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ABSTRAK 

DETERMINAN PERDAGANGAN SAHAM DAN INDEKS HARGA SAHAM 

GABUNGAN (IHSG) DI INDONESIA  

 

Ardiasnyah 

Bakhtiar 

Indraswati T.R. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis determinan perdagangan 
saham dan indeks harga saham gabungan di Indonesia. Penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan merupakan data 
sekunder. Pengumpulan data dalam penelitian menggunakan metode studi 
pustaka dengan sumber data antara lain BPS, Bank Indonesia, dan OJK. Metode 
analisis yang digunakan yaitu metode analisis regresi TSLS (Two Stage Least 
Square) dengan menggunakan program Amos. Hasil dari penelitian ini adalah 1) 
Niilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham 
gabungan melalui volume perdagangan saham, 2) Suku bunga berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap indeks harga saham gabungan melalui volume 
perdagangan saham,3) Inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
terhadap indeks harga saham gabungan melalui volume perdagangan saham. 
 
Kata Kunci: Perdagangan Saham, Indeks Harga Saham Gabungan, Indonesia 
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ABSTRACT 

 

DETERMINANTS OF STOCK TRADE AND COMBINED STOCK PRICE 

INDEX (IHSG) IN INDONESIA 

 

Ardiasnyah 

Bakhtiar 

Indraswati T.R. 

 

This study aims to examine and analyze the determinants of stock trading and 

stock price index in Indonesia. This study uses a quantitative approach. The data 

used is secondary data. Data collection in this study used the literature study 

method with data sources including BPS, Bank Indonesia, and OJK. The analytical 

method used is the TSLS (Two Stage Least Square) regression analysis method 

using the Amos program. The results of this study are 1) the exchange rate has a 

positive and significant effect on the composite stock price index through stock 

trading volume, 2) Interest rates have a negative and significant effect on the 

composite stock price index through stock trading volume, 3) Inflation has a 

negative and insignificant effect on on the composite stock price index through 

stock trading volume. 

Keywords: Stock Trading, Composite Stock Price Index, Indonesia 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Di era globalisasi, hampir setiap negara memiliki minat yang besar 

terhadap pasar modal. Di mana pasar modal sendiri memiliki peran strategis dalam 

memperkuat ketahanan ekonomi suatu negara, hal ini tentunya akan 

memengaruhi pasar modal khususnya investor yang akan melakukan investasi 

pada saham. Harga pada pasar saham tidak selalu konstan, tetapi kadang naik 

dan juga kadang turun. Hal tersebut tergantung pada adanya tingkat penawaran 

dan permintaan. Volatilitas pasar saham membuat pasar saham lebih menarik bagi  

investor. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah harga saham yang 

menjadi tolak ukur perkembangan seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 

Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang fluktuatif dari 

periode 2006 - 2020, dan perubahan persentase pada Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami penurunan yang signifikan. Secara nominal dan 

persentase, nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tertinggi pada tahun 

2017 dengan nilai total saham sebesar 6,335.65 (19.99% dari persentase Indeks 

Harga Saham Gabungan). Sedangkan nominal nilai Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) terendah pada tahun 2008 yaitu sebesar 1,355.41 (-10,258% 

dari persentase Indeks Harga Saham Gabungan) dan perubahan persentase 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada tahun 2015 yaitu sebesar -12.13% 

dengan nilai nominal sebesar 4,593.01.  
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Tabel 1.1 Perkembangan IHSG Periode 2006-2020 

Periode IHSG (%) IHSG (Rupiah) 

2006 55,30 1,805.52 

2007 34,25 2,745.83 

2008 -10,258 1,355.41 

2009 46,52 2,534.36 

2010 46,13 3,703.51 

2011 3,2 3,821.99 

2012 12,94 4,316.67 

2013 -0,98 4,274.18 

2014 22,29 5,226.95 

2015 -12,13 4,593.01 

2016 15,32 5,296.71 

2017 19,99 6,335.65 

2018 -2,54 6,194.50 

2019 1,7 6,299.54 

2020 -5,09 5,979.07 

    Sumber : Otoritas Jasa Keuangan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah serangkaian informasi 

historis mengenai pergerakan harga saham agregat, hingga tanggal tertentu. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga mencerminkan peristiwa pasar 

modal secara umum. Kenaikan Indeks Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan 

pasar modal sedang mengalami bullish, sebaliknya jika terjadi penurunan kondisi 

pasar menunjukkan pasar modal sedang mengalami bearish sehingga investor 

perlu memahami pola pergerakan harga saham di pasar modal. 

Pasar modal adalah pasar yang disiapkan untuk perdagangan saham, 

obligasi, dan surat berharga sejenis yang lain dengan menggunakan jasa  

perantara. Sementara investasi dapat dipahami sebagai investasi pada satu atau 
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lebih aset yang dimiliki dan biasanya dalam jangka panjang dengan harapan 

menghasilkan profit di masa depan. 

Berinvestasi pada saham dinilai memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi 

dibandingkan  alternatif investasi lainnya, seperti obligasi, deposito, dan tabungan. 

Investor dan calon investor mengharapkan keuntungan dan sejauh mana hasil 

aktual cenderung berbeda dari hasil yang diharapkan. Jika peluang investasi 

memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi, investor juga akan melaporkan 

pengembalian yang lebih tinggi terhadap suatu peluang investasi, dan semakin 

tinggi tingkat investasi pengembalian yang dibutuhkan oleh investor. 

Berinvestasi di pasar modal sangat menarik bagi investor karena 

perkembangan ekonomi suatu negara dikuasai oleh investor. Pembelian bahan 

baku untuk produk dan jasa yang akan berguna untuk menambah persediaan dan 

memperluas ruang pabrik yang merupakan beban sektor manufaktur dikenal 

sebagai investasi. Menurut Sunariyah (2011:04) penanaman modal untuk satu 

atau lebih yang biasanya berjangka panjang dengan keinginan keuntungan di 

masa yang akan datang adalah investasi. 

Keputusan investasi seorang investor atau perusahaan harus terlebih 

dahulu  memahami risiko yang akan terjadi di masa yang akan datang agar tidak 

mengandung risiko atau ketidakpastian terhadap investasi. Risiko investasi akan 

berpengaruh signifikan terhadap pencapaian tujuan, kebijakan dan nilai dari 

perusahaan. 

Beroperasinya pasar modal saat ini tidak terlepas dari apa yang disebut 

dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Untuk melihat bagaimana 

pergerakan aktivitas ekonomi, naik atau turun, kebanyakan orang melihat  indeks 

yang terpukul saat itu, terutama Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
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Sedangkan saham digunakan sebagai tolak ukur, karena saham sebagai salah 

satu instrumen pasar modal yang paling banyak dicari oleh investor sehingga 

mampu meningkatkan volume perdagangan saham. 

Volume perdagangan saham adalah jumlah saham emiten yang 

diperdagangkan setiap hari di pasar modal pada tingkat harga yang disepakati 

oleh  penjual dan pembeli saham melalui perantara perdagangan saham di pasar 

modal. Volume perdagangan saham penting bagi investor karena 

menggambarkan kepada mereka kondisi sekuritas yang diperdagangkan di pasar, 

sehingga volume perdagangan suatu saham berdampak positif terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Volume perdagangan saham merupakan parameter pergerakan aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal melalui informasi publikasi laporan keuangan 

terhadap reaksi pasar modal itu sendiri. Manifestasi dari tingkah laku investor 

merupakan kekuatan antara supply and demand yang mencerminkan volume 

perdagangan saham. Tanda pasar akan membaik (bullish) akan ditafsirkan 

sebagai kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa 

(Effendi dan Hermanto, 2017). 

Volume perdagangan saham di Indonesia mengalami peningkatan dan 

penurunan dari tahun 2006 - 2020, dimana volume perdagangan saham 

mengalami kenaikan dari Rp 401,868,034.58 juta hingga mencapai angka Rp 

3,680,110.00 juta pada tahun 2019. Volume perdagangan saham tertinggi sebesar 

Rp 1,467,659,184.708 pada tahun 2009, dan terendah sebesar Rp 

401.868.034,58 juta pada tahun 2006 serta pada tahun 2020 volume perdagangan 

saham menurun sebesar Rp 2,871,220.49 juta. 
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Tabel 1.2 Perkembangan Volume Perdagangan Saham Periode 2006-
2020 

Periode 
Volume Perdagangan Saham 

(juta rupiah) 

2006 401,868,034.58 

2007 1,039,541,453.055 

2008 787,775,846.423 

2009 1,467,659,184.708 

2010 1,453,529.55 

2011 1,308,477.94 

2012 1,134,062.47 

2013 1,391,968.66 

2014 1,327,015.65 

2015 1,459,101.78 

2016 1,946,284.30 

2017 291,324,648089.00 

2018 298,353,313,178.00 

2019 3,680,109,998,982.00 

2020 2,871,220,488,464.00 

     Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 

Volume perdagangan saham tidak hanya dipengaruhi oleh besarnya 

frekuensi perdagangan, tetapi juga oleh perdagangan atau nilai perdagangan. Hal 

ini menunjukkan bahwa saham tersebut memiliki volume perdagangan saham 

yang tinggi dan dinyatakan sebagai saham yang aktif diperdagangkan, namun 

volume perdagangan saham yang tinggi tidak menjamin perusahaan akan 

menghasilkan shareholder return yang tinggi. Volume perdagangan saham yang 

naik menandakan bahwa inflasi sedang rendah. Begitu pun sebaliknya, inflasi 

yang tinggi membuat volume perdagangan saham akan turun dan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) akan turun. 
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Faktor-faktor yang memengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

adalah volume perdagangan saham, inflasi, nilai tukar rupiah (kurs) dan suku 

bunga. Faktor-faktor ini secara langsung akan memengaruhi kinerja perusahaan. 

Naik turunnya indeks harga saham gabungan merupakan salah satu faktor intrinsik 

penting yang menarik perhatian investor dan calon investor ketika menanamkan 

modalnya pada perusahaan melalui pasar modal, karena Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) adalah indeks deskriptif pergerakan harga saham yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 1.3 Perkembangan Nilai Tukar, Suku Bunga, dan Inflasi 

Periode 2006-2020 

Periode 
Nilai Tukar 
(Rupiah) 

Suku Bunga 
(%) 

Inflasi 

(%) 

2006 10.733,841 9,75 6,6 

2007 10.834,293 8 6,59 

2008 11.865,449 9,25 11,06 

2009 9.723,151 6,5 2,78 

2010 8.991,000 6,5 6,96 

2011 8.878,714 6 3,79 

2012 9.267,474 5,75 4,3 

2013 11.138,478 7,5 8,38 

2014 10.857,902 7,75 8,38 

2015 11.333,683 7,5 3,35 

2016 10.797,307 4,75 3,02 

2017 10.711,253 4,25 3,61 

2018 11.365,052 6 3,13 

2019 10.780,840 5 2,72 

2020 11.074,016 3,75 1,68 

    Sumber: Badan Pusat Statistika dan Bank Indonesia 
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Perkembangan nilai tukar dari periode 2006 - 2020 di mana, pada tahun 

2008 nilai tukar atau kurs rupiah menguat terhadap dollar sebesar 11.865,449 per 

dollar. Namun, di tahun 2011 kurs rupiah menurun terhadap dolar menjadi 

8.878,714 per dollar. Secara keseluruhan nilai tukar dari periode 2006 - 2020 

mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Apresiasi rupiah terhadap mata uang 

asing merupakan sinyal positif bagi investor. Saat nilai tukar rupiah menguat 

terhadap mata uang asing, banyak investor yang berinvestasi di saham, karena 

kenaikan kurs menunjukkan bahwa perekonomian dalam kondisi baik. Ketika nilai 

tukar rupiah melemah, artinya mata uang asing terapresiasi, itu menandakan 

perekonomian sedang dalam keadaan buruk, sehingga investor tidak tertarik untuk 

berinvestasi di pasar saham dan akan memengaruhi Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

Dalam kurun waktu 15 tahun, perkembangan Suku Bunga Indonesia dari 

tahun 2006 - 2020 mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada tahun 2006 

merupakan tingkat Suku Bunga tertinggi yang mencapai angka 9,75% sedangkan 

yang terendah pada tahun 2020 sebesar 3,75%. Selain itu, perkembangan suku 

bunga selama ini sangat memengaruhi harga saham, sehingga Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) saat ini fluktuatif maka investor akan 

mempertimbangkan untuk membeli atau menjual saham, karena jika suku bunga 

naik maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akan turun dan sebaliknya 

serta juga dapat  memengaruhi bank umum. 

Suku bunga adalah variabel yang penting pada perdagangan suatu negara 

dikarenakan suku bunga bisa memengaruhi perdagangan. Menurut Rismawati 

(2013) sarana moneter yang dikeluarkan bagi Bank Indonesia (BI) dapat 

memantau penyebaran uang di kalangan rakyat memakai rujukan Suku bunga 
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Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah 

suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia, seperti suku bunga acuan 

pinjaman atau simpanan bank atau lembaga keuangan di seluruh Indonesia.  

Di antara berbagai faktor yang memengaruhi Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG), faktor suku bunga merupakan salah satu variabel 

makroekonomi yang keberadaanya berpotensi memengaruhi aktivitas Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG), karena suku bunga yang berlaku adalah Suku 

Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) merupakan instrumen keuangan jangka 

pendek yang diterbitkan oleh Bank Indonesia yang menjadi standar bagi bank 

umum dan swasta untuk menentukan suku bunga. Suku bunga Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) berfungsi sebagai alat kebijakan moneter dan investasi jangka 

pendek, di mana ketika suku bunga meningkat maka akan berpengaruh terhadap 

inflasi yang rendah. 

Pada tahun 2006 - 2020 menunjukkan tren tingkat inflasi, di mana pada 

tahun 2008 merupakan tahun dengan tingkat inflasi tertinggi di Indonesia yaitu 

pada angka 11,08%, hal ini disebabkan oleh kenaikan harga BBM yang sangat 

signifikan. Penurunan inflasi terendah yaitu pada tahun 2020. Pada tahun ini, 

inflasi turun sebesar 1,68% dari tahun 2019. Kenaikan inflasi yang signifikan akan 

menimbulkan ancaman bagi lingkungan perdagangan, di mana permintaan di 

lingkungan perdagangan melebihi kapasitas pasokan komoditas, harga cenderung 

naik.  

Inflasi yang lebih tinggi mengarah pada perdagangan karena dapat 

mendevaluasi uang dan juga berdampak sangat besar pada risiko jatuhnya 

pendapatan riil masyarakat. Saat berinvestasi, investor harus berhati-hati untuk 

mengamankan dan melakukan perdagangan. Dengan demikian, investor 



9 
 

 
 

menunggu untuk berinvestasi ketika kondisi ekonomi yang menguntungkan dapat 

mencegah bahaya  inflasi yang tinggi. Selain itu, inflasi yang tinggi juga dapat 

mengurangi pendapatan riil yang diterima investor dari investasinya. Di 

mana ketika inflasi meningkat, suku bunga akan turun. Demikian pula sebaliknya, 

ketika suku bunga turun atau rendah, permintaan terhadap pinjaman akan lebih 

banyak, di mana masyarakat akan memilih untuk meminjam lebih banyak uang 

daripada menabung. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) memiliki pengaruh terhadap 

volume perdagangan saham, tingkat inflasi, nilai tukar dan suku bunga Sertifikat 

Bank Indonesia. Indeks Saham Gabungan (IHSG) merupakan harga saham yang 

menjadi tolak ukur kinerja seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Ketika Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) naik, volume perdagangan saham 

meningkat. Namun, nilai tukar dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia akan 

rendah serta inflasi yang rendah, hal ini dikarenakan ketika menurun atau 

melemahnya nilai tukar, dan suku bunga mengakibatkan investor lebih tidak 

memilih menyimpan uangnya di bank, melainkan memilih berinvestasi di pasar 

saham. Ketika inflasi rendah, maka daya beli masyarakat akan meningkat 

sehingga minat untuk melakukan investasi juga akan meningkat. Akibatnya harga 

saham akan mengalami peningkatan, dan Indeks Harga Saham Gabungan juga 

akan meningkat (IHSG). Menurut Amin (2012). Pratikno (2009) bahwa,setiap 

negara mempunyai harga mata uang sendiri dan perbedaan perhitungan mata 

uang rupiah dan mata uang asing yaitu kurs (nilai tukar).  

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan di atas maka penulis 

ingin melakukan penelitian yang berjudul determinan volume perdagangan saham 

dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Penelitian ini dipilih oleh penulis 
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karena pada penelitian terdahulu kurangnya penelitian yang fokus terhadap 

analisis perdagangan saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 

kebanyakan penelitian terdahulu fokus terhadap pengaruh harga emas dunia, dan 

suku bunga terhadap harga saham. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk memiih 

penelitian yang berjudul berjudul “Determinan Perdagangan Saham dan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka yang akan menjadi pokok 

permasalahan adalah sebagai berikut: 

1. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap indeks harga saham 

gabungan melalui volume perdagangan saham di Indonesia? 

2. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap indeks harga saham 

gabungan melalui volume perdagangan saham di Indonesia? 

3. Apakah inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan 

melalui volume perdagangan saham di Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari adanya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah nilai tukar berpengaruh terhadap indeks 

harga saham gabungan melalui volume perdagangan saham di 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui apakah suku bunga berpengaruh terhadap indeks 

harga saham gabungan melalui volume perdagangan saham di 

Indonesia. 

3. Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh terhadap indeks harga 

saham gabungan melalui volume perdagangan saham di Indonesia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian bagi pihak-pihak yang terkait adalah sebagai berikut: 

a. Institusi  

Penulisan ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi untuk 

pembaca baik masyarakat secara umum maupun akademisi yang ingin 

mengetahui terkait determinan volume perdagangan saham dan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia serta diharapkan penelitian 

ini dapat dijadikan referensi atau pembanding untuk penelitian-penelitian 

selanjutnya. 

b. Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, pengetahuan 

dan pemahaman khususnya tentang pentingnya determinan volume 

perdagangan saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di 

Indonesia. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Landasan Teoritis 

2.1.1 Teori Harga 

 Permintaan dalam berbagai jenis dan jumlah barang dan jasa yang diminta 

pembeli pada berbagai kemungkinan harga dalam periode tertentu di pasar. Harga 

merupakan suatu nilai barang dengan jumlah tertentu. Semakin rendah harga 

suatu barang, maka semakin banyak permintaan terhadap barang tersebut. 

Sebaliknya semakin tinggi harga suatu barang tersebut, maka semakin sedikit 

permintaan terhadap barang tersebut, hal ini disebabkan karena kenaikan harga 

menyebabkan para pembeli mencari barang lain yang dapat digunakan sebagai 

pengganti terhadap barang yang mengalami kenaikan harga. Apabila harga turun, 

maka orang akan mengurangi membeli barang lain yang sama jenisnya dan 

menambah pembelian terhadap barang yang mengalami penurunan harga ini. 

Dalam analisis ekonomi dianggap bahwa permintaan suatu barang 

terutama dipengaruhi oleh tingkat harganya. Hukum permintaan (The Law of 

Demand) adalah kuantitas barang yang diminta untuk suatu barang berhubungan 

terbalik dengan harga barang tersebut, ceteris paribus. Maka semakin rendah 

harga suatu barang atau jasa, akan semakin tinggi tingkat permintaan akan barang 

atau jasa tersebut. Sebaliknya apabila harga atau jasa tersebut semakin tinggi, 

tingkat permintaan akan barang atau jasa tersebut akan semakin rendah.  
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2.1.2 Teori Permintaan 

Permintaan diartikan sebagai berbagai jenis dan jumlah barang dan jasa 

yang diminta pembeli pada berbagai kemungkinan harga dalam periode tertentu 

di pasar. Permintaan menunjukan banyaknya jumlah barang yang diminta pada 

suatu pasar tertentu dengan tingkat harga tertentu pada tingkat pendapatan 

tertentu dan dalam periode tertentu. Dalam analisis ekonomi dianggap bahwa 

permintaan suatu barang terutama dipengaruhi oleh tingkat harganya. Oleh sebab 

itu, dalam teori permintaan terutama yang dianalisis adalah hubungan antara 

jumlah permintaan suatu barang dengan harga barang tersebut. 

Permintaan ini biasa dinyatakan dengan suatu kurva permintaan. 

Kegunaan yang dimiliki oleh suatu barang untuk memenuhi kebutuhan manusia 

mengakibatkan barang tersebut dikonsumsi. Konsumsi seseorang terhadap suatu 

barang dalam jangka waktu tertentu pada harga tertentu menunjukan kuantitas 

(jumlah) barang yang diminta. Bila harga barang dihubungkan dengan dimensi 

waktu, maka harga dapat berubah-ubah sepanjang waktu.  

Jika faktor-faktor non harga yang berubah, akan mengakibatkan 

perubahan dalam permintaan. Perubahan dalam permintaan ini ditunjukkan oleh 

bergesernya kurva permintaan ke kanan atau ke kiri, yang memberikan makna 

bahwa perubahan faktor non-harga (misalnya pendapatan konsumen naik, ceteris 

paribus) akan menyebabkan perubahan permintaan (menaikkan permintaan), 

yaitu pada tingkat harga yang tetap jumlah barang yang diminta bertambah. 

Perubahaan jumlah barang yang diminta terjadi karena dua sebab utama, 

yaitu perubahan faktor harga dan perubahan faktor selain harga (faktor ceteris 

paribus). Faktor harga adalah ketika harga barang itu sendiri mengalami 

perubahan. Jika terjadi perubahan harga maka akan berdampak pada perubahan 
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jumlah barang yang diminta, tetapi perubahan itu hanya terjadi dalam satu kurva 

yang sama. Hal ini disebut pergerakan permintaan sepanjang kurva permintaan 

(movement along demand curve). 

2.1.3 Teori Investasi 

 Teori Neo Klasik menekankan pentingnya tabungan sebagai sumber 

investasi. Investasi dipandang sebagai salah satu penggerak utama pertumbuhan 

ekonomi dan pembangunan. Semakin cepat perkembangan investasi ketimbang 

laju pertumbuhan penduduk, semakin cepat perkembangan volume stok kapital 

rata-rata per tenaga kerja. Makin tinggi rasio kapital per tenaga kerja cenderung 

semakin tinggi kapasitas produksi per tenaga kerja. Tokoh Neo Klasik, Solow dan 

Swan memusatkan perhatiannya pada bagaimana pertumbuhan penduduk, 

akumulasi kapital, kemajuan teknologi dan output saling berinteraksi dalam proses 

pertumbuhan ekonomi (Arsyad, 2010). 

Harrod-Domar mempertahankan pendapat dari para ahli ekonomi 

sebelumnya yang merupakan gabungan dari pendapat kaum klasik dan Keynes, 

dimana beliau menekankan peranan pertumbuhan modal dalam menciptakan 

pertumbuhan ekonomi. Teori Harrod-Domar memandang bahwa pembentukan 

modal dianggap sebagai pengeluaran yang akan menambah kemampuan suatu 

perekonomian untuk menghasilkan barang dan atau jasa, maupun sebagai 

pengeluaran yang akan menambah permintaan efektif seluruh masyarakat. 

apabila pada suatu masa tertentu dilakukan sejumlah pembentukan modal, maka 

pada masa berikutnya perekonomian tersebut mempunyai kemampuan untuk 

menghasilkan barang-barang dan atau jasa yang lebih besar (Sukirno, 2007). 
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2.1.4 Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 Arbitrage Pricing Theory (APT) pertama kali diformulasikan oleh Ross 

(1976) sebagai alternatif model keseimbangan untuk menilai hubungan antara 

risiko dan return suatu aset selain model Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang 

dikemukakan oleh Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1969) dan Black, 

Jensen & Scholes (1972) dalam Arifin (2005). APT muncul mengatasi kelemahan 

model CAPM dengan membiarkan lebih dari satu faktor selain risiko sistematis 

menjadi faktor dalam menentukan return saham. APT didasarkan pada keyakinan 

bahwa pengembalian yang diharapkan dari suatu sekuritas dipengaruhi oleh 

sejumlah faktor risiko yang terkait dengan kondisi ekonomi secara umum. 

Arbitrage Pricing Theory mengasumsikan bahwa investor percaya bahwa 

pengembalian sekuritas didorong oleh model faktor dengan sekumpulan faktor 

risiko. Risiko APT didefinisikan sebagai kepekaan saham terhadap faktor ekonomi 

makro dan sensitivitas ini mempengaruhi kinerja yang diharapkan.  

Arbitrage Pricing Theory (APT) pertama kali diperkenalkan oleh Ross pada 

tahun 1976, berangkat dari asumsi bahwa bila dua kesempatan investasi yang 

mempunyai karakteristik sama, maka tidak dapat dijual dengan harga yang 

berbeda (Husnan, 2005). Dalam kondisi ini akan berlaku the law one price. Bila 

keduanya dijual dengan harga berbeda, maka akan terdapat kesempatan untuk 

melakukan arbitrage dengan cara membeli aktiva berharga murah, dan pada saat 

yang sama dilakukan penjualan aktiva yang sama dengan harga yang lebih tinggi, 

sehingga akan diperoleh keuntungan tanpa menghadapi resiko. Dalam model ini, 

besarnya return suatu aset atau sekuritas dipengaruhi oleh beberapa faktor (Ross, 

1976). 
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Arbitrage Pricing Theory (APT) pada dasarnya menggunakan pemikiran 

yang menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik 

yang identik sama tidaklah bisa dijual dengan harga yang berbeda (Husnan, 2005). 

Model Arbitrage Pricing Theory (APT) didasarkan pada pandangan bahwa 

ekspektasi pengembalian saham (sekuritas) dipengaruhi oleh beberapa faktor 

risiko. Faktor risiko ini meliputi kondisi ekonomi makro negara seperti inflasi, suku 

bunga, dan nilai tukar. 

2.1.5 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks yang diminati 

investor saat berinvestasi, karena semua saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia termasuk dalam indeks ini. Bentuk informasi yang dipandang sangat 

tepat untuk menggambarkan pergerakan harga saham di masa lalu adalah suatu 

indeks harga saham yang memberikan deskripsi harga-harga saham pada suatu 

saat tertentu maupun dalam periodisasi tertentu pula (Sunariyah, 2012:138). 

Menurut Jogiyanto (2000) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

sebenarnya merupakan angka indeks harga saham yang sudah dihitung dan 

disusun sehingga menghasilkan tren, 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. Indeks Harga 

Saham Gabungan seluruh saham menggambarkan suatu rangkaian informasi 

historis mengenai pergerakan harga saham gabungan seluruh saham, sampai 

pada tanggal tertentu (Sunariyah, 2006). 

Menurut Anoraga dan Pakarti (2001: 101) Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) merupakan indeks yang menunjukkan pergerakan harga saham secara 

umum yang tercatat di bursa efek yang menjadi acuan tentang perkembangan 
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kegiatan di pasar modal. Pasar modal menurut Tandelilin (2001) adalah 

pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 

membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.  

2.1.6 Volume Perdagangan Saham 

Kinerja saham dapat diukur dari volume perdagangannya. Jumlah 

perdagangan yang lebih tinggi untuk suatu saham akan menunjukkan bahwa 

saham tersebut dikatakan aktif dan diminati oleh investor. Volume perdagangan 

saham adalah keseluruhan nilai transaksi pembelian maupun penjualan saham 

oleh investor dalam mata uang. Volume perdagangan ini seringkali dijadikan tolok 

ukur (benchmark) untuk mempelajari informasi dan dampak dari berbagai 

kejadian. Efek volatilitas aktivitas perdagangan terhadap expected stock return 

didorong oleh adanya elemen risiko dan variabilitas dalam likuiditas sehingga 

saham dengan variabilitas yang tinggi memiliki expected return yang tinggi pula 

(Chordia, 2001 dan Hasbrouck dan Seppi, 1998). 

Volume perdagangan saham salah satu hal yang penting bagi investor 

karena dapat memengaruhi harga saham perusahaan bagi investor. Volume 

perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada 

periode tertentu (Nurmasari, 2020). Volume perdagangan saham kerap kali 

digunakan sebagai tolak ukur untuk mempelajari informasi dari dampak berbagai 

kejadian. Informasi yang lengkap salah satu kunci utama dan sangat 

mempengaruhi dalam memutuskan tindakan aktivitas seluruh perdagangan 

dibidang jual beli saham. Kegiatan perdagangan saham di bursa saham 

menandakan bahwa pasar yang semakin baik. Informasi total saham yang 

diperdagangkan oleh emiten merupakan hal yang sangat penting bagi investor, 
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karena investor dapat melihat seberapa likuid perusahaan yang akan 

diinvestasikannya (Siswantoro, 2020). 

Menurut Hernoyo (2013:112), volume perdagangan saham merupakan 

tingkat permintaan dan penawaran terhadap saham suatu perusahaan. Menurut 

Brigham dan Michael (2011:34) volume perdagangan saham atau likuiditas saham 

merupakan kemampuan saham untuk dijual dengan cepat pada harga wajar yang 

dilihat pada close price pada harga pasar sekuritas terkini di mana likuiditas saham 

tergantung pada jumlah dan kualitas saham. 

Keuntungan yang didapat oleh perusahaan dengan meningkatnya volume 

perdagangan saham yaitu jumlah saham yang beredar lebih banyak sehingga 

modal yang didapat perusahaan akan terus bertambah karena investor beramai-

ramai untuk berinvestasi dan perusahaan lebih mudah melakukan aksi korporasi 

lainnya untuk menambah modal perusahaan.  

Volume perdagangan yang besar mencerminkan bahwa investor 

menggemari saham tersebut sehingga saham cepat diperdagangkan dan pada 

akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. Tingkat likuiditas saham dapat 

dilihat dari adanya perubahan volume perdagangan yang diproksikan melalui 

Trading Volume Activity (TVA) dan perubahan bid-ask spread. Apabila TVA 

meningkat dan bid-ask spread suatu saham lebih rendah, hal ini menunjukkan 

bahwa minat investor dan tingkat likuiditas saham tersebut meningkat. Hal ini 

dapat dikatakan volume perdagangan memiliki hubungan yang negatif terhadap 

bid-ask spread. 

Menurut Hernoyo (2013) bahwa aktivitas volume perdagangan saham 

dapat diukur dengan melihat indikator Trading Volume Activity (TVA). Faktor - 

faktor yang memengaruhi volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia 
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terdiri dari: a) Indeks harga saham gabungan adalah jumlah seluruh harga saham 

yang ada (listing) yang digunakan oleh investor sebagai alat analisis dalam 

melakukan investasi.  

Apabila harga-harga saham itu tinggi maka investor yang memiliki saham 

akan mendapatkan capital gain yang tinggi, minat masyarakat untuk membeli 

saham akan meningkat, hal ini akan berpengaruh positif terhadap naiknya 

permintaan saham yang terjadi di Bursa Efek, b) Stock split meski tidak dapat 

menambah keuntungan bagi pemegang saham, perusahaan tetap melakukan 

pengumuman stock split dikarenakan: permintaan pasar terhadap saham akan 

berkurang apabila saham bernilai jual tinggi tetapi apabila saham bernilai jual 

rendah maka permintaan saham tersebut meningkat. Menurut Ewijaya dan 

Indriantoro (1999) agar saham yang diperdagangkan perusahaan tetap dalam 

batas yang optimal adalah dengan melakukan pemecahan saham. 

2.1.7 Nilai Tukar 

Menurut Simorangkir (2004), nilai tukar mata uang atau yang sering disebut 

dengan kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik 

atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing. 

Jika kondisi ekonomi berubah, nilai tukar mata uang juga dapat berubah dalam 

intensitas besar. Hal ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Adiningsih, 

dkk (1998:155) bahwa nilai tukar rupiah adalah harga uang rupiah terhadap mata 

uang negara lain.  

Menurut Gregory Mankiw (2003:123) bahwa kurs (exchange rate) antar 

dua negara adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua negara untuk 

saling melakukan perdagangan. Sedangkan Tucker (1995:445) menyatakan 

bahwa “the exchange rate is the number of units one nation’s currency that equals 
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one unit of another nation’s currency,” yang dapat diartikan bahwa nilai tukar 

adalah sejumlah mata uang nasional yang disepakati bernilai sama dengan satu 

unit uang asing misalnya satu dollar.    

Menurut Pratikno (2009), nilai tukar rupiah merupakan perbandingan nilai 

atas harga rupiah dengan harga mata uang asing, masing-masing negara memiliki 

nilai tukarnya sendiri yang mana nilai tersebut merupakan perbandingan nilai suatu 

mata uang dengan mata uang lainnya yang disebut dengan kurs valuta asing. Nilai 

tukar sangat berpengaruh bagi perusahaan yang melakukan ingin melakukan 

investasi, karena apabila pasar valas lebih menarik daripada pasar modal maka 

umumnya investor akan beralih investasi ke pasar valas, oleh karena itu 

perubahan nilai tukar akan berpengaruh terhadap harga saham di pasar modal. 

Menurut Sukirno (2010), kurs atau nilai tukar adalah nilai yang 

menunjukkan jumlah nilai mata uang dalam negeri yang diperlukan untuk 

mendapatkan satu unit mata uang asing dan nilai pada tingkat di mana dua mata 

uang yang berbeda diperdagangkan satu sama lain. Kurs rupiah terhadap dolar 

Amerika Serikat adalah nilai tukar sejumlah rupiah yang diperlukan untuk membeli 

satu dolar Amerika Serikat. 

Perbandingan harga antara kedua mata uang mendapatkan pertukaran 

antara mata uang asing yang berbeda. Nopirin (1988:163) persamaan nilai bisa 

disebut dengan kurs (exchange rate). Dampak yang akan melakukan aktivitas 

kepada investor yang selalu waspada untuk melakukan pendanaan portofolio 

adalah Kurs. Peningkatan kuantitas mata uang terdapat di negara asal yakni 

apresiasi (mata uang asing lebih rendah, bermakna nilai mata uang asing pada 

negeri bertambah). Pengurangan harga tukar (kurs) yakni depresiasi (mata uang 

negara lain menjadi lebih besar, bermakna mata uang negeri asal menjadi turun). 
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Jika negara yakin peraturan harga tukar mengambang bebas maka apresiasi atau 

depresiasi akan berlangsung yang ditegaskan prosedur pasar menurut Kuncoro 

(2001:41). 

Pendekatan keseimbangan portofolio berkaitan dengan saham dan kurs. 

Aset-aset yang dimiliki investor dialokasikan dalam pasar saham termasuk uang 

domestik, sekuritas domestik atau sekuritas asing. Kurs menyeimbangkan antara 

penawaran dan permintaan aset yang tersedia. Keselarasan nilai tukar akan 

merubah penawaran dan permintaan dari aset. Granger, et. al (1998) bisa 

dijelaskan pendekatan tradisional dan model portfolio balance mempunyai 

perbedaan yang berkaitan antara kurs dan harga saham. 

2.1.8 Suku Bunga 

 Terdapat beberapa teori yang berkaitan dengan suku bunga yaitu suku 

bunga menurut teori klasik yang dikemukakan oleh Adam Smith dan teori suku 

bunga Keynes. Menurut teori klasik yang mengatakan bahwa suku bunga bank 

mempengaruhi tabungan dan investasi. Makin tinggi suku bunga maka keinginan 

masyarakat untuk menabung akan semakin besar akan tetapi semakin menurun 

untuk melakukan investasi demikian pula sebaliknya. Sehingga investasi 

merupakan fungsi dari suku bunga di mana terdapat hubungan negatif atau 

terbalik antara suku bunga pinjaman dengan investasi. Hal ini menunjukan jika 

suku bunga pinjaman melalui kebijakan moneter dinaikkan, maka akan terjadi 

penurunan investasi dikarenakan pelaku usaha mendapatkan modal untuk usaha 

adalah melakukan pinjaman ke bank dengan membayar bunga atas pinjaman 

uang tersebut yang merupakan Cost of Capital. 

Teori lain yaitu teori yang dikemukakan oleh Keynes yang mengatakan 

bahwa terdapat tiga alasan orang memegang uang tunai yaitu motif transaksi, 
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berjaga-jaga dan spekulasi maka tiga motif inilah yang mempengaruhi permintaan 

uang bahwa umumnya orang menginginkan dengan motif tersebut tetap likuid 

untuk memenuhi tiga motif tersebut. permintaan akan uang untuk tujuan spekulasi 

inilah dipengaruhi oleh besar kecilnya suku bunga, jika suku bunga kecil maka 

permintaan uang oleh masyarakat akan besar disebabkan berkurangnya hasrat 

masyarakat untuk menabung, tetapi sebaliknya jika suku bunga besar maka 

permintaan uang akan menurun (Laksono, 2017). 

Menurut Hubbard (1997), suku bunga adalah biaya yang harus dibayar 

borrower atas pinjaman yang diterima dan imbalan bagi lender atas investasinya. 

Sementara itu, Kern dan Gutman (1992) menganggap suku bunga merupakan 

sebuah harga dan sebagaimana harga lainnya, maka tingkat suku bunga 

ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran. 

Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah bentuk laba investasi 

yang didapati oleh yang mempunyai dana awal dan bentuk biaya aset yang wajib 

diterbitkan dari penanam modal pada penggunaan dana yang empunya aset, 

menurut Suseno (2008). Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sebagai surat 

berharga dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai 

pengesahan utang jangka pendek dan wahana operasi pasar terbuka. 

 Bank Indonesia mengeluarkan surat berharga pada mata uang rupiah 

berlaku seperti pengesahan pinjaman dalam waktu pendek. Suku bunga 

membawa dampak kepada keputusan sendiri kepada obsi pembelanjaan modal 

bertambah tinggi atau mengamankan modalnya ke dalam macam deposito. 

Tingkat suku bunga yang besar menggambarkan tanda buruk pada harga obligasi.  

Tingkat suku bunga yang besar hendak menambahkan suku bunga 

dipertunjukan atas investasi dalam obligasi. Demikian, suku bunga yang besar 
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dapat mengakibatkan pemodal mencabut modalnya dalam sekuritas dan 

mengganti dalam modal berbentuk tabungan. (Weston dan Brigham,1994) 

berpendapat tingkat suku bunga memiliki impact sangat tinggi terhadap harga 

saham. Suku bunga yang sangat besar memperotot perdagangan, meningkatkan 

dana bunga dengan begitu merendahkan keuntungan perusahaan, serta 

membawa dampak kepada pemodal mendagangkan sekuritas dan memindahkan 

modal ke pasar surat pinjaman.  

Biaya yang mengaitkan antara masa kini dengan masa yang akan datang, 

dengan biaya lain permintaan dan penawaran yang ditentukan oleh tingkat suku 

bunga disebut suku bunga. Suku bunga yang memengaruhi keuntungan penanam 

modal pada dua upaya yakni: a) sebab bunga yaitu harga, jika semakin besar suku 

bunga, semakin kecil keuntungan penanam modal bilamana hal lain konsisten, b) 

Suku bunga mengakibatkan tingkat keaktifan ekonomi sehingga mengakibatkan 

keuntungan perusahaan. Suku bunga yang mengakibatkan keuntungan penanam 

modal. 

Berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No. 8/13/DPM tentang 

penerbitan Sertifikat Bank Indonesia melalui lelang, Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 

adalah surat berharga dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank 

Indonesia untuk pengakuan utang jangka pendek (1-3 bulan) dengan sistem 

diskonto. Sebagai otoritas moneter, Bank Indonesia berkomitmen untuk menjaga 

stabilitas nilai Rupiah. Dalam paradigma yang diasumsikan, kelebihan uang primer 

(mata kartal dan uang giral di Bank Indonesia) dapat mengurangi stabilitas nilai 

Rupiah. Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) diterbitkan dan dijual oleh 

Bank Indonesia untuk mengurangi kelebihan uang primer. Sertifikat Bank 
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Indonesia (SBI) tidak dibatasi oleh permintaan bank atau ekses likuiditas 

sementara. 

2.1.9 Tingkat Inflasi 

Inflasi adalah kenaikan harga secara umum, atau inflasi dapat juga 

dikatakan sebagai penurunan daya beli uang. Makin tinggi kenaikan harga makin 

turun nilai uang. Definisi di atas memberikan makna bahwa, kenaikan harga 

barang tertentu atau kenaikan harga karena panen yang gagal misalnya, tidak 

termasuk inflasi. Ukuran inflasi yang paling banyak  digunakan adalah : “Consumer 

price indeks” atau “cost of living indeks’’. Indeks ini berdasarkan pada harga dari 

satu paket barang yang dipilih dan mewakili pola pengeluaran konsumen. 

Kuncoro (1998:46) mengatakan inflasi adalah kecenderungan dari harga 

untuk meningkat secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau 

dua barang tidak dapat disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas atau 

mengakibatkan kenaikan pada barang lainnya. Hal ini sejalan dengan pendapat 

Boediono (1994:155) bahwa definisi singkat dari inflasi adalah kecenderungan dari 

harga-harga untuk menaik secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari 

satu atau dua barang saja tidak disebut inflasi. Syarat adanya kecenderungan 

menaik yang terus menerus juga perlu digaris bawahi. A.W Phillips dari London 

School of Economics berhasil menemukan hubungan yang erat antara tingkat 

pengangguran dan tingkat perubahan upah nominal (Samuelson dan Nordhaus, 

1997:372). Penemuan tersebut diperoleh dari hasil pengolah data empirik 

perekonomian Inggris periode 1861-1957 dan kemudian menghasilkan teori yang 

dikenal dengan Kurva Phillips. 

Menurut Samuelson (2001), inflasi adalah kondisi meningkatnya tingkat 

harga umum dan melemahnya daya beli menyebabkan nilai dari mata uang suatu 
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Negara akan melemah. Sedangkan definisi lain dari inflasi yaitu 

ketidakseimbangan antara permintaan agregat dan penawaran agregat, dimana 

permintaan agregat lebih besar dari penawaran agregat. Dalam hal ini, tingkat 

harga keseluruhan mencerminkan hubungan antara arus barang atau jasa dan 

arus kas. Hal ini sesuai dengan teori Rahardja dan Manurung (2004) bahwa suatu 

perekonomian dikatakan telah mengalami inflasi jika tiga karakteristik berikut 

dipenuhi, yaitu terjadi kenaikan harga, kenaikan harga bersifat umum, dan 

berlangsung terus - menerus. 

Ada beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengetahui apakah 

suatu perekonomian sedang dilanda inflasi atau tidak. Adapun indikator-indikator 

inflasi adalah yang pertama Indeks Harga Konsumen (IHK). Ada beberapa 

indikator yang dapat digunakan untuk menentukan apakah suatu perekonomian 

mengalami inflasi. Tingkat inflasi pertama adalah Consumer Price Index (CPI). CPI 

adalah perkiraan harga barang dan jasa yang dikonsumsi oleh penduduk selama 

periode waktu tertentu. Yang kedua adalah Indeks Harga Perdagangan Besar 

(IHPB). Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB) merupakan indikator pergerakan 

harga barang yang dijual di tingkat produsen di suatu wilayah tertentu selama 

periode waktu tertentu. Yang ketiga adalah deflator PDB yang merupakan 

perbandingan pertumbuhan ekonomi nominal dengan pertumbuhan riil. 

2.2 Hubungan Antar Variabel 

2.2.1 Hubungan Volume Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG)   

Faktor yang dianggap dapat memengaruhi harga saham adalah volume 

perdagangan saham itu sendiri. Ying (1966) meneliti hubungan antara harga 

saham dan volume perdagangan saham yang didasarkan pada anggapan bahwa 
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keduanya merupakan produk bersama mekanisme pasar, menyimpulkan antara 

lain : (1) ketika volume perdagangan saham terus menurun, harga biasanya jatuh; 

(2) ketika volume perdagangan terus naik; (3) apabila volume perdagangan mulai 

menurun secara berurutan selama 5 hari perdagangan, maka akan ada suatu 

tendensi bagi harga akan jatuh selama 4 hari perdagangan berikutnya; (4) apabila 

volume perdagangan mulai meningkat secara berurutan selama 5 hari 

perdagangan, maka akan ada suatu tendensi bagi harga untuk naik selama 4 hari 

perdagangan berikutnya.  

Tauehen dan Pitts (1983) meneliti hubungan antara variabilitas perubahan 

harga harian dan volume perdagangan harian pada pasar spekulatif. Para peneliti 

ini menyimpulkan bahwa: (1) distribusi bersama (perubahan harga dan volume) 

memasukkan semua informasi relevan tentang hubungan volume - variabilitas 

harga; (2) apabila volume perdagangan dibuat trend, maka hubungan volume - 

variabilitas harga dapat menyesatkan, karena kenaikan tajam dalam sejumlah 

pedagang di pasar dapat menghilangkan sebagian besar dan mungkin semua 

hubungan antara perubahan kuadrat dari harga dan volume perdagangan; (3) ada 

beberapa validitas untuk prediksi tentang ekspansi pasar yang disarankan oleh 

model pengharapan rasional yang lebih sedikit, yang menggabungkan banyaknya 

informasi pribadi. Sedangkan, menurut Holthausen dan Verrecchia (1990) dengan 

pembuktian model secara matematis menyimpulkan bahwa manifestasi informasi 

baik yang diinformasikan maupun konsensus berpengaruh secara simultan, dan 

masing-masing berpengaruh baik pada varian perubahan harga tak diharapkan 

maupun volume perdagangan tak diharapkan. 

Foster dan Viswanathan (1993) meneliti perilaku volume perdagangan, 

biaya perdagangan, dan perubahan harga. Kesimpulan penelitiannya antara lain 
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bahwa volume intraday tinggi ketika return sangat mudah berubah-ubah (volatile). 

Informasi mengenai pergerakan volume perdagangan di pasar dapat direspon 

sebagai suatu informasi yang bernilai baik (good news) dan informasi yang bernilai 

buruk (bad news) oleh investor. Adanya respon terhadap informasi yang bernilai 

baik akan menyebabkan tingkat permintaan saham meningkat dan tingkat 

penawaran saham menurun, sehingga volume perdagangan meningkat. 

Sedangkan adanya respon terhadap informasi yang bernilai buruk akan 

menyebabkan tingkat permintaan saham menurun dan tingkat penawaran 

meningkat, sehingga volume perdagangan menurun (Samsul, 2015: 269). 

Pergerakan volume perdagangan yang meningkat akan menyebabkan pergerakan 

indeks harga saham gabungan meningkat (Husnan, 2009:341). 

2.2.2 Hubungan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) 

Menurut Thobarry (2009), nilai tukar suatu mata uang asing adalah harga 

mata uang suatu negara terhadap negara asing lainnya. Menurut Tandelilin (2001: 

214), menguatnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing akan menurunkan biaya 

impor bahan baku untuk produksi. Ketika nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

sedang menurun, maka masyarakat akan cenderung menarik simpanannya dan 

mengalihkannya ke mata uang dolar AS, investasi saham yang pada akhirnya 

meningkatkan harga saham. Bagi investor, apresiasi nilai tukar rupiah terhadap 

dolar AS (nilai rupiah yang terdepresiasi menandakan bahwa prospek 

perekonomian Indonesia yang melemah. 

Hal ini bisa terjadi dikarenakan melihat dari tipe investor itu sendiri atau 

dengan melihat porsi kepemilikan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

didominasi oleh asing, yaitu apabila investor berasal dari luar dan menggunakan 



28 
 

 
 

mata uang asing. Bagi investor luar, terdepresiasinya mata uang rupiah akan 

menyebabkan investor cenderung melepas mata uang asingnya untuk membeli 

saham yang harganya turun karena pengaruh kurs mata uang, hal ini tentunya 

menambah risiko bagi investor apabila hendak berinvestasi di bursa saham 

Indonesia (Ang, Robert 1997). Investor tentunya akan menghindari risiko yang bisa 

terjadi, sehingga investor akan cenderung melakukan aksi jual dan menunggu 

hingga situasi perekonomian sudah membaik. 

Aktivitas investasi memiliki keterkaitan yang erat dan risiko ini dapat dilihat 

pada risiko fluktuasi mata uang Indonesia. Nilai tukar memiliki hubungan yang 

dinamis dengan harga saham. Nilai tukar berkorelasi dengan pasar modal. Jika 

kurs naik atau nilai tukar terhadap Dolar AS menguat maka IHSG akan turun, 

sebaliknya jika kurs turun atau nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS melemah 

maka IHSG akan naik. Hal ini disebabkan karena saat nilai tukar asing mengalami 

peningkatan, para investor akan cenderung melakukan investasi dalam bentuk 

mata uang asing dibandingkan investasi di pasar saham. 

2.2.3 Hubungan Suku Bunga Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) 

Tingkat suku bunga Bank Sertifikat Bank Indonesia (SBI) merupakan suku 

bunga acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia untuk mengatasi kenaikan 

inflasi suatu negara. Weston dan Brigham (1994) mengemukakan teori bahwa 

tingkat suku bunga mempunyai pengaruh yang besar terhadap harga saham. Suku 

bunga yang makin tinggi dapat melemahkan perekonomian, menaikkan biaya 

bunga dengan demikian menurunkan laba perusahaan, dan menyebabkan para 

investor menjual saham dan mentransfer dana ke pasar obligasi maupun pasar 

uang. Hal ini sesuai teori yang dikemukakan oleh Tandelilin (2001:48) bahwa 
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perubahan suku bunga akan memengaruhi harga saham secara terbalik, ceteris 

paribus. Pengaruh tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang 

signifikan menandakan bahwa pergerakan tingkat suku bunga memberikan 

pengaruh besar terhadap pengambilan keputusan investor.  

Ketika suku bunga tinggi, maka masyarakat akan mengalihkan 

investasinya dari pasar modal (saham) ke sektor lain, seperti pada perbankan 

(deposito maupun tabungan). Hal ini juga sejalan dengan pendapat Dolman,1996, 

dalam Pangemanan (2001) menjelaskan bahwa terdapat hubungan negatif antara 

tingkat suku bunga dengan pendapatan saham. Hal ini berarti bahwa ketika ada 

kenaikan tingkat suku bunga maka pendapatan saham akan cenderung menurun. 

 Tingkat suku bunga deposito juga mempunyai pengaruh terhadap harga 

saham, dimana suku bunga deposito cenderung berpengaruh negatif terhadap 

indeks harga saham gabungan. Artinya, semakin tinggi tingkat suku bunga 

deposito, maka harga saham cenderung semakin menurun yang berakibat 

menurunnya Indeks Harga Saham Gabungan. 

Tingkat suku bunga yang tinggi akan menjadi sinyal negatif terhadap 

indeks harga saham gabungan. Tingkat suku bunga yang tinggi akan 

meningkatkan suku bunga yang harus dibayarkan sehingga dapat menurunkan 

laba perusahaan. Selain itu tingkat suku bunga yang tinggi juga menyebabkan 

investor menarik investasinya pada pasar saham dan memindahkannya pada 

investasi berupa deposito ataupun tabungan. 

Menurut Jannah (2016), ketika permintaan dari uang yang beredar relatif 

tinggi dan tingkat inflasi tinggi, maka pemerintah melalui bank sentral dapat 

menaikkan tingkat suku bunga. Dengan cara ini, masyarakat dapat dibujuk untuk 

memasukkan uang ke dalam tabungan bank atau deposito, dan penawaran dan 
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permintaan dapat distabilkan kembali. Namun, suku bunga berbanding terbalik 

dengan harga saham. Ketika suku bunga tinggi, harga saham cenderung turun. 

Karena bank cenderung menaikkan suku bunga deposito, orang lebih memilih 

menyimpan uangnya di bank dengan suku bunga tinggi daripada 

menginvestasikannya di pasar modal, di mana pendapatannya berfluktuasi. Selain 

itu, menyimpan aset di bank merupakan salah satu bentuk investasi bebas risiko. 

2.2.4 Hubungan Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

 Inflasi menurut Boediono (2001) adalah kecenderungan dari harga umum 

yang naik secara terus-menerus. Bila terjadi kenaikan harga dari satu atau dua 

barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kepada 

sebagian besar dari harga barang lainnya. Kenaikan harga yang terjadi secara 

terus-menerus akan mengakibatkan menurunnya daya beli masyarakat dan 

mendorong meningkatnya suku bunga. 

 Kenaikan inflasi yang relatif merupakan sinyal negatif bagi investor pasar 

modal. Inflasi sebagai variabel makroekonomi dapat menurunkan kinerja 

perusahaan, sehingga peningkatan inflasi meningkatkan biaya perusahaan. Jika 

kenaikan biaya produksi lebih besar dari kenaikan harga yang dapat dinikmati 

perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Inflasi secara 

langsung dapat menyebabkan profitabilitas yang lebih rendah dan dapat 

mengurangi capital gain, yang menyebabkan pengembalian yang lebih rendah 

bagi investor. Akibatnya, risiko yang dihadapi dengan terus berinvestasi di saham 

adalah semakin besar dan permintaan saham semakin berkurang. Inflasi dapat 

mengurangi keuntungan perusahaan dan membuat surat berharga tidak menarik 

di pasar modal, ini berarti inflasi berhubungan negatif dengan indeks harga saham 

gabungan. 
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Inflasi merupakan suatu keadaan dimana menurunnya nilai mata uang 

pada suatu negara dan naiknya harga barang yang berlangsung secara sistematis. 

Dengan adanya inflasi yang tinggi, investor lebih cenderung menunggu dan 

memilih untuk melihat kebijakan yang diambil oleh pemerintah dalam mengatasi 

masalah inflasi, baru kemudian mengambil langkah selanjutnya yaitu berinvestasi. 

Hal tersebut akan berdampak pada harga saham di pasar modal yang mengalami 

penurunan, sehingga Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami 

penurunan (Ningsih dan Waspada, 2018).  

2.2.5 Hubungan Nilai Tukar Terhadap Volume Perdagangan Saham 

Menurut Simorangkir (2004), nilai tukar mata uang atau yang sering disebut 

dengan kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang domestik 

atau dapat juga dikatakan harga mata uang domestik terhadap mata uang asing. 

Jika kondisi ekonomi berubah, nilai tukar mata uang juga dapat berubah dalam 

intensitas besar. Nilai tukar mata uang dapat menunjukan harga dari mata uang 

yang bersangkutan apabila ditukarkan dengan mata uang lain.  

Penentuan kurs rupiah terhadap valuta asing merupakan hal yang penting 

bagi pelaku pasar modal di Indonesia, karena kurs valas sangat mempengaruhi 

jumlah biaya yang harus dikeluarkan, serta besarnya biaya yang akan diperoleh 

dalam transaksi saham dan surat berharga di bursa pasar modal. Fluktuasi kurs 

yang tidak stabil akan dapat mengurangi tingkat kepercayaan investor asing 

terhadap perekonomian Indonesia yang selanjutnya akan menimbulkan dampak 

negatif terhadap perdagangan saham di pasar modal, bagi investor asing akan 

cenderung melakukan penarikan modal sehingga terjadi Capital of Flow dan hal 

ini akan berimbas pada menurunnya IHSG dan volume perdagangan saham, jika 
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IHSG dan volume perdagangan saham menurun maka hal ini akan mengakibatkan 

tingkat return yang akan dibagikan akan menurun. 

Penurunan volume perdagangan saham yang terjadi di sektor-sektor di 

Indonesia disebabkan adanya krisis global yang mengarah pada tingkat kurs 

Indonesia terhadap dollar US Amerika seperti terjadinya penyelundupan barang 

sektor industri yang beredar di pasaran sehingga tingkat volume perdagangan di 

Indonesia mengalami penurunan (Media Industri No.05.2008). Namun adanya 

krisis global tersebut indeks harga saham gabungan mendapatkan efek yang 

positif, semakin banyak investasi di sektor industri juga meningkat tajam, baik 

investasi lokal mau asing. Hal ini juga menjadi peningkatan pencapaian 

pertumbuhan industri, sehingga berdampak pada kenaikan indeks harga saham 

gabungan. 

2.2.6 Hubungan Suku Bunga Terhadap Volume Perdagangan Saham 

Menurut Patelis,1997, dalam Pangemanan (2001) bahwa tingkat suku 

bunga merupakan salah satu variabel yang sering dianggap sebagai indikator 

kebijakan moneter yang baik, sebab tingkat suku bunga biasanya sensitif terhadap 

suplai surat-surat berharga. Meningkatnya suku bunga mengakibatkan investor 

lebih memilih menyimpan uangnya di bank daripada memilih berinvestasi di pasar 

saham, sehingga menyebabkan volume perdagangan saham yang meningkat 

ketika suku bunga Sertifikat Bank Indonesia turun. Suku bunga Sertifikat Bank 

Indonesia memiliki pengaruh yang besar dan berhubungan negatif dengan volume 

perdagangan.  

Peningkatan volume perdagangan saham menyebabkan penurunan Suku 

bunga Sertifikat Bank Indonesia dan sebaliknya kenaikan Suku bunga Sertifikat 

Bank Indonesia menyebabkan volume perdagangan saham yang lebih rendah di 
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bursa efek Indonesia. Hal ini disebabkan pada tingkat sedang suku bunga tinggi, 

para investor lebih cenderung menginvestasikan dananya di bank dibandingkan di 

pasar modal. 

2.2.7 Hubungan Inflasi Terhadap Volume Perdagangan Saham 

Inflasi yang memoderasi hubungan antara pengaruh volume perdagangan 

terhadap indeks harga saham gabungan. Penurunan volume perdagangan ini 

akibat informasi yang berada di pasar di respon sebagai informasi yang negatif 

(A'yun, 2016). Penurunan volume perdagangan saham didukung faktor ekonomi 

makro yaitu inflasi mengakibatkan penurunan terhadap indeks harga saham 

(Boediono, 2014:162). Akibat kenaikan harga yang tinggi tersebut, tingkat 

kemampuan individu maupun golongan semakin menunjukkan kondisi menurun 

dalam upaya pemenuhan kebutuhan, sehingga alokasi uang dalam kebutuhan 

investasi menurun dan tingkat volume perdagangan mengalami lambat 

pertumbuhan. 

Inflasi memperkuat pengaruh volume perdagangan terhadap indeks harga 

saham gabungan. Inflasi yang semakin naik akan mengakibatkan volume 

perdagangan saham dan harga saham akan semakin turun. Sebab pada saat 

kondisi terjadinya inflasi, masyarakat secara keseluruhan enggan mempercayai 

nilai mata uang yang dimilikinya sehingga memunculkan sikap enggan untuk 

memegang uang kas dan keinginan untuk membelanjakan uang senilai kas yang 

dimilikinya akan semakin luas. 

2.3 Tinjauan Empiris. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ishomuddin (2010) mengenai pengaruh 

variabel makroekonomi dalam dan luar negeri terhadap IHSG menggunakan 

model OLS ARCH/GARCH menghasilkan kesimpulan bahwa secara bersama-
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sama seluruh variabel bebas yang dimasukkan ke dalam model mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. Sementara secara parsial 

hanya variabel kurs yang mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

IHSG, sedangkan variabel inflasi, BI rate, jumlah uang beredar, dan indeks saham 

DJIA mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap pergerakan IHSG. 

Kemudian nilai koefisien determinasi (R2 ) yang dihasilkan sebesar 94,71 % yang 

artinya variasi pergerakan IHSG selama periode penelitian dapat dijelaskan oleh 

variasi kelima variabel bebasnya. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Patel (2012) mengenai efek dari 

penentuan makro ekonomi terhadap kinerja dari bursa pasar India, menyatakan 

bahwa inflasi memiliki pengaruh yang positif terhadap indeks pasar saham begitu 

juga dengan Ananda (2016) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap IHSG. Namun, penelitian tersebut berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Harfikawati (2016) dan Suprihati (2015) bahwa 

inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG di BEI. Hasil ini menunjukkan 

bahwa ketika tingkat inflasi tinggi maka IHSG akan mengalami penurunan dan 

sebaliknya jika tingkat inflasi rendah maka IHSG akan naik. Jika terjadi kenaikan 

harga maka daya beli masyarakat akan menurun, dan minat untuk melakukan 

investasi juga akan menurun. Akibatnya, harga saham akan mengalami 

penurunan, dan Indeks Harga Saham juga akan menurun. 

Penelitian Wijayanti dan Kaluge (2013) bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh beberapa variabel makroekonomi dan indeks pasar modal dunia 

terhadap pergerakan IHSG di BEI. Jenis data berupa data sekunder yang 

diperoleh dari website terkait dengan periode waktu pengamatan yakni mulai tahun 

2005 hingga 2012. Metode penelitian yang digunakan adalah Error Correction 
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Model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek maupun 

jangka panjang pertumbuhan GDP berpengaruh positif terhadap IHSG, kurs 

Rupiah terhadap Dollar mempunyai negatif dan signifikan terhadap IHSG baik 

dalam jangka pendek maupun jangka panjang, Inflasi mempunyai korelasi positif 

terhadap IHSG namun tidak signifikan baik dalam jangka pendek maupun jangka 

panjang, SBI dan IHSG mempunyai hubungan negatif dan tidak signifikan, (DJIA) 

mempunyai korelasi positif dan signifikan terhadap IHSG, Nikkei 225 mempunyai 

korelasi negatif dan tidak signifikan terhadap IHSG.  

Penelitian Yeriana dan Ibad (2013) bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

inflasi, suku bunga SBI, dan kurs terhadap IHSG dan indeks saham sektoral 

selama periode 2007- 2011. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi 

linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, suku bunga SBI, dan 

kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG dan indeks saham sektor 

pertambangan, industri dasar, aneka industri, barang konsumsi, keuangan, dan 

perdagangan. Untuk indeks saham sektor pertanian, properti, dan infrastruktur, 

inflasi dan suku bunga SBI tidak berpengaruh signifikan sedangkan kurs 

berpengaruh negatif signifikan. Secara simultan, perubahan inflasi, suku bunga 

SBI, dan kurs mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan IHSG dan 

indeks saham sektoral. 

Penelitian Cidar dan Mary (2017), bertujuan meneliti pengaruh dan 

hubungan antara indeks pasar saham India Nifty dan lima variabel ekonomi makro, 

yaitu, suku bunga, Harga Emas, Nilai Tukar, Minyak Mentah dan inflasi selama 

periode 2001 hingga 2015. Hasil menunjukkan bahwa ada hubungan ekuilibrium 

jangka panjang antara indeks pasar saham dan semua variabel ekonomi makro. 
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Penelitian ini menegaskan bahwa faktor ekonomi makro terus mempengaruhi 

indeks pasar saham India.  

Penelitian Zakaria et al. (2018), penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

faktor makro ekonomi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Variabel 

yang diuji dalam penelitian ini adalah inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan cadangan 

devisa. Populasi dalam penelitian ini adalah indeks keseluruhan saham yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tiap bulan selama periode pengamatan pada 

tahun 2008-2016. Dengan demikian, populasi pada penelitian ini berjumlah 108. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, suku bunga, nilai tukar dan cadangan 

devisa berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 

Penelitian Sari (2019), bertujuan untuk mengetahui pengaruh Inflasi 

terhadap Return LQ 45, mengetahui pengaruh suku bunga SBI terhadap Return 

LQ 45, untuk mengetahui nilai tukar terhadap Return LQ 45, untuk mengetahui 

pengaruh inflasi, suku bunga SBI dan nilai tukar terhadap Return LQ 45 dan untuk 

mengetahui pengaruh inflasi, suku bunga SBI dan Nilai tukar terhadap Return LQ 

45 dan dampaknya terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Penelitian 

ini menggunakan analisis jalur atau Path Analysis. Analisis jalur adalah hubungan 

antara variabel dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak 

langsung seperangkat variabel eksogen terhadap variabel endogen. Populasi 

dalam penelitian ini adalah indeks-indeks yang ada dalam Bursa Efek Indonesia, 

sedangkan sampel yang digunakan adalah Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG), Indeks LQ 45, inflasi, suku bunga SBI. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengaruh inflasi, suku bunga SBI, nilai tukar dan Return LQ 45 berpengaruh 

signifikan terhadap IHSG yaitu sebesar 0,760. Nilai koefisien determinasi (R2) 

Inflasi, Suku Bunga SBI, Nilai Tukar dan Return LQ 45 dalam menjelaskan 
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pengaruh IHSG adalah sebesar 76% sedangkan 24%% dijelaskan oleh faktor lain 

seperti harga emas dunia, harga minyak dunia, moral hazard para pelaku saham 

dan lain-lain. Hasil hipotesis menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan antara inflasi, suku bunga sbi, nilai tukar dan return LQ 45 secara 

bersama-sama terhadap IHSG karena thitung > ttabel yaitu 43,651>2,539.  

2.4 Kerangka Pikir Penelitian 

Gambar 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 

 

 

  

      

      

      

 

 

 

 

2.5 Hipotesis Penelitian 

 Berdasarkan kerangka pikir penelitian yang telah dijelaskan dan 

digambarkan sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai 

berikut : 

1. Diduga nilai tukar berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) melalui volume perdagangan saham di Indonesia. 

Nilai Tukar 

 (X1) 

Volume 

Perdagangan Saham 

(Y1) 

 

Suku Bunga 

(X2) 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(Y2) 

 Inflasi 

(X3) 
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2. Diduga suku bunga berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) melalui volume perdagangan saham di Indonesia . 

3. Diduga inflasi berpengaruh negatif terhadap Indeks volume Harga Saham 

Gabungan (IHSG) melalui volume perdagangan saham di Indonesia.
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Ruang Lingkup Penelitian 

Ruang lingkup penelitian ini mencakup Determinan Perdagangan 

Saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Kuartal I 2005 

- Kuartal IV 2020. 

3.2  Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan adalah data time series dari periode  

kuartal I 2005 - kuartal IV 2020. Adapun sumber data dalam penelitian ini 

diambil dari beberapa sumber diantaranya situs Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK), Badan Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia (BI), serta berbagai 

situs yang berkaitan dengan penelitian. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Dikarenakan data yang digunakan adalah data sekunder yang 

sebelumnya telah tersedia di instansi terkait, maka metode yang digunakan 

untuk pengumpulan data dalam penelitian ini adalah melalui studi pustaka. 

Studi pustaka yaitu mengumpulkan berbagai data-data maupun teori-teori 

yang berhubungan dalam permasalahan yang akan diteliti. 

3.4 Metode Analisis Data 

Untuk menguji seberapa besar pengaruh variabel independen (Nilai 

Tukar, Suku Bunga, dan Inflasi) terhadap Volume Perdagangan Saham 

dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), maka pada penelitian ini 

digunakan analisis regresi TSLS (Two Stage Least Square) dengan 

menggunakan program eviews. Tujuan dari analisis regresi berganda 
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adalah untuk mengetahui arah hubungan antar variabel independen dan 

variabel dependen apakah masing-masing variabel independen 

berkorelasi positif atau berkorelasi negatif dan untuk memprediksi nilai 

variabel dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan 

atau penurunan.  

Untuk melihat sejauh mana analisis determinan volume 

perdagangan saham dan Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia, 

digunakan analisis regresi berganda TSLS (Two Stage Least Square).  

Model yang digunakan sebagai berikut.: 

𝑌1 =  𝑓 (𝑋1, 𝑋2, 𝑋3)  

𝑌2  =  𝑓 (𝑌1)  

Di mana:  

𝑌1 = Volume Perdagangan Saham  

𝑌2 = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

𝑋1 = Nilai Tukar 

𝑋2 = Suku Bunga 

𝑋3 = Inflasi 

Fungsi 1 dan 2 kemudian ditransformasikan ke dalam bentuk 

persamaan linear, sehingga diperoleh persamaan sebagai berikut : 

𝑌1  =  𝑋1
𝛼1 𝑒  𝛼0+𝛼2 𝑋2+ 𝛼3 𝑋3+ µ1   

𝐿𝑛𝑌1  =  𝛼0 +  𝛼1𝐿𝑛𝑋1 +  𝛼2𝑋2 +  𝛼3𝑋3 +  µ1  

𝑒 𝑌2  =   𝑌1
𝛽1

 + 𝑒𝛽0+ µ2  
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𝑌2  =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝑌1 +  µ2  

Kemudian dengan mensubstitusikan persamaan 4 dan 6 ke dalam 

persamaan 7 maka akan diperoleh persamaan reduced form sebagai 

berikut: 

𝑌2  =  𝛽0 + 𝛽1 (𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛𝑋1 + 𝛼2𝑋2 +  𝛼3𝑋3 +  µ1) +  µ2   

𝑌2  =  𝛽0 + 𝛽1 𝛼0 + 𝛽1 𝛼1𝐿𝑛𝑋1 + 𝛽1 𝛼2𝑋2 +  𝛽1 𝛼3𝑋3 +  𝛽1 µ1 +  µ2   

𝑌2   =  𝛿0 +  𝛿1𝐿𝑛𝑋1 +  𝛿2𝑋2 +  𝛿3𝑋3 +  µ  

Berdasarkan hasil reduce form diatas, di mana:  

Keterangan: 

𝑌1 = Volume Perdagangan Saham  

𝑌2 = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

𝑋1 = Nilai Tukar 

𝑋2 = Suku Bunga 

𝑋3 = Inflasi 

Sehingga untuk menguji tingkat signifikansi dari masing-masing 

koefisien regresi variabel independen terhadap variabel dependen maka 

peneliti menggunakan: 

3.5 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis adalah prosedur yang didasarkan pada bukti 

sampel yang dipakai untuk menentukan apakah hipotesis merupakan 

suatu pernyataan yang wajar dan oleh karenanya tidak ditolak, atau 

hipotesis tidak wajar dan oleh karena itu harus ditolak. 
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3.5.1  Uji t (parsial) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 

independen secara sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen. Dengan kata lain untuk mengetahui apakah 

masing-masing variabel independen dapat menjelaskan perubahan yang 

terjadi pada variabel dependen secara nyata. Dimana jika thitung > ttabel 

H1 diterima (signifikan) dan jika thitung < ttabel H0 diterima (tidak 

signifikan). Uji t digunakan untuk membuat keputusan apakah hipotesis 

terbukti atau tidak, dengan tingkat signifikansi (α = 0,05). 

   3.5.2 Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R²) adalah pengujian untuk mengetahui  

seberapa besar suatu variabel independen (bebas) memengaruhi suatu 

variabel dependen (terikat) dalam waktu yang bersamaan. Semakin besar 

nilai R2 maka semakin besar pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Autokorelasi sering terjadi dengan data time series, 

tetapi jarang dengan data cross section karena satu variabel pengganggu 

berbeda dari yang lain. 

     3.5.3  Uji F (Simultan) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

secara signifikan terhadap variabel dependen. Dimana jika Fhitung > 

Ftabel, maka H1 diterima atau variabel independen secara bersama-sama 

dapat menerangkan pengaruhnya terhadap variabel dependen. Sebaliknya 

jika Fhitung < Ftabel, maka H0 diterima atau variabel independen secara 

bersama-sama tidak memiliki pengaruh terhadap variabel terikat (tidak 

signifikan) dengan kata lain perubahan yang terjadi pada variabel terikat 



43 
 

 

tidak dapat dijelaskan oleh perubahan variabel independen, dengan tingkat 

signifikansi (α = 0,05). 

3.6. Definisi Operasional 

Untuk memberikan batasan variabel sehingga memudahkan dalam 

analisis data, maka berikut definisi dan ukuran yang dijadikan sebagai 

acuan selama penelitian : 

1. Volume Perdagangan Saham (𝑌1) merupakan jumlah lembar saham 

diperdagangkan pada waktu tertentu. Variabel ini dinyatakan dalam satuan 

rupiah dengan data yang digunakan adalah data Kuartal I 2005 - Kuartal 

IV 2020. 

2. Indeks Harga Saham Gabungan (𝑌2)  merupakan indeks untuk seluruh 

saham yang diperdagangkan di bursa efek Indonesia. Variabel ini 

dinyatakan dalam satuan rupiah dengan data yang digunakan adalah data 

Kuartal I 2005 – Kuartal IV 2020. 

3. Nilai Tukar (𝑋1) adalah jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu 

banyaknya rupiah yang dibutuhkan untuk memperoleh satu unit mata uang 

asing. Variabel ini dinyatakan dalam satuan rupiah dengan data yang 

digunakan adalah data Kuartal I 2005 - Kuartal IV 2020. 

4. Suku Bunga (𝑋2) adalah tingkat suku bunga yang diukur dengan 

menggunakan suku bunga yang sudah ditentukan oleh Bank Indonesia 

atas penerbitan suku bunga Bank Indonesia. Variabel ini dinyatakan dalam 

satuan persen dengan data yang digunakan adalah data Kuartal I 2005 - 

Kuartal IV 2020. 
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5. Inflasi (𝑋3)  adalah kenaikan tingkat harga barang dan jasa di Indonesia 

dalam suatu tahun tertentu. Variabel ini dinyatakan dalam satuan persen 

dengan data yang digunakan adalah data Kuartal I 2005 – Kuartal  IV 2020.  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek dan Variabel Penelitian 
 

4.1.1 Perkembangan Nilai Tukar di Indonesia  

 Nilai tukar adalah jumlah mata uang domestik yang dibutuhkan untuk 

memperoleh unit mata uang asing. Nilai tukar antara kedua negara ditentukan oleh 

besar kecilnya perbandingan komposisi barang dan jasa yang ada di antara kedua 

negara tersebut. Nilai tukar atau kurs menunjukkan harga atau nilai mata uang 

suatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang lain (Sadono, 2006).  

Nilai tukar mata uang suatu Negara berperan dalam perkembangan ekspor 

dan impor negara tersebut. Berdasarkan teori yang telah diutarakan oleh Madura 

(2008) mengenai terbentuknya nilai tukar, maka disimpulkan bahwa nilai tukar 

(kurs) terbentuk melalui proses penawaran dan permintaan atas mata uang itu 

sendiri hingga penawaran dan permintaan akan mata uang tersebut mencapai titik 

keseimbangan terhadap harga atau nilai tertentu (Sudono, 2007). Tidak terlepas 

dari proses penawaran dan permintaan itu, pemerintah juga dapat mempengaruhi 

terbentuknya nilai tukar tersebut jika pemerintah turut serta dalam proses 

membentuk keseimbangan penawaran dan permintaan nilai tukar. 
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Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 4.1 Perkembangan Nilai Tukar Periode Kuartal 1 2005- Kuartal IV 

2020 (Rupiah) 

Perkembangan nilai tukar dari periode periode kuartal I 2005 – kuartal IV 

2020 di mana, pada tahun 2011 nilai tukar atau kurs rupiah menguat terhadap 

dollar sebesar 17,430 per dollar. Namun, di tahun 2012 kurs rupiah menurun 

terhadap dolar sebesar 9,180 per dollar. Secara keseluruhan nilai tukar dari 

periode kuartal I 2005 – kuartal IV 2020 mengalami penurunan atau fluktuasi dari 

tahun ke tahun. Depresiasi nilai tukar yang pada akhirnya mempengaruhi kinerja 

perekonomian nasional dipengaruhi oleh faktor eksternal dan domestik. Apresiasi 

rupiah terhadap mata uang asing merupakan sinyal positif bagi investor. Saat nilai 

tukar rupiah menguat terhadap mata uang asing, banyak investor yang 

berinvestasi di saham, karena kenaikan menunjukkan bahwa perekonomian dalam 

kondisi baik. Ketika nilai tukar rupiah melemah, artinya mata uang asing 

terapresiasi, itu menandakan perekonomian sedang dalam keadaan buruk, 

sehingga investor tidak tertarik untuk berinvestasi di pasar saham dan akan 

memengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
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Depresiasi rupiah dari tahun 2005 - 2008 disebabkan oleh adanya 

kenaikan harga minyak yang mengakibatkan subsi Anggaran Pendapatan dan 

Belanja Negara Indonesia menjadi anjlok serta impor terhadap migas mengalami 

peningkatan, hal tersebut dapat memicu kekhawatiran investor mengalami defisit 

transaksi berjalan atau penurunan yang dihasilkan dari neraca transaksi berjalan 

kenaikan harga minyak. Selain itu, pada tahun 2008 terjadi Krisis mortgage 

subprime Amerika Serikat atau Krisis ekonomi yang melanda Amerika Serikat 

sehingga merosotnya harga saham global. Dimana, pada oktober - Desember 

2011 kurs terhadap Dolar meningkat sangat tajam sehingga Rupiah terus saja 

melemah hingga kuartal II tahun 2012. 

Pada tahun 2013 - 2019 juga terjadi depresiasi nilai tukar rupiah, namun 

terjadi peningkatan pada tahun 2020. Pada pertengahan tahun 2013, The Fed 

memperketat kebijakan moneternya, menyebabkan dolar AS menguat terhadap 

hampir semua mata uang asing, termasuk rupiah. Sejak pertengahan tahun 2013, 

nilai tukar terus mengalami apresiasi hingga tahun 2015. Pelemahan rupiah 

disebabkan oleh perang dagang antara Amerika Serikat dan China, mitra dagang 

terbesar Indonesia, pada akhir tahun 2018 - 2019 yang melemahkan ekspor dan 

ekspor Indonesia yang menyebabkan defisit perdagangan. 

4.1.2 Perkembangan Suku Bunga di Indonesia 

 Tingkat suku bunga menyatakan tingkat pembayaran atas pinjaman atau 

investasi lain, di atas perjanjian pembayaran kembali, yang dinyatakan dalam 

persentase tahunan (Dornbusch.R,dkk, 2004). Menurut (Mankiw, 2003) tingkat 

bunga riil mengukur biaya pinjaman yang sebenarnya dan, dengan demikian, 

menentukan jumlah investasi. Tingkat suku bunga merupakan salah satu faktor 

yang menentukan besarnya aliran modal dari suatu negara ke negara lain. 
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Kebijakan tingkat suku bunga dalam negeri merupakan bagian dari upaya 

pemerintah untuk meningkatkan akumulasi modal dalam berbagai sektor 

pembangunan (Letarisky, 2014).  

Suku bunga merupakan rata-rata ekspektasi suku bunga jangka pendek 

selama periode instrumen jangka panjang. Teori ini menjelaskan perbedaan term 

structure of interest rate dari waktu ke waktu dan juga menerangkan 

kecenderungan suku bunga instrumen jangka waktu yang berbeda bergerak 

searah karena adanya pergantian (Erawati dan Liewelyn, 2002). 

Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) 

Gambar 4. 2 Perkembangan Suku Bunga Periode Kuartal I 2005 - 

Kuartal IV 2020 (Persen) 

Perkembangan Suku Bunga Indonesia dari tahun 2005 - 2020 mengalami 

penurunan atau fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada kuartal IV 2006 merupakan 

tingkat Suku Bunga tertinggi yang mencapai angka 12,75% sedangkan yang 

paling terendah pada kuartal IV 2020 sebesar 3,75%. Selain itu, perkembangan 

suku bunga selama ini sangat memengaruhi harga saham, sehingga Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) saat ini fluktuatif, maka investor dapat memperkirakan 
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untuk menjual, membeli, atau menahan saham, karena jika suku bunga naik maka 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akan turun begitupun sebaliknya. 

4.1.3 Perkembangan Inflasi di Indonesia 

Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga - harga 

secara umum dan terus menerus. Kestabilan inflasi merupakan prasyarat bagi 

pertumbuhan ekonomi yang berkesinambungan yang pada akhirnya memberikan 

manfaat bagi peningkatan kesejahteraan masyarakat. Pentingnya pengendalian 

inflasi yang didasarkan pada pertimbangan bahwa inflasi yang tinggi dan tidak 

stabil memberikan dampak negatif kepada kondisi sosial ekonomi masyarakat. 

Inflasi adalah proses peningkatan harga total suatu barang secara terus 

menerus selama periode waktu tertentu. Inflasi dapat memengaruhi berbagai 

kegiatan ekonomi, terutama di sektor ekspor (Gylfason, 1999). Peningkatan inflasi 

menyebabkan peningkatan biaya produksi produk ekspor, seperti nilai dan harga 

produk yang digunakan dalam produksi, seperti mobil dan kendaraan, sehingga 

menurunkan daya saing suatu hasil produk. 

Inflasi dapat dibedakan menjadi dua jenis (Boediono, 1996), pertama 

Demand Pull Inflation, yaitu inflasi yang disebabkan oleh terlalu kuatnya 

peningkatan permintaan agregat dari masyarakat terhadap komoditi - komoditi 

hasil produksi di pasar barang. Kedua adalah Cost Push Inflation, yaitu inflasi yang 

dikarenakan bergesernya kurva penawaran agregat ke arah kiri atas (atas). 

Faktor-faktor yang menyebabkan kurva agregat penawaran bergeser dalah 

meningkatnya harga-harga faktor produksi (baik yang berasal dari dalam dan luar 

negeri) di pasar faktor produksi, sehingga menaikkan harga komoditi di pasar 

komoditi. Salah satu cara untuk menentukan inflasi ekspektasi adalah dengan 

meramalkan data time series. Metode Autoregressive Integrated Moving Average 
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(ARIMA) memiliki kemampuan untuk menangkap informasi-informasi yang 

diperlukan mengenai laju inflasi serta mampu menanggulangi ketidakstabilan dari 

laju inflasi. 

Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) 

Gambar 4.3 Perkembangan Inflasi Periode Kuartal I 2005 – Kuartal IV 

2020 (Persen) 

Pada kuartal I 2005 - kuartal IV 2020 menunjukkan tren tingkat inflasi, di 

mana pada kuartal IV 2006 merupakan tingkat inflasi tertinggi di Indonesia yaitu 

pada angka 15,23%, sedangkan penurunan inflasi terendah yaitu pada kuartal III 

2020. Pada tahun ini, inflasi turun sebesar 2,49% dari tahun 2019, hal ini 

disebabkan oleh adanya krisis pandemi covid-19 yang menyebabkan melemahnya 

perekonomian dunia. Kenaikan inflasi yang signifikan akan menimbulkan ancaman 

bagi lingkungan perdagangan, di mana permintaan di lingkungan perdagangan 

melebihi kapasitas pasokan komoditas, harga cenderung naik. Inflasi adalah 

kecenderungan harga untuk naik atau turun dengan cepat, dan semakin besar 

kenaikan harga, semakin rendah mata uang. Hal ini disebabkan oleh adanya krisis 

pandemic covid-19 yang menyebabkan melemahnya perekonomian dunia. 
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4.1.4 Perkembangan Volume Perdagangan Saham di Indonesia 

 Volume perdagangan saham didefinisikan sebagai jumlah saham yang 

diperdagangkan pada hari tertentu. Volume perdagangan saham yang besar 

menandakan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Secara umum, volume 

perdagangan saham berarti jumlah saham emiten yang diperdagangkan setiap 

hari di pasar modal pada tingkat harga yang disepakati antara penjual dan pembeli 

saham tersebut. Volume perdagangan dapat dijadikan acuan untuk mempelajari 

informasi tentang pasar modal dan valuasi saham. 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 

Gambar 4.1.4 Perkembangan Volume Perdagangan Saham Periode Kuartal I 

2006 – Kuartal IV 2020 (Rupiah) 

Volume perdagangan saham di Indonesia yang mengalami peningkatan 

dan penurunan dari kuartal I 2005 – kuartal IV 2020, di mana volume perdagangan 

saham mengalami penurunan dan kenaikan dari 2.984,356,78 juta pada tahun 

2005 dan 2.004.083.848,00 juta pada tahun 2009. Volume perdagangan saham 

tertinggi sebesar 2.004.083.848,00 juta pada tahun 2009, dan terendah sebesar 
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6.269,13 pada tahun 2016 serta pada kuartal IV 2020 volume perdagangan saham 

meningkat sebesar 28.653,10 juta. 

Peningkatan volume perdagangan adalah peningkatan pembelian dan 

penjualan oleh investor di pasar saham, dan peningkatan permintaan dan 

penawaran saham mempengaruhi fluktuasi saham di pasar saham. Meningkatnya 

perdagangan saham menunjukkan semakin besarnya minat masyarakat terhadap 

saham tersebut, yang berdampak pada naiknya harga saham. Oleh karena itu, 

perdagangan saham tidak berbeda dengan perdagangan pada umumnya yang 

melibatkan penjual dan pembeli. Adanya perdagangan saham mengakibatkan 

volume perdagangan saham yang mengubah jumlah perdagangan saham atau 

jumlah saham yang diperdagangkan setiap hari. 

4.1.5 Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia 

Bursa Efek Indonesia merupakan penggabungan dua bursa Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) di pasar modal Indonesia yang ada 

sejak masa penjajahan Belanda. Tujuan pemerintah kolonial Belanda mendirikan 

pasar modal saat itu untuk penggalangan dana untuk ekspansi bisnis di 

perkebunan Belanda di Indonesia. Indeks harga saham membandingkan 

perkembangan harga saham dari waktu ke waktu. Pergerakan nilai indeks 

menunjukkan perubahan situasi pasar. Akselerasi pasar atau aktifnya transaksi 

ditunjukkan dengan kenaikan indeks harga saham perlahan, yang ditunjukkan 

dengan turunnya indeks harga saham gabungan. 

Investor bekerja di Bursa Efek adalah Hindia Belanda dan Eropa yang lain. 

Munculnya pasar modal di Indonesia secara resmi pendirian Vereniging Voor de 

Effectenhandel di Jakarta pada tanggal 14 Desember 1912. Perkembangan pasar 

modal Jakarta sangat disambut baik, sehingga pemerintah kolonial Belanda 
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terpaksa membuka bursa Kota lainnya yaitu Surabaya dan Semarang pada 

tanggal 11 Januari 1925 dan 1 Agustus 1925. 

Tepatnya satu tahun setelah pemerintah Belanda mengakui kedaulatan 

Republik Indonesia. Pada tahun 1950, pemerintah menerbitkan Obligasi Republik 

Indonesia. Pada tahun 1951, pemerintah mengeluarkan Undang-Undang Darurat 

Pasar Modal No. 13 untuk merevitalisasi pasar modal. Ini kemudian menjadi UU 

No. 15 tahun 1952, karena saat itu Kabinetnya meloloskan mekanisme ekonomi 

terkendali, mekanisme pasar. 

Saat itu, manajemen dipercayakan kepada bursa Serikat Dagang Uang 

dan Surat Berharga (PPUE) yang terdiri dari tiga bank Beberapa pialang efek lain 

di dalam negeri dan Bank Indonesia Penasihat. Kegiatan ini meningkat sejak Bank 

Industri Negara. Menerbitkan obligasi masing-masing pada tahun 1954, 1955 dan 

1956. Banyak pembeli obligasi adalah warga negara Belanda, di mana semua 

anggota berhak untuk melakukan arbitrase transaksi di luar negeri terutama 

Amsterdam. 

Pada tahun 1968, Bank Indonesia membentuk Tim Pasar Uang dan Pasar 

Modal. Pada tahun 1969, Gubernur Bank Indonesia memimpin rapat. Pada tahun 

1972 tim ini digantikan oleh dengan Otoritas Pasar Modal dan Uang yang terus 

memimpin Gubernur Jenderal Indonesia. Pada akhir tahun 1976 badan ini 

melahirkan Bapepam (Badan Penegakan Pasar Modal). 

Pada 10 September 1977 Presiden Indonesia resmi dilantik, dimulainya 

kembali pasar modal Indonesia ditandai dengan IPO PT Semen cibinong. 

Penutupan bursa saham pada saat itu sebagian besar berlatar belakang politik, 

sehingga sistem ekonomi negara mengarah pada sistem yang lebih sosial. 

Semenjak Indonesia akan memulai kembali aktivitas pasar modal pada 10 Agustus 



54 
 

 

1977 bursa saham mulai berkembang lebih jauh. Pemerintah memberikan sesuatu 

Badan yang mengatur kegiatan operasional yang terkait dengan pelaksanaan 

bursa terkait dengan pasar modal. Dengan berlakunya undang-undang ini maka 

mekanisme perdagangan bursa akan menjadi Sekuritas Indonesia dan 

pendukungnya mendapatkan kepastian hukum dalam menjalankan kewajibannya. 

Perkembangan pasar modal Indonesia sejak tahun 1988 menunjukkan 

bahwa begitu banyak perkembangan yang terjadi, tetapi pasar modal Indonesia 

sebagai bursa saham yang tumbuh paling cepat di dunia. Pada tahun 1988 emiten 

yang tercatat hanya 24 emiten, namun hingga akhir tahun 1994 tercatat 217 

emiten, dimana semua data dikumpulkan pada bulan Juli 2004 hingga 317 

penerbit. 

Dengan perkembangan ini, perdagangan ditingkatkan secara manual yang 

tidak relevan lagi. Makanya Bursa Efek Jakarta melakukan Automated Integrated 

Securities Trading, yaitu sistem perdagangan efek terkomputerisasi yang disebut 

Jakarta Automated Trading System. Pelaksanaan disebut Jakarta Automated 

Trading System dimulai pada tanggal 22 Mei 1995. Sistem perdagangan otomatis 

baru yang menawarkan fungsionalitas, hal ini akan meningkatkan frekuensi 

perdagangan saham, karena sistem ini memungkinkan praktik pasar yang lebih 

transparan yang memungkinkan distribusi dan penyampaian informasi yang lebih 

akurat kepada pelaku pasar secara efisien dan real time. 

Saham-saham yang tercatat di BEI berasal dari berbagai sumber jenis 

perusahaan yang terdaftar dapat berupa saham dari perusahaan manufaktur, 

perusahaan perdagangan, perusahaan jasa. Perusahaan jasa dapat diberikan 

dalam bentuk jasa keuangan atau jasa non keuangan. Perusahaan jasa keuangan 
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adalah perusahaan yang bergerak di bidang jasa keuangan. Perusahaan ini terdiri 

dari dua kategori yaitu bank dan bank perusahaan jasa keuangan bukan bank. 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan  

Gambar 4.5  Perkembangan IHSG Periode Kuartal I 2005 – Kuartal IV 

2020 (Persen) 

Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang fluktuatif dari 

Kuartal I 2005 - Kuartal IV 2020. Secara nominal, nilai Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) tertinggi pada tahun 2019 dengan nilai total saham sebesar 

6.488,76 Sedangkan nominal nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

terendah pada tahun 2000 yaitu sebesar 1.334,07. Jika dilihat berdasarkan kuartal, 

nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang terendah yaitu pada kuartal I 

2005 sebesar 1.079,27 dan tertinggi berada pada kuartal II sebesar 6.358,63. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) membandingkan pergerakan 

harga saham dari waktu ke waktu. Pergerakan nilai indeks menunjukkan adanya 

perubahan kondisi pasar. Pasar yang aktif atau perdagangan yang aktif 

ditunjukkan dengan naiknya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan yang 
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lemah dengan turunnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), di mana Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) mencakup pergerakan harga semua saham 

biasa dan Saham preferen tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

4.2  Hasil Estimasi 

Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar, suku bunga, inflasi terhadap 

IHSG di Indonesia, maka dilakukan analisis regresi linear secara simultan yang 

mengestimasikan besarnya pengaruh langsung maupun tidak langsung. Pada 

regresi linear secara simultan ini, yang menjadi variabel endogen yaitu Volume 

Perdagangan Saham (𝑌1) dan Indeks Harga Saham Gabungan (𝑌2) sedangkan 

variabel eksogen yaitu Investasi Nilai Tukar (𝑋1), Suku Bunga (𝑋2) dan Inflasi (𝑋3). 

Berikut hasil estimasi pengaruh nilai tukar, suku bunga, dan inflasi terhadap 

volume perdagangan saham dan IHSG disajikan pada Tabel 4.1 berikut. 

Tabel 4.1 Hasil Penelitian 

Variabel 
 

Koefisien 
Regresi 

t-statistic 
 

Probability 
 

R-Square 
 

X1→Y1 
 

-6,630 -3,766 
0,000 

 

0,582 
X2→Y1 

 
1,160 7,119 

0,000 
 

X3→Y1 
 

-0,435 0,091 
0,000 

 

Y1→Y2 
 

-0,007 5,388 
0,633 

 

0,562 
 

X1→Y2 
 

0,488 2,077 0,038 

X2→Y2 
 

-0,157 -5,934 0,000 

X3→Y2 
 

-0,024 -1,892 0,058 

Sumber: Hasil Olahan Data Amos, 2023 

Pada Tabel 4.1 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi yang 

menjelaskan model R-Square volume perdagangan saham yaitu sebesar 0,582 

atau apabila dikonversi ke dalam persen yakni sebesar 58,2 persen. Hal ini berarti 
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sebesar 58,2 persen terdapat perubahan variasi volume perdagangan saham 

dapat dijelaskan oleh variabel pengaruh nilai tukar, suku bunga, inflasi. Sedangkan 

sisanya sebesar 41,8 persen dijelaskan oleh variable - variabel diluar model 

penelitian ini. 

Kemudian, pada Tabel 4.1 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi 

(𝑅 2) Indeks Harga Saham Gabungan yaitu sebesar 0,562 atau apabila dikonversi 

ke dalam persen yakni sebesar 56,2 persen. Hal ini berarti sebesar 56,2 persen 

perubahan variasi Indeks Harga Saham Gabungan dapat dijelaskan oleh variabel 

pengaruh nilai tukar, suku bunga, inflasi. Sedangkan sisanya sebesar 43,8 persen 

dijelaskan oleh variable - variabel diluar model penelitian ini. Berdasarkan hasil 

analisis regresi yang telah dilakukan maka diperoleh hubungan antara setiap 

variabel. Adapun pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen dalam sebuah model regresi dapat dilihat dari nilai-nilai koefisien dan 

tingkat signifikan masing-masing pada sebuah kerangka analisis sebagai berikut. 

Gambar 4.6 Kerangka Hasil Penelitian 
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4.2.1 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Volume Perdagangan Saham di  

Indonesia  

Pengaruh nilai tukar terhadap volume perdagangan saham menunjukkan 

pengaruh negatif dan signifikan (nilai t sebesar -3,766 dan nilai koefisien sebesar 

-6,630). Hal ini berarti setiap adanya peningkatan satu persen nilai tukar, maka 

akan menyebabkan volume perdagangan saham naik sebesar -6,630 persen. 

Menurut teori sinyal bahwa jika nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing yang 

melemah akan membuat struktur hutang asing meningkat, Hutang yang semakin 

besar berisiko pada perusahaan yang tidak mampu melunasi kewajibannya 

dimasa yang akan datang. Dengan adanya sinyal atau informasi tersebut 

diharapkan akan mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi sehingga 

nantinya akan berdampak pada saham.  

4.2.2 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Volume Perdagangan Saham di  

Indonesia 

 Pengaruh suku bunga terhadap volume perdagangan saham menunjukkan 

pengaruh positif dan signifikan (nilai t sebesar 7,119 dan nilai koefisien sebesar 

1,160). Hal ini menandakan bahwa setiap adanya peningkatan satu persen suku 

bunga, maka akan menyebabkan volume perdagangan saham naik sebesar 1,160 

persen. Hasil penelitian yang menunjukkan hubungan positif antara suku bunga 

terhadap volume perdagangan mengindikasikan bahwa dengan peningkatan suku 

bunga akan menaikkan investasi sehingga volume perdagangan saham akan 

meningkat, sehingga semakin banyak pula suku bunga yang akan didapatkan oleh 

investor. 

4.2.3  Pengaruh Inflasi Terhadap Volume Perdagangan Saham di Indonesia 

Pengaruh inflasi terhadap volume perdagangan saham menunjukkan 

pengaruh negatif dan signifikan (nilai t sebesar 0,091 dan nilai koefisien sebesar -
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0,435. Hal ini berarti setiap adanya peningkatan satu persen inflasi, maka akan 

menyebabkan volume perdagangan saham naik sebesar -0.435 persen. Menurut 

teori sinyal bahwa apabila inflasi semakin tinggi, maka akan menyebabkan harga 

saham menurun dan otomatis volume perdagangan saham semakin rendah. Dan 

hal ini dapat dijadikan sinyal untuk para investor agar tidak melakukan investasi 

pada perusahaan yang memiliki saham yang kecil. 

4.2.4 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di  

Indonesia 

 Pengaruh nilai tukar terhadap indeks harga saham gabungan di Indonesia 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan (nilai t sebesar 2,077 dan nilai 

koefisien sebesar 0,488. Hal ini berarti setiap adanya peningkatan satu persen nilai 

tukar, maka akan menyebabkan indeks harga saham akan naik sebesar 0,488 

persen. Begitu pun sebaliknya, apabila nilai tukar turun akan menyebabkan indeks 

harga saham gabungan akan turun sebesar 0,488 persen. 

4.2.5 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di  

Indonesia 

 Pengaruh suku bunga terhadap indeks harga saham gabungan di 

Indonesia menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan (nilai t sebesar -5,934 dan 

nilai koefisien sebesar -0,157. Hal ini berarti setiap adanya peningkatan satu 

persen suku bunga, maka akan menyebabkan indeks harga saham akan naik 

sebesar -0,157 persen. Begitu pun sebaliknya, apabila suku bunga turun akan 

berdampak pada pneurusnan indeks harga saham gabungan sebesar -0,157 

persen. 
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4.2.6  Pengaruh Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di  

 Indonesia 

 Pengaruh inflasi terhadap indeks harga saham gabungan di Indonesia 

menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan (nilai t sebesar -1,892 dan nilai 

koefisien sebesar -0,024. Hal ini berarti setiap adanya peningkatan satu persen, 

maka tidak menyebabkan indeks harga saham akan naik sebesar -0,024 persen. 

Begitu pun sebaliknya, apabila suku bunga turun tidak akan berdampak pada 

penurunan indeks harga saham gabungan sebesar -0,024 persen. 

4.2.7 Pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga  

Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia 

Pengaruh volume perdagangan saham terhadap indeks harga saham 

gabungan menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan antara volume 

perdagangan saham terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (nilai t sebesar 

5,388 dan nilai koefisien sebesar -0,007). Hal ini menandakan bahwa setiap satu 

persen peningkatan volume perdagangan saham maka tidak akan meningkatkan 

indeks harga saham gabungan sebesar -0,007 persen.   

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Taufik & 

Wahidahwati (2016) bahwa volume perdagangan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap indeks harga saham gabungan. Samsul (2015: 270) 

menjelaskan bahwa informasi mengenai kondisi yang terjadi di pasar, saat 

informasi itu bersifat lemah maka  akan berdampak pada penurunan volume 

perdagangan saham. Saat volume perdagangan saham menurun, maka kondisi 

permintaan saham yang terjadi di pasar modal mengalami penurunan.  
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4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.3.1 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  

Melalui Volume Perdagangan Saham di Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap indeks harga saham gabungan secara langsung. Hal ini menandakan 

bahwa peningkatan nilai tukar akan berdampak pada peningkatan indeks harga 

saham gabungan. Begitu pun sebaliknya, apabila nilai tukar turun maka akan 

menurunkan indeks harga saham gabungan, sehingga dapat disimpulkan hasil 

penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis awal dan tidak sejalan dengan hasil 

penelitian Merdekawati (2007) dan Pramaditya (2008) bahwa terdapat hubungan 

negatif antara kurs terhadap indeks harga saham gabungan. 

4.3.2 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan  

Melaui Volume Perdagangan Saham di Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap indeks harga saham gabungan secara langsung. Hal ini menandakan 

bahwa peningkatan suku bunga akan berdampak pada peningkatan indeks harga 

saham gabungan. Begitu pun sebaliknya, apabila suku bunga mengalami 

penurunan, maka indeks harga saham gabungan akan turun, sehingga dapat 

disimpulkan hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis awal dan sesuai pula 

dengan hasil penelitian Astuti dkk. (2016) dan penelitian yang dilakukan oleh 

Harsono dkk. (2018) yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif 

terhadap IHSG.  

Arbitrage Pricing Theory didasari pandangan bahwa return yang 

diharapkan untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko, faktor 

tersebut salah satunya suku bunga. Ketika suku bunga naik dan memberikan imbal 

hasil lebih baik dibandingkan berinvestasi di pasar modal, investor akan cenderung 
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memilih mengalokasikan dananya dalam bentuk tabungan atau deposito 

dibandingkan sekuritas di pasar modal, sehingga akan menurunkan volume 

perdagangan saham. Menurut teori sinyal, apabila nilai dari suku bunga semakin 

tinggi maka saham pada perusahaan tersebut juga akan menurun, akibatnya 

indeks harga saham akan menurun. Tentunya ini dapat dijadikan sinyal bagi 

investor agar tidak menanamkan sahamnya pada perusahaan 

Hasil penelitian yang menunjukkan hubungan negatif antara suku bunga 

terhadap indeks harga saham gabungan melalui disebabkan karena dengan 

adanya peningkatan suku bunga yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia dapat 

menurunkan investasi sehingga pada akhirnya menurunkan indeks harga saham. 

Hasil penelitian juga dapat dilihat bahwa ketika tingkat bunga naik, maka investor 

saham akan menjual seluruh atau sebagian sahamnya untuk dialihkan ke dalam 

investasi lainnya yang relatif lebih menguntungkan dan bebas risiko, sehingga 

akan menurunkan indeks harga saham gabungan. Sebaliknya apabila tingkat 

bunga turun, maka masyarakat akan mengalihkan investasinya pada saham yang 

relatif lebih menguntungkan dan akibatnya indeks harga saham gabungan akan 

naik. Dengan demikian tingkat bunga akan memberikan pengaruh negatif terhadap 

indeks harga saham gabungan mlelaui volume perdagangan saham.  

Dalam kondisi normal, investor lebih cenderung berinvestasi dengan 

membeli sekuritas dibanding menabung atau membeli surat berharga bebas risiko, 

karena biasanya keuntungan yang diharapkan akan lebih besar dari tingkat suku 

bunga, tetapi dalam kondisi yang tidak normal dimana turbulensi dan volatilitas 

variabel makro tidak jelas dan penuh resiko, maka investor lebih cenderung 

menabung uangnya di bank atau membeli surat berharga bebas risiko walaupun 

returnnya rendah. Maka, dalam kondisi normal pun apabila tingkat suku bunga 
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tabungan lebih tinggi, dibanding dengan keuntungan saham yang diharapkan, 

maka investor akan lebih cenderung memilih menabung dananya dibanding 

berinvestasi di pasar modal begitupu sebaliknya. Dengan demikian, suku bunga 

berkorelasi negatif dengan harga saham maupun volume perdagangan saham 

(Habbe, 2004). 

4.3.3 Pengaruh Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Melalui  

Volume Perdagangan Saham di Indonesia 

 Berdasarkan hasil estimasi inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap indeks harga saham gabungan secara langsung. Hal ini menandakan 

bahwa peningkatan inflasi tidak akan berdampak pada peningkatan indeks harga 

saham gabungan, sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak sesuai 

dengan hipotesis awal bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap indeks harga 

saham gabungan melalui volume perdagangan saham. Hasil peneltian ini sejalan 

dengan teori Abharina Noor Wijayanti (2011) yaitu variabel inflasi tidak 

berpengaruh signifikan dan negatif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG). 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Nilai tukar berpengaruh positif dan signfikan terhadap indeks harga saham 

gabungan di Indonesia secara langsung. Hal ini menandakan bahwa 

terdepresiasinya atau apresiasi nilai tukar dapat memengaruhi aktivitas 

perdagangan. 

2. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks harga 

saham gabungan di Indonesia secara langsung. Hal ini disebabkan 

peningkatan suku bunga dapat menurunkan investasi sehingga akan 

menurunkan indeks harga saham gabungan. 

3. Inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap indeks harga 

saham gabungan di Indonesia secara langsung. Apabila inflasi meningkat 

maka tidak akan memberikan pengaruh terhadap indeks harga saham 

gabungan di Indonesia. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dijelaskan sebelumnya, maka 

terdapat beberapa saran yang dikemukakan oleh penulis dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Pemerintah dan instansi terkait diharapkan dapat meningkatkan faktor-

faktor yang berpengaruh pada penelitian ini sehingga dapat meningkatkan 
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volume perdagangan saham dan Indeks Harga Saham Gabungan di 

Indonesia. 

2. Investor yang ingin berinvestasi pada saham, hendaknya 

mempertimbangkan faktor fundamental terutama Inflasi, perubahan kurs 

dan suku bunga karena faktor tersebut terbukti memiliki pengaruh terhadap 

volume perdagangan saham dan indeks harga saham gabungan di 

Indonesia. 

3. Pemerintah harus mampu melakukan terobosan terbaru berupa fasilitas 

seperti website atau aplikasi yang dapat memudahkan investor Indonesia 

dalam mengakses informasi mengenai pergerakan saham di Indonesia. 

4. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi 

untuk mengembangkan penelitian ini dan diharapkan untuk 

mengembangkan variabel-variabel lain diluar penelitian ini.  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Data yang digunakan 

1. Data sebelum di Ln kan 

2005 Q1 12,755 7.7 8.52 2,984,356.78 1,080.16

Q2 13,000 8.49 7.67 1,209,258.13 1,122.37

Q3 13,722 10 9.02 1,285,074.71 1,079.27

Q4 11,917 12.75 15.21 1,306,914.90 1,143.42

2006 Q1 10,826 12.75 15.23 2,060,262.43 1,322.97

Q2 11,208 12.5 16.85 1,183,892.82 1,310.26

Q3 11,318 11.25 16.52 1,555,398.64 1,534.61

Q4 10,510 9.75 7.21 2,760,042.12 1,805.52

2007 Q1 9,118 9 6.68 2,418,257.82 1,830.92

Q2 9,081 8.5 5.11 5,330,295.00 2,139.28

Q3 9,137 8.25 6.98 4,958,760.47 2,359.21

Q4 9,419 8 5.71 3,792,184.14 2,745.83

2008 Q1 9,217 8 7.96 3,049,254.17 2,447.30

Q2 9,225 8.25 11.92 2,885,192.19 2,349.11

Q3 9,378 9.25 12.29 3,317,515.39 1,832.51

Q4 10,950 9.25 14.4 3,245,468.39 1,241.54

2009 Q1 11,575 7.75 9.01 2,004,083,848 1,434.07

Q2 10,225 7 3.8 8,430,335 2,026.78

Q3 9,681 6.5 2.7 4,451,297 2,467.59

Q4 9,400 6.5 3.39 3,899,500 2,534.36

2010 Q1 9,115 6.5 3.46 4,440,033 2,777.30

Q2 9,083 6.5 5 4,787,591 2,913.68

Q3 8,924 6.5 6.58 7,152,847 3,501.30

Q4 9,991 6.5 6.57 5,566,305 3,611.53

2011 Q1 17,430 6.75 6.33 3,798,259 3,678.67

Q2 8,597 6.75 6.38 5,283,942 3,888.57

Q3 8,823 6.75 3.37 4,645,795 3,549.03

Q4 9,063 6 2.87 4,614,616 3,821.99

2012 Q1 9,180 5.75 4.06 77,143 4,121.55

Q2 9,480 5.75 3.84 32,548 3,955.58

Q3 9,588 5.75 4.48 48,650 4,262.56

Q4 9,670 5.75 4.41 21,417 4,316.69

2013 Q1 9,719 5.75 4.51 7,426,972 4,940.99

Q2 9,929 6 4.36 6,284,213 4,818.90

Q3 11,613 7.25 7.24 5,381,388 4,316.18

Q4 12,270 7.5 6.21 4,950,593 4,274.18

2014 Q1 11,404 7.5 5.81 5,798,544 4,768.28

Q2 11,969 7.5 5.92 4,583,161 4,878.58

Q3 12,212 7.5 3.72 5,793,654 5,137.58

Q4 12,440 7.75 8.61 8,380,070 5,166.98

2015 Q1 13,084 7.5 7.13 140,511.74 5,518.68

Q2 13,332 7.5 8.06 116,361.63 4,910.66

Q3 14,657 7.5 8.36 114,414.59 4,223.91

Q4 13,975 7.5 4.48 99,541.25 4,522.65

2016 Q1 13,276 6.75 5.7 6,269.12 4,845.37

Q2 13,180 6.5 4.3 6,603.19 5,016.65

Q3 12,998 5 3.07 7,712.01 5,364.80

Q4 13,436 4.75 2.94 13,790.13 5,296.71

2017 Q1 13,321 4.75 3.42 13,599.30 5,568.11

Q2 13,319 4.75 4.49 9,625.04 5,829.71

Q3 13,492 4.25 4.17 9,018.02 5,900.85

Q4 13,458 4.25 4.44 17,734.04 6,355.65

2018 Q1 13,756 4.25 3.7 11,634.67 6,188.99

Q2 14,404 5.25 4.14 35,815.10 5,799.24

Q3 14,929 5.75 3.09 9,509.50 5,976.55

Q4 14,481 6 3.5 14,022.49 6,194.50

2019 Q1 14,244 6 3.08 15,225.94 6,468.76

Q2 14,141 6 2.98 17,558.00 6,358.63

Q3 14,174 5.25 3.57 15,042.54 6,169.10

Q4 13,001 5 2.35 13,032.21 6,329.31

2020 Q1 16,336 4.5 2.49 7,163.21 4,538.93

Q2 14,302 4.25 2.3 9,702.55 4,905.39

Q3 14,918 4 1.64 11,789.17 4,870.04

Q4 14,107 3.75 2.04 28,653.10 6,008.71

IHSG (Y2)Volume Perdagngan Saham (X1)Periode Kuartal Nilai Tukar (X1) Suku Bunga (X2) Inflasi (X3)
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2. Data setelah di LN kan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2005 Q1 9.453678631 7.7 8.52 14.9088948 6.98

Q2 9.472704636 8.49 7.67 14.00551761 7.02

Q3 9.526755663 10 9.02 14.06632742 6.98

Q4 9.385721231 12.75 15.21 14.08317988 7.04

2006 Q1 9.289705927 12.75 15.23 14.53834392 7.19

Q2 9.324383088 12.5 16.85 13.98431857 7.18

Q3 9.334149658 11.25 16.52 14.25724243 7.34

Q4 9.260082464 9.75 7.21 14.8307565 7.5

2007 Q1 9.118005761 9 6.68 14.69855793 7.51

Q2 9.113939598 8.5 5.11 15.48891714 7.67

Q3 9.120087383 8.25 6.98 15.41666636 7.77

Q4 9.150484205 8 5.71 15.1484527 7.92

2008 Q1 9.128804884 8 7.96 14.93040758 7.8

Q2 9.129672469 8.25 11.92 14.87510207 7.76

Q3 9.1461218 9.25 12.29 15.01472669 7.51

Q4 9.301094735 9.25 14.4 0 7.12

2009 Q1 9.356602879 7.75 9.01 21.41845286 7.27

Q2 9.232590981 7 3.8 15.94734702 7.61

Q3 9.177920481 6.5 2.7 15.30870616 7.81

Q4 9.148464968 6.5 3.39 15.17635887 7.84

2010 Q1 9.117676687 6.5 3.46 15.30617239 7.93

Q2 9.114159814 6.5 5 15.38153798 7.98

Q3 9.096499556 6.5 6.58 15.78302099 8.16

Q4 9.209439967 6.5 6.57 15.53224209 8.19

2011 Q1 9.765948139 6.75 6.33 15.15005342 8.21

Q2 9.059168584 6.75 6.38 15.48018288 8.27

Q3 9.085117227 6.75 3.37 15.35147302 8.17

Q4 9.11195547 6 2.87 15.34473925 8.25

2012 Q1 9.124782484 5.75 4.06 11.25341612 8.32

Q2 9.156939595 5.75 3.84 10.3904712 8.28

Q3 9.168267596 5.75 4.48 10.79240709 8.36

Q4 9.176783588 5.75 4.41 9.971940278 8.37

2013 Q1 9.181838012 5.75 4.51 15.82062875 8.51

Q2 9.203215047 6 4.36 15.65355123 8.48

Q3 9.359880439 7.25 7.24 15.49845688 8.37

Q4 9.414912538 7.5 6.21 15.41501797 8.36

2014 Q1 9.34171945 7.5 5.81 15.57311744 8.47

Q2 9.390075253 7.5 5.92 15.33789943 8.49

Q3 9.410174354 7.5 3.72 15.57227376 8.54

Q4 9.428672366 7.75 8.61 15.9413668 8.55

2015 Q1 9.479145389 7.5 7.13 11.85304632 8.62

Q2 9.497922439 7.5 8.06 11.66445812 8.5

Q3 9.592673316 7.5 8.36 11.64758388 8.35

Q4 9.545025298 7.5 4.48 11.50832741 8.42

2016 Q1 9.493713173 6.75 5.7 8.743391273 8.49

Q2 9.486455808 6.5 4.3 8.795308145 8.52

Q3 9.472550778 5 3.07 8.950534133 8.59

Q4 9.505692951 4.75 2.94 9.531708398 8.57

2017 Q1 9.497097016 4.75 3.42 9.5177736 8.62

Q2 9.496946866 4.75 4.49 9.172123315 8.67

Q3 9.509852196 4.25 4.17 9.106980077 8.68

Q4 9.507329004 4.25 4.44 9.783241235 8.76

2018 Q1 9.529230372 4.25 3.7 9.361744713 8.73

Q2 9.575261225 5.25 4.14 10.48612487 8.67

Q3 9.611060909 5.75 3.09 9.160046578 8.7

Q4 9.580592724 6 3.5 9.548417748 8.73

2019 Q1 9.564091044 6 3.08 9.630755831 8.77

Q2 9.556833658 6 2.98 9.773264965 8.76

Q3 9.559164579 5.25 3.57 9.618637466 8.73

Q4 9.472781557 5 2.35 9.475179264 8.75

2020 Q1 9.70112654 4.5 2.49 8.876713484 8.42

Q2 9.568154667 4.25 2.3 9.180144017 8.5

Q3 9.610323817 4 1.64 9.374936592 8.49

Q4 9.554426407 3.75 2.04 10.26301692 8.7

Periode Kuartal Suku Bunga (X2) Inflasi (X3) IHSG (Y2)LN Volume Perdagngan Saham (Y1)LN Nilai Tukar (X1)
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Lampiran 2. Hasil Estimasi Data 

Estimates (Group number 1 - Default model) 

Scalar Estimates (Group number 1 - Default model) 

Maximum Likelihood Estimates 

Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate S.E. C.R. P Label 

Y1 <--- X1 -6,630 1,760 -3,766 ***  

Y1 <--- X2 1,160 ,163 7,119 ***  

Y1 <--- X3 -,435 ,091 -4,765 ***  

Y2 <--- Y1 -,007 ,015 -,477 ,633  

Y2 <--- X1 ,488 ,235 2,077 ,038  

Y2 <--- X3 -,024 ,013 -1,892 ,058  

Y2 <--- X2 -,157 ,026 -5,934 ***  

Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate 

Y1 <--- X1 -,307 

Y1 <--- X2 ,580 

Y1 <--- X3 -,388 

Y2 <--- Y1 -,061 

Y2 <--- X1 ,192 

Y2 <--- X3 -,184 

Y2 <--- X2 -,665 

Variances: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate S.E. C.R. P Label 

X1   ,035 ,006 5,612 ***  

X2   4,062 ,724 5,612 ***  

X3   12,938 2,305 5,612 ***  

e1   6,792 1,210 5,612 ***  

e2   ,099 ,018 5,612 ***  
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Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate 

Y1   ,582 

Y2   ,562 

Matrices (Group number 1 - Default model) 

Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 -,435 1,160 -6,630 ,000 

Y2 -,021 -,165 ,536 -,007 

Standardized Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 -,388 ,580 -,307 ,000 

Y2 -,160 -,700 ,211 -,061 

Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 -,435 1,160 -6,630 ,000 

Y2 -,024 -,157 ,488 -,007 

Standardized Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 -,388 ,580 -,307 ,000 

Y2 -,184 -,665 ,192 -,061 

Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 ,000 ,000 ,000 ,000 

Y2 ,003 -,008 ,048 ,000 

Standardized Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 X3 X2 X1 Y1 

Y1 ,000 ,000 ,000 ,000 

Y2 ,024 -,036 ,019 ,000 
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Iterati

on 
 

Negative 

eigenval

ues 

Conditi

on # 

Smallest 

eigenval

ue 

Diamet

er 
F 

NTri

es 
Ratio 

0 e 1  -,109 
9999,0

00 

220,0

77 
0 

9999,0

00 

1 
e

* 
0 56,674  1,030 

114,7

10 
18 ,782 

2 e 0 31,893  ,753 
101,0

92 
2 ,000 

3 e 0 34,827  ,120 
99,42

1 
1 1,127 

4 e 0 36,501  ,033 
99,31

6 
1 1,062 

5 e 0 36,118  ,004 
99,31

5 
1 1,007 

6 e 0 36,154  ,000 
99,31

5 
1 1,000 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default model 12 99,315 3 ,000 33,105 

Saturated model 15 ,000 0   

Independence model 5 196,955 10 ,000 19,695 

Model RMR GFI AGFI PGFI 

Default model 3,076 ,738 -,309 ,148 

Saturated model ,000 1,000   

Independence model 1,954 ,472 ,208 ,315 

Model 
NFI 

Delta1 

RFI 

rho1 

IFI 

Delta2 

TLI 

rho2 
CFI 

Default model ,496 -,681 ,503 -,717 ,485 

Saturated model 1,000  1,000  1,000 

Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
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Model PRATIO PNFI PCFI 

Default model ,300 ,149 ,145 

Saturated model ,000 ,000 ,000 

Independence model 1,000 ,000 ,000 

Model NCP LO 90 HI 90 

Default model 96,315 67,407 132,645 

Saturated model ,000 ,000 ,000 

Independence model 186,955 145,034 236,310 

Model FMIN F0 LO 90 HI 90 

Default model 1,576 1,529 1,070 2,105 

Saturated model ,000 ,000 ,000 ,000 

Independence model 3,126 2,968 2,302 3,751 

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 

Default model ,714 ,597 ,838 ,000 

Independence model ,545 ,480 ,612 ,000 

Model AIC BCC BIC CAIC 

Default model 123,315 125,841 149,222 161,222 

Saturated model 30,000 33,158 62,383 77,383 

Independence model 206,955 208,007 217,749 222,749 

Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI 

Default model 1,957 1,499 2,534 1,997 

Saturated model ,476 ,476 ,476 ,526 

Independence model 3,285 2,620 4,068 3,302 

Model 
HOELTER 

.05 

HOELTER 

.01 

Default model 5 8 

Independence model 6 8 
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