebih tinggi seharusnya mengurangi inflasi
dengan menekan permintaan, namun dalam konteks ini suku bunga yang lebih tinggi
tampaknya mendorong inflasi melalui jalur peningkatan biaya pembiayaan.

Pengaruh nilai tukar terhadap IHSG di Indonesia

Nilai tukar memiliki pengaruh langsung yang negatif dan signifikan terhadap IHSG.
Pada Gambar Pertama, koefisien pengaruh langsung nilai tukar terhadap IHSG adalah -
0.886. Ini menunjukkan bahwa ketika nilai tukar rupiah melemah, IHSG mengalami
penurunan yang signifikan. Hal ini disebabkan karena pelemahan nilai tukar membuat
investasi asing menjadi lebih mahal, mengurangi daya tarik pasar saham Indonesia bagi
investor global. Pada Gambar Ketiga, pengaruh ini tetap konsisten, dengan koefisien -
0.602, memperkuat temuan bahwa nilai tukar yang lemah berdampak negatif terhadap
[HSG.

Pengaruh suku bunga terhadap IHSG di Indonesia

Suku bunga memiliki pengaruh langsung yang kecil tetapi positif terhadap IHSG
dengan koefisien sebesar 0.060 pada gambar 4.8. Pengaruh ini relatif kecil dan
menunjukkan bahwa perubahan suku bunga tidak memberikan dampak yang signifikan
secara langsung terhadap IHSG. Suku bunga yang lebih tinggi dapat mendorong investor
untuk mengalihkan dana dari pasar saham ke instrumen yang lebih aman seperti obligasi,
yang menyebabkan IHSG turun. Namun, dalam penelitian ini, efek langsung suku bunga
terhadap IHSG terlihat kecil, dan dampaknya lebih dirasakan melalui variabel lain seperti
inflasi.
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Pengaruh inflasi terhadap IHSG di Indonesia

Inflasi memiliki pengaruh langsung yang sangat signifikan terhadap IHSG dengan
dua koefisien yang bertentangan. Pada gambar 4.9, koefisien pengaruh positif inflasi
terhadap IHSG adalah 614.247, menunjukkan bahwa inflasi yang moderat dan terkendali
dapat mendorong pertumbuhan IHSG. Di sisi lain, inflasi yang tinggi atau tidak terkendali
memberikan pengaruh negatif yang sangat besar terhadap IHSG dengan koefisien -
794.002. Hal ini menunjukkan bahwa jika inflasi terlalu tinggi, IHSG akan mengalami
penurunan yang drastis karena biaya hidup dan produksi yang meningkat, serta
menurunnya daya beli masyarakat yang mengurangi aktivitas ekonomi dan menurunkan
kepercayaan investor di pasar saham.

Pengaruh nilai tukar dan suku bunga terhadap IHSG melalui inflasi di Indonesia

Nilai tukar dan suku bunga memengaruhi IHSG secara tidak langsung melalui
inflasi. Pada gambar 3, pengaruh nilai tukar terhadap inflasi adalah 0.001, dan pengaruh
suku bunga terhadap inflasi adalah 0.619. Kemudian, inflasi yang dipengaruhi oleh kedua
variabel ini memiliki pengaruh besar terhadap IHSG dengan koefisien sebesar 614.247
(positif) dan -794.002 (negatif). Hal ini menunjukkan bahwa inflasi memediasi hubungan
antara nilai tukar, suku bunga, dan IHSG. Dengan kata lain, dampak nilai tukar dan suku
bunga terhadap IHSG terjadi terutama melalui pengaruhnya terhadap inflasi. Jalur ini
sangat penting karena inflasi memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap IHSG.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini, beberapa
kesimpulan dapat diambil mengenai pengaruh variabel makroekonomi terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia: 1) Deskripsi nilai tukar, suku bunga, inflasi,
dan IHSG di Indonesia. Penelitian ini menemukan bahwa nilai tukar, suku bunga, inflasi,
dan THSG di Indonesia saling berinteraksi dalam sebuah sistem ekonomi yang kompleks.
Nilai tukar mengalami fluktuasi yang signifikan, di mana perubahan kebijakan ekonomi,
baik global maupun regional, berdampak langsung pada pergerakannya. Suku bunga yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia memainkan peran krusial dalam menjaga kestabilan
ekonomi, sementara inflasi mencerminkan tingkat kenaikan harga barang dan jasa yang
dapat memengaruhi daya beli masyarakat. IHSG, sebagai indikator utama kinerja pasar
saham, sangat dipengaruhi oleh ketiga variabel ini, yang secara kolektif menentukan arah
pergerakan pasar dan kepercayaan investor; 2) Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai
tukar memiliki pengaruh positif tetapi kecil terhadap inflasi, dengan koefisien sebesar
0.001. Ini berarti pelemahan nilai tukar rupiah cenderung meningkatkan inflasi karena
harga barang impor menjadi lebih mahal. Dampak ini terlihat kecil, namun signifikan
dalam memengaruhi tingkat inflasi di Indonesia; 3) Suku bunga berpengaruh positif dan
signifikan terhadap inflasi dengan koefisien sebesar 0.619. Kenaikan suku bunga dapat
menyebabkan kenaikan inflasi karena meningkatnya biaya produksi dan biaya pinjaman,
sehingga memengaruhi harga barang dan jasa di pasar. Dengan demikian, suku bunga
menjadi faktor yang cukup berperan dalam mempengaruhi tingkat inflasi di Indonesia; 4)
Nilai tukar memiliki pengaruh langsung yang signifikan dan negatif terhadap IHSG,
dengan koefisien -0.886 (Gambar Pertama) dan -0.602 (Gambar Ketiga). Ini menunjukkan
bahwa pelemahan nilai tukar cenderung menurunkan IHSG, karena penurunan nilai mata
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uang lokal mengurangi minat investasi asing di pasar saham Indonesia; 5) Suku bunga
memiliki pengaruh langsung yang relatif kecil terhadap IHSG, dengan koefisien 0.060. Hal
ini menunjukkan bahwa meskipun suku bunga dapat memengaruhi IHSG, dampaknya
tidak terlalu signifikan dalam model ini. Namun, pengaruh suku bunga lebih terasa melalui
inflasi, yang menjadi mediator dalam hubungan antara suku bunga dan IHSG; 6) Inflasi
memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap IHSG, dengan koefisien positif sebesar
614.247 dan koefisien negatif sebesar -794.002. Inflasi yang terkendali dapat
meningkatkan THSG, tetapi inflasi yang terlalu tinggi menyebabkan penurunan yang
drastis pada IHSG. Ini menunjukkan bahwa inflasi memainkan peran yang sangat
signifikan dalam menentukan arah pergerakan IHSG; dan 7)

Inflasi terbukti menjadi variabel mediasi yang penting dalam hubungan antara nilai
tukar, suku bunga, dan IHSG. Nilai tukar dan suku bunga memengaruhi inflasi, yang
kemudian berdampak signifikan terhadap IHSG. Jalur pengaruh melalui inflasi menjadi
jalur terbaik dalam menjelaskan hubungan antara variabel-variabel tersebut, dengan inflasi
sebagai faktor kunci yang menghubungkan perubahan nilai tukar dan suku bunga terhadap
[HSG.

Saran
Saran Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi penting terhadap literatur yang
mengkaji hubungan antara variabel makroekonomi dan kinerja pasar saham. Temuan
bahwa nilai tukar dan suku bunga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap IHSG,
sementara inflasi berpengaruh positif, mendukung teori yang ada dan menawarkan bukti
empiris baru dalam konteks pandemi Covid-19 di Indonesia. Peneliti selanjutnya
disarankan untuk memperluas cakupan variabel yang diteliti, termasuk kebijakan fiskal,
kondisi politik, dan faktor global lainnya yang juga dapat mempengaruhi pasar saham.
Selain itu, penggunaan metodologi yang lebih canggih seperti model VAR (Vector
Autoregression) atau GARCH (Generalized  Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang dinamika
hubungan antar variabel. Penelitian lebih lanjut juga sebaiknya mempertimbangkan
periode analisis yang lebih panjang untuk menangkap fluktuasi jangka panjang dan
dampak yang lebih holistik dari variabel-variabel tersebut.

Saran Praktis

Dari perspektif praktis, hasil penelitian ini menawarkan beberapa rekomendasi bagi
pembuat kebijakan, pelaku pasar, dan investor. Pemerintah dan Bank Indonesia perlu
mengambil langkah-langkah yang proaktif untuk menjaga stabilitas nilai tukar dan suku
bunga guna mendukung kinerja pasar saham. Intervensi yang tepat di pasar valuta asing
dan kebijakan moneter yang bijaksana akan membantu mengurangi volatilitas dan
meningkatkan kepercayaan investor. Bagi investor, penting untuk memperhatikan kondisi
makroekonomi dalam membuat keputusan investasi. Diversifikasi portofolio investasi
dapat menjadi strategi yang efektif untuk mengelola risiko yang terkait dengan fluktuasi
nilai tukar, suku bunga, dan inflasi. Selain itu, investor disarankan untuk terus memantau
kebijakan ekonomi yang diterapkan oleh pemerintah dan otoritas moneter serta kondisi
ekonomi global yang dapat mempengaruhi pasar saham domestik. Pelaku pasar juga dapat
menggunakan temuan ini untuk merencanakan strategi bisnis yang lebih baik, seperti
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penyesuaian dalam struktur biaya dan manajemen risiko keuangan, untuk mengatasi
dampak negatif dari fluktuasi nilai tukar dan suku bunga.

Penelitian ini menunjukkan betapa pentingnya stabilitas makroekonomi bagi kinerja
pasar saham, terutama dalam situasi krisis seperti pandemi Covid-19. Dengan memahami
hubungan antara variabel makroekonomi dan IHSG, diharapkan berbagai pihak dapat
membuat keputusan yang lebih informasional dan strategis dalam menghadapi tantangan
ekonomi di masa mendatang.
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