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Abstract: Riset terdahulu atau riset yang relevan sangat penting dalam suatu riset atau artikel
ilmiah. Riset terdahulu atau riset yang relevan berfungsi untuk memperkuat teori dan
fenomena hubungan atau pengaruh antar variabel. Artikel ini mereview Determinasi Indeks
Harga Saham Gabungan: Analisis Bl Rate, Kurs Rupiah dan Tingkat Inflasi (Literature
Review Manajemen Keuangan). Hasil dari library research ini adalah bahwa: 1) Bl Rate
berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan; 2) Kurs Rupiah berpengaruh terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan; 3) Tingkat Inflasi berpengaruh terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan; 4) Bl Rate, Kurs Rupiah, dan Tingkat Inflasi berpengaruh simultan
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Setiap mahasiswa baik Strata 1, Strata 2 dan Strata 3, di wajibkan untuk melakukan
riset dalam bentuk skripsi, tesis dan disertasi. Begitu juga bagi dosen, peneliti dan tenaga
fungsional lainya aktif melakukan riset dan membuat artikel ilmiah untuk di publikasi pada
jurnal-jurnal ilmiah.

Berdasarkan pengalaman empirik banyak mahasiswa dan dosen muda juga peneliti
lainnya, kesulitan untuk mencari artikel pendukung dalam riset sebagai penelitian terdahulu
atau sebagai penelitian yang relevan. Artikel sebagai peneliti yang relevan di perlukan untuk
memperkuat teori yang di teliti, untuk melihat hubungan antar variabel dan membangun
hipotesis, juga sangat diperlukan pada bagian pembahasan hasil penelitian.

Artikel ini membahas pengaruh Bl Rate, Kurs Rupiah, Tingkat Inflasi terhadap indeks
harga saham gabungan dan hubungan sebab akibat indeks harga saham gabungan dengan Bl
Rate, Kurs Rupiah, Tingkat Inflasi, (Suatu Studi Literatur Manajemen Keuangan). Tentu
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tidak semua variabel saling mempengaruhi dan memiliki hubungan sebab akibat, ini hanya
sebagian kecil saja yang akan di kaji dan di review.

Secara rinci tujuan dari penulisan “Literature Review Paper” ini adalah mengetahui
pengaruh dan hubungan sebab akibat antara variabel exogen Bl Rate, Kurs Rupiah dan
Tingkat Inflasi terhadap variabel endogen indeks harga saham gabungan.

1) BI Rate berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

2) Kurs Rupiah berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

3) Tingkat Inflasi berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham

4) BI Rate, Kurs Rupiah, dan Tingkat Inflasi berpengaruh simultan terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan

KAJIAN TEORI (dari buku+Artikel)
1. Indeks Harga Saham Gabungan

Indeks harga saham merupakan informasi historis yang dijadikan tolak ukur kinerja
gabungan seluruh harga saham yang tercatat di bursa efek (Sunariyah, 2006:142). Darmadji
(2006:167) berpendapat bahwa suatu indikator yang dapat menunjukan pergerakan harga
saham adalah indeks harga saham. Menurut Jogiyanto (206:57) Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan suatu indikator yang menunjukan pergerakan suatu saham,
berfungsi sebagai indikator trend pasar yang berarti pergerakan dari indeks menggambarkan
kondisi pasar pada saat sedang aktif atau lesu.

Anorga dan Pakarti (2006:100), menyatakan secara sederhana “indeks harga saham
adalah suatu peristiwa yang digunakan untuk membandingkan suatu peristiwa dibandingkan
dengan peristiwa lainnya”. Pendapat tersebut bermakna bahwa ditujukan untuk
membandingkan perubahan harga saham dari waktu ke waktu, apakah mengalami
peningkatan ataupun penurunan. Kondisi yang tidak disukai oleh investor adalah ketika
indeks harga saham lesu atau mengalami penurunan karena hal tersebut dapat menurunkan
keuntungan mereka (Tesa,2012). Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dipengaruhi oleh beragam faktor, diantaranya kondisi ekonomi makro dan ekonomi global.
Kondisi ekonomi makro yang dapat mempengaruhi pegerakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yaitu adanya tingkat inflasi dan nilai tukar.

Indeks Harga Saham Gabungan sudah banyak di teliti oleh peneliti sebelumnya di
antaranya oleh (Rochmaniza & Masbar, 2016), (Miyanti & Wiagusti, 2018), (Hendayanti &
Nurhayati, 2018), (Natsir, Yusbardini, & Bangun, 2019), (Juliodinata, Ahmar, & Tiro, 2019),
(Desvina & Lubis, 2019), (Anggriana & Paramita, 2020), (Situngkir, 2019), (Wikayanti,
Aini, & Fitriyani, 2020)

2. Bl Rate

Bank Indonesia (2018) Bl Rate menyampaikan suku bunga 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 (RDG) bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan
Bank Indonesia melalui pengelolaan liquiditas (liquidity management) di pasar uang untuk
mencapai sasaran operasioanal kebijakan moneter. Sasaran operasional kebijakan moneter
dicerminkan pada perkembangan suku bunga pasar uang antar Bank Overnight. Pergerakan
di suku bunga deposito, dan pada giliranya suku bunga kredit perbankan.
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Bank Indonesia menerapkan kerangka kebijakan moneter melalui penerapan suku
bunga. Sejak tahun 2005, Bank Indonesia menerapkan kerangka kebijakan moneter dengan
inflasi sebagai sasaran utama kebijakan moneter (Inflation Targeting Framework/ITF)
dengan menganut sistem nilai tukar yang mengambang (free floating) untuk mencapai
kestabilan nilai rupiah (Bank Indonesia,2018). Bank Indonesia umumnya menaikan Bl Rate
apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya
Bank Indonesia akan menurunkan Bl Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di
bawah sasaran yang ditetapkan.

Menurut Amin (2012), suku bunga merupakan tingkat bunga yang telah diputuskan
oleh Bank Indonesia sekaligus menjadi acuan untuk tingkat bunga standard oleh bank
pemerintah dan bank swasta. Penelitian ini perhitungannya memakai nilai Bl Rate asli.

Penelitian tentang Bl Rate telah banyak dikaji oleh penelitian sebelumnya seperti
penelitian yang dikembangkan oleh (Sartika, 2017), (Miyanti & Wiagusti, 2018),
(Anggriana & Paramita, 2020), (Desvina & Lubis, 2019).

3. Kurs Rupiah

Miskhin (2011:136) menyampaikan bahwa kurs merupakan harga dari mata uang
suatu negara dalam harga mata uang dengan negara lainnya. Kurs penting karena kurs valas
mempengaruhi harga barang-barang yang diproduksi di dalam negeri yang dijual di luar
negeri dan biaya dari barang-barang luar negeri yang dibeli di negara domestik. Mishkin
(2011:110) mengatakan bahwa ketika mata uang suatu negara terapresiasi (nilainya naik
secara relative terhadap mata uang lainnya), barang yang dihasilkan oleh negara tersebut di
luar negeri menjadi lebih mahal dan barang-barang luar negeri di negara tersebut menjadi
lebih murah (asumsi harga domestik konstan di kedua negara). Sebaliknya, ketika mata uang
negara terdepresiasi, barang-barang negara tersebut yang di luar negeri menjadi lebih murah
dan barang-barang luar negeri di negara tersebut menjadi lebih mahal.

Kurs Rupiah terbagi menjadi dua yaitu, kurs nominal dan kurs rill. Kurs nominal
(nominal exchange rate) adalah nilai yang digunakan seseorang saat menukar mata uang
suatu negara dengan mata uang negara lain. Sedangkan nilai rill (real exchange) adalah nilai
yang digunakan seseorang saat menukar barang dan jasa dari suatu negara dengan barang
dan jasa dari negara lain.

Penelitian tentang Kurs Rupiah telah banyak dikaji oleh penelitian sebelumnya
seperti penelitian yang dikembangkan oleh (Sartika, 2017), (Miyanti & Wiagusti, 2018),
(Anggriana & Paramita, 2020), (Desvina & Lubis, 2019).

4. Tingkat Inflasi

Inflasi merupakan tingkat kenaikan harga secara keseluruhan. Menurut Halim
(2009:87), inflasi adalah kecenderungan kenaikan harga barang- barang dan jasa termasuk
faktor-faktor produksi secara umum dan terus menerus. Harga yang dimaksud dalam
pengertian inflasi ini bukan harga yang ditetapkan oleh pemerintah, tetapi harga yang terjadi
di pasar antara pihak-pihak yang bebas. Kenaikan harga terjadi karena inflasi, bukan karena
faktor teknologi, sifat-sifat barang, dan pengaruh musim (misalnya hari raya).

Arifin (2012:12) menyatakan bahwa pengertian inflasi yang paling sederhana adalah
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kenaikan harga barang-barang secara umum atau penurunan daya beli dari sebuah satuan
mata uang. Jika harga satu macam barang naik sedangkan yang lainnya tetap maka belum
dapat dikatakan telah terjadi jika harga barang-barang kebutuhan pokok seperti beras, gula,
minyak, dan sebagainya bergerak naik secara serentak dan menyeluruh di semua tempat.
Kenaikan harga produk tersebut tentu akan membuat harga barang-barang lainya juga naik.
Pada saat itulah daya beli dari uang kita menjadi turun dan terjadilah inflasi.

Penelitian tentang inflasi telah banyak dikaji oleh penelitian sebelumnya seperti
penelitian yang dikembangkan oleh (Sartika, 2017), (Miyanti & Wiagusti, 2018),
(Anggriana & Paramita, 2020), (Hendayanti & Nurhayati, 2018), (Nurhidayati, 2018).

METODE PENULISAN

Metode penulisan artikel ilmiah ini adalah dengan metode kualitatif dan studi literature
atau Library Research. Mengkaji Buku-buku literature sesuai dengan teori yang di bahas
khusunya di lingkup Manajemen Keuangan. Disamping itu menganalisis artikel-artikel ilmiah
yang bereputasi dan juga artikel ilmiah dari jurnal yang belum bereputasi. Semua artikel
ilmiah yang di citasi bersumber dari Mendeley dan Scholar Google.

Dalam penelitian kualitatif, kajian pustaka harus digunakan secara konsisten dengan
asumsi-asumsi metodologis. Artinya harus digunakan secara induktif sehingga tidak
mengarahkan pertanyaan-pertanyaan yang diajukan oleh peneliti. Salah satu alasan utama
untuk melakukan penelitian kualitatif yaitu bahwa penelitian tersebut bersifat eksploratif, (Ali
& Limakrisna, 2013).

Selanjutnya dibahas secara mendalam pada bagian yang berjudul” Pustaka Terkait”
(Related Literature) atau Kajian pustaka( “Review of Literature”), sebagai dasar perumusan
hipotesis dan selanjutnya akan menjadi dasar untuk melakukan perbandingan dengan hasil
atau temuan-temuan yang terungkap dalam penelitian, (Ali & Limakrisna, 2013).

PEMBAHASAN
1. Pengaruh BI Rate terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Suku bunga yang naik akan memengaruhi secara negatif atas pasar modal. Pada
Signalling Theory menurut Jogiyanto (2000:392) dalam penelitian Maulinda (2018),
menjelaskan bahwa informasi yang dipublikasikan perusahaan sebagai pengumuman akan
memberikan sinyal bagi para investor untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi. Jika
pengumuman yang dipublikasikan tersebut positif, maka diharapkan pasar akan merespon
positif pada waktu atau setelah pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Jika suku bunga
SBI meningkat, maka investor akan mendapatkan hasil yang lebih besar atas suku bunga
deposito yang ditanamkan sehingga investor akan cenderung untuk mendepositokan
modalnya dibandingkan menginvestasikan dalam saham (Sartika 2017). Penelitian yang
dilakukan oleh Gumilang, Hidayat, & Endang NP (2014), Robiyanto (2018) dan
Witjaksono (2010) menunjukkan adanya pengaruh signifikan negatif yang artinya saat suku
bunga mengalami kenaikan maka harga saham akan turun dan sebaiknya.

2. Pengaruh Kurs Rupiah terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Menurut Darmadji (2006) dalam penelitian Sartika (2017), nilai tukar mata uang atau
sering disebut kurs merupakan harga mata uang terhadap mata uang lainnya. Berdasarkan
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signalling theory pergerakan harga saham bergantung dari informasi yang diterima oleh
investor. Informasi tersebut bisa berupa good news atau bad news. Penentuan nilai kurs mata
uang suatu negara dengan mata uang negara lain ditentukan sebagaimana halnya barang yaitu
oleh permintaan dan penawaran mata uang yang bersangkutan. Hukum ini juga berlaku pada
kurs rupiah, jika permintaan akan rupiah lebih besar daripada penawarannya, maka kurs
rupiah akan terapresiasi, demikian pula sebaliknya. Ketika mata uang rupiah terdepresiasi,
maka mengakibatkan naiknya biaya bahan baku, sehingga menyebabkan kenaikan biaya
produksi dan akan berpengaruh pada penurunan tingkat keuntungan perusahaan. Hal ini akan
mendorong investor untuk menjual saham-saham yang dimilikinya. Apabila banyak investor
yang melakukan hal tersebut, tentu akan mendorong penurunan indeks harga saham
gabungan (Witjaksono 2010). Hasil riset oleh Harsono & Wonokinasih, (2018); Husnul et al.,
(2017); Jayanti (2014); Lestari et al., (2016); Prawirosaputro & Hapsari (2017) bahwa adanya
pengaruh nilai tukar (kurs) menandakan bahwa semakin tinggi nilai tukar (kurs) dapat
mengakibatkan penurunan terhadap indeks harga saham gabungan.

3. Pengaruh Kurs Tengah Bl terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Inflasi merupakan faktor ekonomi yang dapat memberikan pengaruh pada pergerakan
Indeks Harga Saham Gabungan. Menurut Bank Indonesia (2019), inflasi diartikan sebagai
naiknya harga secara umum dan terus menerus dalam jangka waktu tertentu. Tandelilin
(2010:342) menyatakan bahwa inflasi adalah harga produk-produk di masyarakat yang
meningkat secara menyeluruh. Jadi apabila inflasi meningkat drastis maka akan
memengaruhi harga sama suatu negara, karena perusahaan akan mengalami kebangkrutan
atas biaya bahan baku yang sangat tinggi. Berdasarkan signalling theory pergerakan harga
saham bergantung dari informasi yang diterima oleh investor. Informasi tersebut bisa berupa
good news atau bad news. Inflasi dapat dikatakan sebagai informasi ganda karena inflasi
dapat menyebabkan informasi bersifat good news atau bad news. Ketika suatu kondisi
perekonomian sedang krisis, maka inflasi akan naik sehingga kurs rupiah terhadap dollar
melemah karena biaya akan konsumsi lebih besar dari sebelumnya sehingga permintaan
akan dollar semakin tinggi dan membuat melemahnya nilai tukar rupiah. Hasil riset Nofiatin
(2013) dan Sudarsana & Candraningrat (2014) menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap IHSG karena apabila inflasi meingkat, maka IHSG semakin menurun.

4. BI Rate, Kurs Rupiah, dan Tingkat Inflasi berpengaruh simultan terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan

Pada kondisi ekonomi tertentu, menimbulkan beragam perubahan aktivitas seperti
permintaan komoditas dan kebijakan yang dikeluarkan dengan tujuan untuk menstabilkan
keadaan, sehingga berdampak pada sikap investor dalam mengalokasikan dana investasinya.
Disampaikan oleh Dimitrova (2005) ada beberapa alasan penting sehingga perlu membangun
hubungan antara saham dan nilai tukar, yaitu:

1) Berkaitan dengan kebijakan moneter dan fiscal

2) Memprediksi jalur nilai tukar

3) Mengelola mata uang sebagai aset dalam portofolio investasi
4) Meramalkan krisis

Alasan tersebut dapat menjelaskan hubungan antara IHSG dengan kurs. Saat rupiah
terdepresiasi oleh US$, maka menandakan bahwa kondisi ekonomi Indonesia sedang
melemah. Hal tersebut berakibat pada perilaku investor yang menjual sahamnya atau
menahan hingga mengalihkan dana investasi dengan tujuan untuk meminimalisir risiko.
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Seperti yang disampaikan oleh Joesof & Rizal (2007), dimana aksi menjual saham akan
berdampak pada turunnya nilai IHSG.

Bl Rate, Kurs rupiah dan inflasi digunakan sebelum melakukan investasi di BEI.
Informasi tersebut menjadi sala satu pertimbangan investor sebelum membeli saham untuk
memperkirakan harga saham di masa depan. Investor melihat informasi suku bunga
sebelum mengambil keputusan menjual atau membeli saham di BEI berkaitan dengan teori
Klasik dalam Nopirin (2012:167) menyatakan bahwa "semakin tinggi tingkat bunga, maka
semakin tinggi keinginan masyarakat untuk menabung, namun semakin rendah keinginan
masyarakat untuk melakukan investasi”. Oleh karena itu investor termotivasi menabung
pada tingkat bunga yang tinggi karena mengorbankan atau mengurangi pengeluaran untuk
konsumsi guna menambah tabungan.

Conceptual Framework

Berdasarkan rumusan masalah penulisan artikel ini dan kajian studi literature review
baik dari buku dan artikel yang relevan, maka di perolah rerangka artikel ini seperti di bawah
ini.

Bl Rate

Kurs Rupiah

Tingkat Inflasi

Gambar 1: Rerangka Berfikir

Indeks Harga Saham Gabungan berpengaruh dan berpotensi memiliki hubungan
sebab akibat terhadap Bl Rate, Kurs Rupiah dan Tingkat Inflasi.

Selain dari variabel Indeks Harga Saham Gabungan yang mempengaruhi Bl rate, kurs
rupiah dan tingkat inflasi masih banyak variabel lain yang mempengaruhinya, di antaranya
adalah variabel:

1) Harga Emas (x4): (Basit, 2020), (Rochmaniza & Masbar, 2016), (Fadah, Kristanto, &
Puspitasari, 2017)

2) Harga Minyak (x5) : (Miyanti & Wiagusti, 2018), (Rochmaniza & Masbar, 2016) &
(Fadah, Kristanto, & Puspitasari, 2017)

3) Indeks Dow Jones (x6): (Natsir, Yusbardini, & Bangun, 2019), (Desfiandi, Desfiandi, &
Ali, 2017), (Giannarakis, Garefalakis, Lemonakis, & Sariannidis, 2017).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Hypothesis testing research adalah penelitian yang bertujuan untuk mengembangkan
hipotesis dan mengujinya secara empiris atas suatu permasalahan tertentu (Ali & Limakrisna,
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2013). Berdasarkan rumusan artikel, hasil dan pembahasan, maka dapat di di rumuskan

hipotesis untuk riset selanjutnya:

1. BI Rate berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

2. Kurs Rupiah berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

3. Tingkat Inflasi berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan.

4. BI Rate, Kurs Rupiah, dan Tingkat Inflasi berpengaruh simultan terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan.

Saran

Berdasarkan Kesimpulan di atas, maka saran pada artikel ini adalah bahwa masih
banyak variable lain yang mempengaruhi Bl rate, kurs rupiah dan tingkat inflasi, selain dari
Indeks Harga Saham Gabungan, oleh karena itu masih di perlukan kajian yang lebih lanjut
untuk mencari variable — variabel lain yang di teliti pada arikel ini.
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