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Abstrak 

Pasar modal merupakan salah satu sarana investasi yang dapat memberikan keuntungan dengan risiko tertentu. 

Untuk memperoleh keuntungan yang optimal, diperlukan informasi mengenai faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja pasar modal. Objek dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, 

jumlah uang beredar, harga minyak dunia, dan Indeks Dow Jones terhadap kinerja IHSG dalam jangka panjang 

dan jangka pendek. Penelitian ini menggunakan teknik Error Correction Model (ECM) untuk menganalisis 

data pada periode Januari 2017 sampai Desember 2021. Hasil analisis menunjukkan bahwa dalam jangka 

panjang kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dipengaruhi secara signifikan oleh inflasi, tingkat suku 

bunga, nilai tukar USD/IDR, harga minyak dunia, dan Indeks Dow Jones. Sedangkan dalam jangka pendek 

kinerja IHSG hanya dipengaruhi secara signifikan oleh nilai tukar USD/IDR, harga minyak dunia, dan Indeks 

Dow Jones. Berdasarkan temuan dalam penelitian ini, penting bagi pemerintah untuk focus dalam menjaga 

stabilitas perekonomian nasional dan sigap dalam mengantisipasi pengaruh factor eksternal agar kinjera HISG 

tetap terjaga. 

 

Kata Kunci: IHSG; Makroekonomi; ECM 

 

Abstract 

A capital market is an investment place that can provide returns with certain risks. In order to obtain optimal 

returns, information on the factors that can affect the performance of the capital market is needed. The object 

of this research is Jakarta Composite Index (JCI) This study empirically examined the effect of inflation, 

interest rates, exchange rates, money supply, world oil prices, and the Dow Jones Index on JCI performance 

in the long and short term. This study uses the Error Correction Model (ECM) technique to analyze data for 

the period from January 2017 to December 2021. The results of the analysis show that in the long term, the 

JCI performance is significantly affected by inflation, interest rates, USD/IDR exchange rates, world oil prices, 

and the Dow Jones Index. Meanwhile, in the short term, the JCI’s performance was only significantly affected 

by the USD/IDR exchange rates, world oil prices, and the Dow Jones Index. Based on the findings in this study, 

it is important for the government to focus on maintaining the stability of the national economy and be alert in 

anticipating the influence of external factors so that the HISG is maintained. 
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PENDAHULUAN 

Bursa efek adalah tempat di mana efek dari perusahaan yang terdaftar diperdagangkan. 

Bursa efek menyediakan sarana untuk menghimpun dana yang dapat digunakan di berbagai 

sektor sehingga dapat menjadi motor penggerak pertumbuhan ekonomi. Untuk mengukur 

kinerja bursa, digunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG mencerminkan 

pembentukan harga saham secara umum dan digunakan untuk mengukur kinerja pasar 

modal. Kinerja saham individu di Bursa Efek Indonesia (BEI) akan mempengaruhi bobot 

IHSG. Ketika IHSG naik berarti saham tersebut berada dalam tekanan beli yang tinggi, 

sehingga harga dan volume perdagangan saham juga akan meningkat. Sebaliknya, ketika 

IHSG turun berarti banyak investor yang bersedia menjual sahamnya, sehingga harga dan 
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volume perdagangan saham juga akan turun. Stabilitas IHSG dapat mempengaruhi sikap 

investor dalam mengambil keputusan investasi seperti membeli, menjual, dan menahan 

saham. Pasar saham merupakan lingkungan dengan gejolak tinggi yang memberikan 

investor sinyal positif atau negatif tentang return pasar (Eldomiaty et al., 2020). Berikut 

perbandingan kinerja pasar saham yang tercermin dari perolehan (return) tahunan IHSG 

dengan tingkat inflasi pada tahun 2017-2020: 

 

 
Gambar 1. Perbandingan Return IHSG dan Tingkat Inflasi 

 

Berdasarkan Gambar 1 di altals, dallalm 5 talhun teralkhir, kinerjal IHSG mengalla lmi 3 kalli 

pengualtaln yalng ditalndali dengaln return talhuna ln positif, yalitu paldal talhun 2017, 2019, daln 

2021. Sela lin itu, kinerjal IHSG juga l menga llalmi 2 ka lli pelemalhaln yalng ditalndali dengaln 

return talhunaln nega ltif, yalitu palda l talhun 2018 da ln 2020. Paldal periode pelemalhaln tersebut, 

kinerja IHSG lebih renda lh dibalndingkaln dengaln tingkalt inflalsi. Hal ini menunjukkan bahwa 

da llalm jalngkal pendek, kinerjal IHSG cenderung fluktualtif dengaln ditemuka lnnyal return ya lng 

belum malmpu melalmpalui tingkalt inflalsi. Sedangkan dallalm jalngkal palnjalng, pasar modal 

relatif lebih almaln sebagai sarana investasi yang potensial karena mempunyai kinerja yang 

lebih baik dengaln raltal-raltal return talhuna ln sebesa lr 4,83% melalmpalui raltal-raltal inflalsi 

talhunaln sebesalr 2,60%. Volatilitas indeks-indeks sektoral dan IHSG seringkali meningkat 

lebih cepat ketika muncul bad news dibandingkan dengan good news (Maulana, 2022). 

Volatilitas pasar saham lebih banyak dipengaruhi oleh guncangan negatif. Guncangan 

tersebut menyebabkan perubahan hubungan dinamis yang pengaruhnya hanya dalam jangka 

pendek (Maulana & Lovita, 2021). 

Kinerjal IHSG dipenga lruhi oleh falktor interna ll daln eksternall (Pralwoto & Putral, 2020). 

Fa lktor internall yalng mempengalruhi IHSG bera lsall dalri indikaltor malkroekonomi altalu 

moneter seperti inflalsi, tingkalt suku bunga l, nila li tukalr, daln jumlalh ualng beredalr. ALrbitralge 

Pricing Theory (ALPT) menjelalskaln ba lhwa l indikaltor malkroekonomi merupalkaln salla lh saltu 

fa lktor yalng berpengalruh signifikaln terhalda lp ha lrgal salhalm (Cha lng et all., 2019). Seda lngkaln 

fa lktor eksternall yalng mempengalruhi kinerjal IHSG bera lsall dalri indeks halrgal salha lm alsing 

seperti Indeks Dow Jones da ln perubalhaln ha lrgal minyalk menta lh dunial. Contalgion Effect 

Theory menyaltalkaln balhwal perubalhaln kondisi palsalr salhalm alsing daln peristiwal interna lsionall 

da lpalt memicu perubalhaln kinerjal IHSG alkiba lt pergeralkaln simultaln a lntalral bursal salhalm alsing 

dengaln bursa l salhalm Indonesia l (Endri et all., 2020). Denga ln mengetalhui falktor-falktor ya lng 

19,99%

-2,54%

1,70%

-5,09%

10,08%

3,61%

3,13%

2,72%

1,68%

1,87%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

Return_IHSG Tingkat Inflasi



Equilibrium: Jurnal Penelitian Pendidikan dan Ekonomi  p-ISSN 0216-5287, e-ISSN 2614-5839 

Volume 21, Issue 01, Januari 2024  https://journal.uniku.ac.id/index.php/Equilibrium 

 

115 

mempengalruhi kinerjal IHSG, investor da lpalt memperkiralkaln potensi keuntunga ln daln 

kerugialn dalri investalsi di palsalr salhalm, balik da llalm jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. 

Fisher (1930) da llalm teori bungal menyaltalka ln balhwal return nominall yalng diha lralpka ln 

da lri sualtu alset halrus sa lmal dengaln return riil daln tingkalt inflalsi ya lng dihalralpkaln. Inflasi yang 

tinggi dapat mempengaruhi stabilitas perekonomian dan menurunkan nilai mata uang yang 

berdampak pada daya beli masyarakat (Mangi & Marseto, 2023). Boudoukh & Richa lrdson 

(1993) berpendalpalt balhwal return sa lha lm berbalnding terballik dengaln inflalsi riil daln inflalsi 

ya lng dihalralpkaln da llalm jalngkal pendek, tetalpi mungkin berhubungaln positif dengaln inflalsi 

da llalm jalngka l palnjalng. Temua ln Ogbebor et all. (2021) menunjukkaln balhwa l terdalpalt 

hubunga ln positif daln signifikaln dalri infla lsi terhaldalp halrgal salhalm dallalm jalngkal pa lnjalng. 

Begitupulal Kwofie & ALnsalh (2018) sertal Sukma lwalti & Halryono (2021) yalng menunjukkaln 

ba lhwal inflalsi berpengalruh positif terhaldalp indeks halrgal sa lhalm da llalm jalngka l palnjalng, teta lpi 

tidalk signifikaln dallalm jalngkal pendek. Temualn yalng berbedal oleh Eldomialty et all. (2020) 

membuktikaln balhwal terdalpalt kointegralsi da ln kalusallitals negaltif alntalral inflalsi daln ha lrgal 

sa lhalm. Falktal ini didukung oleh halsil penelitialn Misral (2018) sertal Pralwoto & Putral (2020) 

ya lng menunjukkaln balhwal inflalsi berpenga lruh negaltif terhaldalp IHSG ba lik dallalm ja lngkal 

pa lnjalng ma lupun jalngkal pendek. 

Teori alsset pricing ralsiona ll menunjukka ln balhwal dengaln memperta lhalnkaln premi 

risiko konsta ln, halrgal sa lhalm berea lksi nega ltif terhaldalp kenalikaln suku bunga l daln berealksi 

positif terhaldalp penurunaln suku bunga l (J. Hu et all., 2020). Hipotesis Keynesialn traldisionall 

tentalng keralngkal tralnsmisi suku bungal menjelalskaln balhwal fluktualsi suku bunga l alkaln 

berdalmpalk paldal bialyal modall perusalhalaln, sehinggal mempengalruhi present vallue da lri alrus 

ka ls bersih di malsal depaln (Isolal La lwall et all., 2018). Ka lrenal halrgal sa lhalm mencerminka ln nilali 

a lrus kals malsal depa ln yalng didiskontokaln, malkal suku bungal ya lng lebih renda lh menyebalbkaln 

penilalialn salhalm yalng lebih tinggi (Celebi & Hönig, 2019). Menurut Ye & Hualng (2018), 

terdalpalt hubungaln negaltif a lntalral suku bunga l daln halrgal salhalm dallalm ja lngkal palnjalng, na lmun 

terdalpalt korelalsi positif dallalm jalngkal pendek. Seda lngkaln menurut Misral (2018), terdalpalt 

ka lusallita ls nega ltif alntalral tingkalt suku bunga l daln indeks sa lhalm dallalm jalngkal palnjalng, na lmun 

tidalk terdalpalt kalusallita ls dallalm jalngkal pendeknyal. Temualn lalin dalri Ka lmraln Khaln (2019) 

da ln Ogbebor et all. (2021) menunjukkaln balhwa l suku bungal berpengalruh negaltif daln 

signifikaln terhalda lp return salhalm balik dallalm jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. Di sisi 

lalin Chalng et all. (2019) membuktikaln balhwa l terdalpalt hubunga ln negaltif alntalra l suku bungal 

da ln indeks halrgal salhalm dallalm ja lngkal palnjalng.  

Dornbusch & Fischer (1980) dallalm model flow-oriented menya ltalkaln balhwal fluktualsi 

nilali tukalr membualt perusalhala ln multinalsiona ll menghaldalpi ketidalkpa lstialn kinerjal keua lngaln 

di malsal depaln. Menurut Kwofie & ALnsalh (2018), nilali tukalr berpengalruh negaltif terha ldalp 

indeks ha lrga l salhalm ba lik dallalm jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. Seda lngkaln menurut 

Misra l (2018), terdalpalt kalusallitals negaltif a lntalral nilali tukalr daln indeks salhalm da llalm jalngkal 

pa lnjalng, nalmun tidalk terdalpalt kalusallita ls dallalm jalngka l pendeknyal. Temualn Lee & 

Bra lhmalsrene (2019), menunjukkaln balhwa l nilali tukalr berpengalruh negaltif terhaldalp indeks 

ha lrgal salhalm dallalm jalngkal palnjalng, nalmun berpengalruh positif dallalm ja lngkal pendek. 

Temualn la lin da lri Pralwoto & Putral (2020) menunjukkaln balhwal nilali tukalr berpenga lruh 

positif terhaldalp IHSG ba lik dallalm jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. Sementa lral itu 

Cha lng et all. (2019) membuktikaln balhwal terdalpalt hubungaln negaltif alntalra l nilali tuka lr daln 

indeks ha lrgal sa lhalm dallalm jalngka l palnjalng. Seba lliknyal, Sukmalwalti & Ha lryono (2021) 

membuktikaln balhwal tidalk aldal kointegralsi a lntalral nilali tukalr daln IHSG. 

Berdalsalrkaln perspektif monetalris, peningka ltaln jumlalh ualng beredalr menginduksi 

surplus keseimbalngaln ualng daln kekalyala ln yalng dalpalt dibelalnjalkaln untuk salhalm daln 

obligalsi. Sedalngkaln da lri perspektif Keynesialn, perubalhaln jumlalh ualng beredalr 
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mempengalruhi kebijalkaln moneter daln ekspektalsi ha lrgal sa lha lm di malsal depaln. Kejutaln 

(shock) paldal jumlalh ualng beredalr alkaln mendorong malsyalralkalt untuk mengalntisipalsi 

pengetaltaln jumla lh ualng beredalr di ma lsal depaln, sehingga l alkaln meningkaltkaln suku bungal 

sa lalt ini (ALltintals & Yalcoubal, 2018). Menurut Bissoon et all. (2016), jumlalh ualng beredalr 

berpengalruh positif daln signifikaln terhaldalp pa lsalr sa lhalm balik dallalm ja lngkal palnjalng malupun 

jalngkal pendek. Sedalngkaln menurut ALltintals & Ya lcoubal (2018) peruba lhaln jumla lh ua lng 

beredalr mempunyali dalmpa lk alsimetris palda l halrgal salhalm balik dallalm jalngkal palnjalng malupun 

jalngkal pendek. Temualn la lin dalri Salhu & Pa lndey (2020) sertal Bhalttalchalrjee & Dals (2021) 

menunjukkaln a ldalnyal kalusallitals sealra lh da lri jumlalh ualng beredalr daln halrga l salhalm da llalm 

jalngkal palnjalng, tetalpi tidalk ditemukaln hubunga ln kalusa ll dallalm jalngkal pendek.  

Minya lk sebalgali balhaln balku industri modern merupa lkaln indikaltor penting dallalm 

sistem perekonomialn (Jialng & Liu, 2021). Ada lnyal ketidalkseimbalngaln alntalral produksi da ln 

permintalaln minyalk mentalh di Indonesia l menyebalbkaln pemerintalh halrus mengimpor 

minyalk. Palsalr minyalk mentalh membalwa l risiko ketida lkpalstialn yalng tinggi. Risiko 

ketidalkpalstialn halrgal minyalk mentalh alkaln ditra lnsmisikaln dalri ekonomi riil ke palsalr modall, 

sehinggal menimbulkaln risiko terhaldalp alset keualngaln (Gong et all., 2017). Minyalk mentalh 

seba lgali ba lhaln balku dallalm kegialtaln produksi dalpalt mempengalruhi bia lyal produksi 

perusa lhalaln, sehinggal mempengalruhi profitalbilitals da ln halrgal salhalm (C. Hu et all., 2017). 

Profitabilitas adalah indikator yang menggambarkan kemampuan suatu unit ekonomi dalam 

menghasilkan laba (Nurfadilah et al., 2022). Ha lsil penelitialn Pralwoto & Putral (2020) sertal 

Ja lnuri (2021) menunjukkaln balhwal halrgal minyalk berpengalruh positif terhaldalp IHSG ba lik 

da llalm jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. Temualn la lin dalri Jialng & Liu (2021) 

menunjukkaln balhwal fluktualsi halrgal minya lk memiliki efek alsimetris terhalda lp indeks ha lrgal 

sa lhalm di pa lsalr keualngaln. Sementalral itu Fua ld & Yulia ldi (2021) menunjukka ln balhwa l halrgal 

minyalk tidalk berpengalruh terhalda lp IHSG ba lik dallalm jalngkal palnjalng malupun dallalm jalngkal 

pendek. 

Contalgion effect theory menyaltalkaln balhwa l dallalm sistem palsalr keualngaln yalng 

terintegralsi, krisis di saltu palsalr alkaln berda lmpalk paldal palsalr lalinnyal. Jikal krisis ekonomi 

terjaldi di negalra l dominaln di dunial, malka l dalmpalknyal alka ln menyebalr ke negalral-negalral 

berkembalng daln terbelalkalng. Sallalh saltu indeks ha lrgal salhalm alsing ya lng mewa lkili 

pergeralkaln sa lhalm globall aldallalh Indeks Dow Jones. Pertumbuhaln ekonomi ALS da lpa lt 

mendorong pertumbuhaln ekonomi Indonesia l melallui kegialtaln ekspor daln alliraln moda ll, balik 

melallui palsalr modall malupun melallui investa lsi lalngsung (Elfalhmi, 2020), sehinggal gejolalk 

di palsalr salhalm ALS dalpalt berdalmpalk palda l palsalr salhalm Indonesial (Endri, 2020). Ha lsil 

penelitialn Endri et all. (2020) menunjukka ln balhwal Indeks Dow Jones berpengalruh positif 

da ln signifikaln terhaldalp IHSG. Seba lliknya l, temualn Pralwoto & Putral (2020) menunjukkaln 

Indeks Dow Jones berpenga lruh negaltif daln signifikaln terha ldalp IHSG da llalm jalngkal pa lnjalng, 

na lmun tidalk berpengalruh da llalm jalngkal pendek. Sementa lral itu temualn Sukmalwa lti & 

Ha lryono (2021) menunjukkaln ba lhwa l Indeks Dow Jones tida lk berpengalruh signifikaln 

terhaldalp IHSG balik dallalm jalngkal palnjalng malupun jalngka l pendek. 

Berdalsalrkaln uraian di atas, malkal hipotesis ya lng dialjukaln da llalm penelitia ln ini aldallalh 

seba lgali berikut: 

H1 : Inflalsi berpengalruh terhaldalp IHSG da llalm jalngkal palnjalng daln jalngkal pendek 

H2 : Tingkalt suku bungal berpengalruh terhalda lp IHSG dallalm jalngkal palnjalng da ln 

jalngkal pendek 

H3 : Nilali tukalr USD/IDR berpengalruh terhalda lp IHSG da llalm jalngkal palnjalng daln 

jalngkal pendek 

H4 : Jumlalh ualng bereda lr berpengalruh terhalda lp IHSG da llalm ja lngkal palnjalng da ln 

jalngkal pendek 
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H5 : Ha lrgal minyalk dunial berpengalruh terhalda lp IHSG da llalm jalngka l palnjalng daln 

jalngkal pendek 

H6 : Indeks Dow Jones berpenga lruh terhaldalp IHSG da llalm jalngkal palnja lng daln jalngkal 

pendek 

 

METODE 

Penelitialn ini menggunalkaln pendekatan kua lntitaltif dimana hubungaln alntalr valrialbel 

bersifalt kalusall. Data penelitian merupalkaln da ltal time series bulalnaln yalng dialmalti selalmal 5 

talhun dalri Jalnualri 2017 salmpali Desember 2021. Data tersebut diperoleh dalri berba lga li situs 

bisnis da ln keualngaln resmi seperti www.ya lhoo.finalnce.com, www.bps.go.id, daln 

www.investing.com. Teknik alnallisis dalta l ya lng digunalkaln aldallalh Error Correction Model 

(ECM) denga ln balntualn progralm STALTAL. ECM a ldalla lh model time series multivalria lt yalng 

da lpalt digunalkaln untuk mengekspresikaln dinalmikal jalngka l pendek daln keseimbalnga ln jalngkal 

pa lnjalng (equilibrium) alntalral valrialbel respon da ln valrialbel prediktor (Firdaus et al., 2020). 

Spesifikalsi model yalng dikembalngkaln untuk menjelalskaln hubungaln fungsionall a lntalra 

variabel inflalsi (X1), tingkalt suku bungal (X2), nilali tukalr (X3), jumlalh ualng bereda lr (X4), 

ha lrgal minya lk dunial (X5), daln Indeks Dow Jones (X6) terha ldalp IHSG (Y) da lpalt dinya ltalkaln 

da llalm model jalngkal palnjalng sebalga li berikut: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑡 + 𝑒𝑡 (1) 

Seda lngkaln model penyesualialn ja lngkal pendek dinyaltalkaln sebalgali berikut: 

 

Δ𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1Δ𝑋1𝑡 + 𝛼2Δ𝑋2𝑡 + 𝛼3Δ𝑋3𝑡 + 𝛼4Δ𝑋4𝑡 + 𝛼5Δ𝑋5𝑡 + 𝛼6Δ𝑋6𝑡

+ 𝛼7ECT𝑡−1 

(2) 

ECT menyaltalkaln Error Correction Term (speed of aldjustment). 

 

HALSIL DALN PEMBALHALSALN 

1. Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif digunalkaln untuk menggalmbalrkaln valrialbel-valrialbel dallalm 

penelitialn. Halsil alnallisis deskriptif dalpalt dilihalt paldal talbel di balwalh ini: 

 

Talbel 1. Deskripsi Valrialbel 

Valrialbel Minimum Malksimum Raltal-raltal 
Simpalngaln 

Balku 

IHSG (Y) 4.538,93 6.605,63 5.916,96 502,57 

Tingkalt inflalsi (X1) 1,32% 4,37% 2,73% 0,89% 

Tingkalt suku bungal (X2) 3,50% 6,00% 4,61% 0,85% 

Nilali tukalr USD/IDR (X3) Rp13.321 Rp16.300 Rp14.121,58 Rp542,77 

Jumlalh ualng beredalr (X4) Rp4.936.882 

milyalr 

Rp7.868.233 

milyalr 

Rp6.057.253 

milyalr 

Rp759.169,60 

milyalr 

Halrgal minyalk dunial (X5) USD 18,84 USD 83,57 USD 56,06 USD 12,72 

Indeks Dow Jones (X6) 19.864,09 36.338,30 26.832,87 4.297,29 
Sumber: hasil pengolahan data (2021) 
 

Berdasarkan Tabel 1 di atas, seluruh variabel mempunyai nilai rata-rata yang lebih 

tinggi dari nilai simpangan bakunya. Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian relatif 

homogen. 
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2. Pengujian Asumsi 

a. Pengujialn Stalsioneritals 

Uji stalsioneritals digunalkaln untuk melihalt kestalbilaln daltal time series. Dallalm penelitia ln 

ini pengujialn stalsioneritals dilalkukaln denga ln menggunalkaln ALDF test. Ha lsil pengujialn 

sta lsioneritals da lpalt dilihalt paldal talbel di balwa lh ini: 

 

Talbel 2. Halsil Uji Stalsioneritals 

Valrialbel 

Level 1st Difference 

𝒁(𝒕) P-Vallue 𝒁(𝒕) P-Vallue 

IHSG (Y) -1,855 0,3534 -6,345 0,0000 

Tingkalt inflalsi (X1) -0,933 0,7768 -6,876 0,0000 

Tingkalt suku bungal (X2) -0,103 0,9491 -4,624 0,0001 

Nilali tukalr USD/IDR (X3) -3,068 0,0290 -8,695 0,0000 

Jumlalh ualng beredalr (X4) 0,840 0,9923 -11,565 0,0000 

Halrgal minyalk dunial (X4) -2,221 0,1988 -6,697 0,0000 

Indeks Dow Jones (X5) -1,020 0,7460 -8,200 0,0000 

Sumber: hasil pengolahan data (2021) 

 

Berdalsalrkaln Talbel 2 di alta ls, terlihalt balhwa l seluruh va lrialbel, kecualli nilali tukalr, tidalk 

sta lsioner paldal level. Hall ini dibuktikaln denga ln p-vallue yalng lebih besalr dalri talralf 

signifikalnsi 𝛼 = 0,05. Seballiknyal, seluruh va lrialbel stalsioner paldal 1st difference denga ln p-

vallue ya lng lebih kecil dalri 𝛼 = 0,05. Valrialbel-valrialbel ya lng tidalk stalsioner paldal level na lmun 

sta lsioner paldal 1st difference kemungkinaln a lkaln mengallalmi kointegralsi, alrtinya l terdalpalt 

hubunga ln jalngkal palnjalng dialntalra l valrialbel-valrialbel tersebut (Firdalus et all., 2020). 

b. Pengujialn Kointegralsi 

Berdalsalrkaln halsil uji stalsioneritals, diketa lhui balhwal seluruh valrialbel stalsioner paldal 

deraljalt yalng salmal, sehinggal alnallisis dalpa lt dilalnjutkaln dengaln uji kointegra lsi. Kointegralsi 

da lpalt ditunjukka ln jikal residuall dalri model regresi stalsioner paldal level. Halsil pengujialn 

kointegralsi dalpalt diliha lt paldal talbel di balwa lh ini: 

 

Talbel 3. Halsil Uji Kointegralsi 

Valrialbel 𝒁(𝒕) P-Vallue 

Residuall (ECT) -4,503 0,0002 
Sumber: hasil pengolahan data (2021) 

 

Berdalsalrkaln Talbel 3 di a ltals, terlihalt ba lhwal residuall dalri model regresi (Error 

Correction Term / ECT) sudalh sta lsioner pa ldal level. Hall ini dibuktikaln dengaln p-vallue yalng 

lebih kecil dalri 𝛼 = 0,05. Denga ln demikialn da lpalt disimpulkaln balhwal terdalpalt kointegra lsi 

a lntalr valrialbel yalng merepresentalsikaln a ldalnya l hubungaln jalngkal palnjalng altalu keseimba lngaln 

a lntalral IHSG, inflalsi, tingkalt suku bungal, nilali tukalr, jumla lh ualng beredalr, halrgal minyalk 

dunial, daln Indeks Dow Jones. Seda lngkaln da llalm jalngkal pendek aldal kemungkinaln terja ldi 

ketidalkseimbalngaln (disequilibrium), sehingga l diperlukaln koreksi dengaln mengguna lkaln 

Error Correction Model (ECM) (Firdalus et all., 2020). 

c. Analisis ECM 

ECM da lpa lt memodelkaln dalta l time series ya lng tidalk stalsioner paldal level daln terda lpa lt 

kointegralsi alntalr va lrialbelnyal. Halsil estimasi ECM dalpalt diliha lt paldal talbel di balwalh ini: 
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Talbel 4. Halsil ALnallisis ECM Ja lngkal Palnja lng 

Number of obs =        60 

F (5, 54)  =   39,07 

Prob > F  = 0,0000 

R-Squalred  = 0,8156 

ALdj R-Squalred = 0,7947 

Valrialbel Koefisien 
Stalndalrd 

Error 
t Hitung P-Vallue 

Konstalntal 10,8577 2,2636 4,80 0,000 

Tingkalt inflalsi (X1) 0,4408 0,0143 3,09 0,003 

Tingkalt suku bungal (X2) 0,0382 0,0093 4,11 0,000 

Nilali tukalr USD/IDR (X3) -0,7409 0,2136 -3,47 0,001 

Jumlalh ualng beredalr (X4) -0,1076 0,1956 -0,55 0,584 

Halrgal minyalk dunial (X5) 0,1104 0,0382 2,89 0,006 

Indeks Dow Jones (X6) 0,5740 0,1531 3,75 0,000 

Sumber: hasil pengolahan data (2021) 

 

Talbel 5. Halsil ALnallisis ECM Ja lngkal Pendek 

 

Number of obs =        59 

F (5, 54)  =   11,44 

Prob > F  = 0,0000 

R-Squalred  = 0,6109 

ALdj R-Squalred = 0,5575 

Valrialbel Koefisien 
Stalndalrd 

Error 
t Hitung P-Vallue 

Konstalntal 0,0004 0,0046 0,08 0,934 

D(Tingkalt inflalsi (X1)) 0,0089 0,0174 0,52 0,609 

D(Tingkalt suku bungal (X2)) -0,0122 0,0239 -0,51 0,613 

D(Nilali tukalr USD/IDR (X3)) -0,6848 0,2132 -3,21 0,002 

D(Jumlalh ualng beredalr (X4)) 0,0791 0,3211 0,25 0,806 

D(Halrgal minyalk dunial (X4)) 0,0653 0,0298 2,19 0,033 

D(Indeks Dow Jones (X5)) 0,2918 0,1238 2,36 0,022 

L1.ECT -0,3125 0,1055 -2,96 0,005 

Sumber: Hasil pengolahan data (2021) 
 

Berdalsalrkaln Talbel 4 da ln 5 di altals, persalmalaln jalngkal palnjalng yalng terbentuk a ldalla lh 

seba lgali berikut: 

𝑌𝑡 = 10,8577 + 0,4408 𝑋1𝑡 + 0,0382 𝑋2𝑡 − 0,7409 𝑋3𝑡 − 0,1076 𝑋4𝑡 + 0,1104 𝑋5𝑡

+ 0,5740 𝑋6𝑡 

Seda lngkaln persalma laln jalngkal pendeknyal a ldallalh seba lgali berikut: 

Δ𝑌𝑡 = 0,0004 + 0,0089 Δ𝑋1𝑡 − 0,0122 Δ𝑋2𝑡 − 0,6848 Δ𝑋3𝑡 + 0,0791 Δ𝑋4𝑡

+ 0,0653 Δ𝑋5𝑡 + 0,2918 Δ𝑋6𝑡 − 0,3125 ECT𝑡−1 

 

d. Pengujian Hipotesis 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa inflalsi berpenga lruh signifikaln terhaldalp 

IHSG da llalm jalngkal palnjalng. Temualn ini konsisten dengaln teori bunga l dalri Fisher (1930) 

ya lng menyaltalkaln balhwal expected return sua ltu a lset halrus salmal dengaln tingkalt inflalsi ya lng 

dihalralpkaln. Begitupulal Boudoukh & Richa lrdson (1993) sertal Ogbebor et all. (2021) yalng 

menyaltalkaln balhwal dallalm jalngka l palnjalng terdalpalt hubungaln positif alntalral inflalsi dengaln 

return sa lhalm. Dalla lm jalngkal palnjalng, infla lsi yalng terjaldi merupalkaln demalnd pull inflaltion 
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ya lng ditalndali dengaln peningkaltaln alggregalte demalnd, nalmun produksi telalh mencalpa li full 

employment. ALkibaltnyal perusalha laln alkaln membebalnkaln bialyal yalng lebih besalr pa ldal 

konsumen untuk meningkaltkaln profitalbilita ls, sehinggal penilalialn terha ldalp halrgal salhalm a lkaln 

meningkalt. Sebaliknya inflalsi tidak berpengalruh signifikaln terhadap IHSG da llalm jalngkal 

pendek. Hall ini dikalrenalka ln inflalsi dipicu oleh kenalikaln halrgal balra lng secalra l keseluruhaln 

da llalm jalngkal walktu yalng relaltif palnjalng, sehinggal pengalruhnyal terhaldalp IHSG da llalm 

jalngkal pendek tidalk signifikaln. Temualn ini sejalla ln dengaln halsil penelitialn Kwofie & ALnsalh 

(2018) sertal Sukmalwalti & Halryono (2021) yalng menunjukkaln balhwal inflalsi berpengalruh 

signifikaln terhaldalp indeks halrgal salhalm dalla lm jalngkal palnjalng, nalmun tidalk signifika ln da llalm 

jalngkal pendek. 

Tingkalt suku bungal berpenga lruh signifika ln terhaldalp IHSG da llalm jalngkal palnjalng. 

Temualn ini konsisten dengaln teori alsset pricing ralsiona ll yalng menyaltalka ln balhwal dengaln 

mempertalhalnkaln premi risiko konstaln, ha lrgal salhalm berealksi positif terhaldalp penuruna ln 

suku bunga l (J. Hu et all., 2020). Dalta dari Ba ldaln Pusa lt Staltistik (BPS) menunjukka ln ba lhwal 

sejalk Juli 2019 hinggal Desember 2021 tingka lt suku bunga l cenderung menurun. Penuruna ln 

suku bunga l da lpalt mengura lngi bialyal moda ll perusa lhala ln, sehinggal berdalmpa lk positif terha ldalp 

present vallue dalri dividen daln a lrus kals di malsal depaln yalng beralkibalt palda l kenalikaln halrgal 

sa lhalm (Celebi & Hönig, 2019; Isolal Lalwa ll et all., 2018). Sementalral itu tingkalt suku bungal 

tidak berpengalruh signifika ln terhaldalp IHSG da llalm jalngkal pendek. ALrtinyal investor tidalk 

mempertimbalngkaln tingka lt suku bunga l sebalgali allternaltif investalsi jalngkal pendek. Ha ll ini 

dikalrenalkaln dallalm jalngkal pendek, investor cenderung melalkukaln tralding dibalndingkaln 

dengaln investing. Investor lebih memilih menjuall belika ln salhalmnyal dallalm jalngkal pendek 

untuk memperoleh calpitall galin dibalndingka ln dengaln menalhalnnyal dallalm jalngkal pa lnjalng 

untuk memperoleh dividen. Temualn ini sejallaln dengaln ha lsil penelitialn Misral (2018) ya lng 

menunjukkaln balhwal tida lk alda l kalusallita ls jalngkal pendek alnta lral tingkalt suku bunga l dengaln 

indeks sa lhalm. 

Nilali tuka lr berpengalruh signifikaln terhalda lp IHSG ba lik dallalm jalngkal pa lnjalng malupun 

jalngkal pendek. Temualn ini konsisten denga ln teori pendekaltaln keseimbalngaln portofolio 

ya lng menyaltalkaln balhwa l hubungaln alntalra l nilali tukalr daln halrgal salhalm aldallalh negaltif. 

ALpresialsi nilali tuka lr USD/IDR da lpalt meningka ltkaln bialyal produksi, khususnya l bialyal balhaln 

ba lku impor, sehinggal berdalmpalk negaltif terha ldalp profitalbilitals perusalha laln. Sela lin itu, 

pengualtaln nilali tukalr USD/IDR jugal dalpa lt mendorong investor untuk menjuall salha lmnyal 

da ln mengallihkaln modall investalsinyal ke pa lsalr vallutal a lsing untuk menghindalri kerugialn. 

Temualn ini jugal sejallaln dengaln halsil penelitialn Kwofie & ALnsa lh (2018) yalng menunjukkaln 

ba lhwal nila li tukalr berpengalruh negaltif terhaldalp indeks halrga l salhalm balik dallalm jalngkal 

pa lnjalng ma lupun jalngkal pendek. 

Jumlalh ualng beredalr tidalk berpengalruh signifikaln terhalda lp IHSG ba lik dallalm jalngkal 

pa lnjalng malupun jalngkal pendek. Peningka ltaln jumlalh ualng beredalr menunjukka ln balhwal 

pemegalng salhalm memiliki lebih balnya lk ua lng untuk membeli lebih balnyalk sa lhalm. 

Peningkaltaln jumlalh ualng beredalr jugal menyeba lbkaln penurunaln tingkalt suku bunga l, 

sehinggal permintalaln sa lhalm alkaln meningka lt daln halrga l salhalm semalkin tinggi. 

Ha lrgal minyalk dunial berpenga lruh positif da ln signifika ln terhaldalp IHSG balik da llalm 

jalngkal palnjalng malupun ja lngkal pendek. Temualn ini konsisten dengaln dividend discounted 

model yalng menyaltalkaln balhwal minyalk mentalh sebalgali falktor produksi penting da llalm 

a lktivitals ekonomi riil dalpalt mempengalruhi bialyal produksi perusalhalaln, sehinggal menguba lh 

malrgin keuntungaln perusalhalaln yalng alkaln tercermin dallalm halrgal sa lhalm di palsalr moda ll (C. 

Hu et all., 2017; Novia lnti & Perwa lti, 2020). Temualn ini jugal sejallaln dengaln halsil penelitialn 

Pra lwoto & Putral (2020) sertal Ja lnuri (2021) ya lng menunjukkaln balhwal halrgal minyalk dunial 

berpengalruh positif daln signifikaln terhaldalp IHSG da llalm jalngka l palnjalng daln jalngkal pendek. 
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Indeks Dow Jones berpengalruh positif da ln signifikaln terhaldalp IHSG balik dallalm 

jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. Hal ini menalndalkaln balhwal investor tidalk halnyal 

berealksi terhaldalp sentimen domestik, teta lpi jugal responsif terhaldalp kondisi bursa l sa lhalm 

globall. Halsil ini konsisten dengaln contalgion effect theory yalng menya ltalkaln balhwal terdalpalt 

co-movement alntalral palsalr modall Indonesia l dengaln palsalr modall alsing. Hubungaln bilalterall 

a lntalral Indonesial daln ALS membualt ALS menjaldi sa llalh sa ltu negalral penyumbalng Penalna lmaln 

Moda ll ALsing (PMAL) terbesalr balgi Indonesial. ALkibaltnyal pertumbuha ln ekonomi ALS da lpalt 

mempengalruhi alktivita ls penalnalmaln moda ll da ln investalsi di Indonesial. Temualn ini jugal 

sejallaln dengaln halsil penelitialn Halndalyalni & Oktalvial (2018), Endri et all. (2020), sertal 

Yulialni (2022) yalng menunjukkaln balhwa l Indeks Dow Jones berpenga lruh positif daln 

signifikaln terhaldalp IHSG. 

Error Correction Term pa lda l lalg ke-1 (L1.ECT) dallalm persalmalaln jalngkal pendek 

menunjukkan nilai yang signifikaln denga ln p-vallue lebih kecil da lri 𝛼 = 0,05. Ha ll ini 

menunjukkaln balhwal spesifikalsi model ECM ya lng digunalkaln dallalm penelitialn ini suda lh 

va llid. Kesignifikalnaln L1.ECT menunjukka ln aldalnyal penyesualialn terhaldalp error da llalm 

jalngkal pendek yalng mempengalruhi proses menuju keseimbalngaln jalngkal palnjalng. Jikal 
terdalpalt perbedala ln alntalral nilali alktua ll IHSG denga ln nilali halralpa lnnyal, sehingga l error 

meningkalt 1% da llalm jalngka l pendek, malka l alkaln lalngsung dilalkukaln penyesualia ln terha ldalp 

error tersebut untuk dikemballikaln paldal ja llur keseimbalngaln jalngkal pa lnjalngnyal. Koefisien 

L1.ECT sebesalr -0,311 menunjukkaln ba lhwa l perbedalaln alntalral nila li a lktuall IHSG dengaln 

nilali halralpa lnnyal aldallalh 0,311 denga ln proses penyesualialn (aldjustment mechalnism process) 

da llalm walktu 1 bulaln. Talndal negaltif pa ldal koefisien L1.ECT menunjukkaln alra lh ya lng 

mendekalti keseimbalngaln IHSG ja lngka l palnjalng. 

 

KESIMPULALN 

Berdasarkan hasil alnallisis data dengaln mengguna lkaln Error Correction Model (ECM) 

dapat disimpulkan bahwa sepalnjalng talhun 2017-2021  

a. Inflalsi berpenga lruh signifikaln terhaldalp IHSG da lla lm jalngkal pa lnjalng, nalmun tidalk 

berpengalruh signifikaln dallalm jalngkal pendek. 

b. Tingkalt suku bungal berpengalruh signifika ln terhaldalp IHSG dallalm jalngkal palnjalng, na lmun 

tidalk berpengalruh signifikaln dallalm jalngka l pendek. 

c. Nilali tukalr USD/IDR berpenga lruh signifika ln terhaldalp IHSG ba lik da llalm ja lngkal pa lnjalng 

malupun jalngka l pendek. 

d. Harga minyak dunia berpenga lruh signifika ln terhaldalp IHSG ba lik dallalm jalngkal palnjalng 

malupun jalngka l pendek. 

e. Indeks Dow Jones berpengalruh signifikaln terhalda lp IHSG ba lik dallalm jalngkal palnjalng 

malupun jalngka l pendek. 

f.  Jumlalh ualng beredalr luals (M2) tida lk berpengalruh signifikaln terhaldalp IHSG balik dallalm 

jalngkal palnjalng malupun jalngkal pendek. 

 

Berdalsalrkaln temualn dallalm penelitialn ini, penting ba lgi pemerintalh Indonesial untuk 

fokus da llalm menjalgal stalbilitals perekonomialn nalsionall daln sigalp dallalm menga lntisipalsi 

pengalruh falktor eksternall algalr kinerjal IHSG optimall daln stalbilita ls palsalr modall tetalp terjalgal. 

Seda lngkaln ba lgi palral pemegalng sa lhalm, disa lralnkaln algalr berhalti-halti dallalm membualt 

keputusaln investalsi daln mempertimbalngka ln falktor-falktor penentu kinerjal IHSG ka lrenal 

da llalm jalngkal palnjalng dalpalt mempengalruhi a lktivitals investalsi untuk memperoleh dividen, 

da ln dallalm jalngkal pendek dalpalt mempenga lruhi alktivitals tralding untuk memperoleh calpitall 

galin. Selalin itu, untuk penelitialn selalnjutnyal disalralnkaln alga lr mengeksploralsi pengalruh 

va lrialbel lalin sepertil pertumbuhan ekonomi atau indeks harga saham asing lainnya dengaln 
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menggunalkaln model ekonometrikal nonlinealr seperti Nonlinealr ALutoregressive Distributed 

Lalg, mengingalt IHSG da ln valrialbel-valria lbel prediktornyal mempunyali volalitilitals ya lng 

tinggi, sehinggal memungkinkan terjaldi perubalhaln strukturl daln polal hubungaln yalng 

nonlinealr. 
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