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Abstrak
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti emperik tentang pengaruh nilai tukar US 

dollar terhadap Rupiah (USD/IDR) dan Yen Jepang terhadap Rupiah (JPY/IDR)`, serta indek pasar saham 
global: indek pasar saham Amerika (S&P500), indek pasar saham Jepang (Nikkei 225), indek pasar 
saham China (SSE), dan Indek pasar saham Singapura (STI), terhadap indek harga saham sektoral di 
Indonesia. Menggunakan data time series 2013 – 2017 dengan model OLS.  Hasil penelitian menunjukan: 
Nilai tukar USD/IRD mempengaruhi seluruh sektor industri secara negatif signifikan, kecuali sektor 
pertanian USD/IDR berpengaruh positif signifikan. Indek pasar saham Amerika S&P500 berpengaruh 
secara negatif signifikan terhadap indek saham sektor Pertanian, Industri dasar/kimia, dan berpengaruh 
positif signifikan terhadap Sektor pertambangan, Aneka industri, Industri barang dan konsumsi, 
Properti/Real estate, Infrastruktur, Keuangan, dan Perdagangan. Pergerakan pasar negara mitra ekonomi 
Indonesia (China, Jepang, dan Singapura) tidak secara dominan mempengaruhi pasar saham Indonesia.
Kata Kunci: Indeks harga saham sektoral; indeks harga saham sektoral; indeks global

The effects of exchange rates and the global stock market index on sectoral stock price 
index

Abstract
The purpose of this study is to obtain empirical evidence about the effect of the exchange rate of the 

US dollar against the Rupiah (USD / IDR) and the Japanese Yen against Rupiah (JPY/IDR), and the 
global stock market index: the American stock market index (S & P500), the stock market index Japan 
(Nikkei225), the China stock market index (SSE), and the Singapore stock market index (STI), against the 
sectoral stock price index in Indonesia. Using time-series data 2013-2017 with the OLS model. The 
results showed: The USD / IRD exchange rate significantly affected the entire industrial sector, except 
that the USD/IDR agriculture sector had a significant positive effect. The S & P500 American stock 
market index has a significant negative effect on the agriculture, basic/chemical industry index, and a 
significant positive effect on the mining sector, various industries, the goods and consumption industry, 
Property/Real estate, Infrastructure, Finance, and Trade. The market movements of Indonesia's economic 
partners (China, Japan, and Singapore) did not dominantly affect the Indonesian stock market.
Keywords: Exchange rates; global stock market index; sectoral stock price index
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PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal merupakan salah satu signal berkembangnya ekonomi sebuah sebuah 
negara karena dapat memberikan indikasi tingginya kepercayaan investor pada sehatnya pertumbuhan 
ekonomi dan peluang bisnis investasi. Kondisi ini dapat ditunjang dengan kebijakan-kebijakan ekonomi 
yang mendorong iklim investasi, dan kemudian mendorong banyak investor menanamkan modalnya 
sehingga meningkatkan harga-harga saham sektoral maupun secara keseluruhan. Meski demikian, 
volatilitas harga pasar saham Indonesia sangat dipengaruhi oleh pergerakan harga pasar dan kondisi 
ekonomi global, terutama oleh pergerakan harga saham negara-negara besar: Amerika, Jepang, dan China 
(Mulyadi & Anwar, 2012). Selain dikarenakan sistem ekonomi terbuka yang dijalankan oleh Indonesia, 
terintegrasinya pasar modal regional maupun global dapat memberikan efek positif sekaligus negatif pada 
kondisi pasar modal di Indonesia.

Integrasi dalam pasar modal ASEAN merupakan salah satu wujud dari kesepakatan dari ASEAN 
Economic Community (AEC) atau sering diistilahkan sebagai MEA (Masyarakat Ekonomi ASEAN). 
Rencana ini awalnya mencakup inisiatif untuk mengoordinasikan lima pasar modal nasional yang sudah 
ada, atau penciptaan obligasi regional dan bursa efek supranasional (Click & Plummer, 2005). 
Masalahnya adalah integrasi ini sering bertentangan dengan pengembangan pasar modal secara lebih 
umum, meskipun motivasi awalnya adalah untuk untuk mendorong perkembangan pasar regional. Selain 
itu, terintegrasinya pasar modal Indonesia secara global, telah sering menyebabkan pasar modal sebagai 
channel transmisi masuknya dampak krisis keuangan global ke dalam pasar keuangan domestik (Sarana et 
al; 2008).  Hal ini terbukti pada saat krisis keuangan Asia tahun 1997 – 1998 dan krisis keuangan 
Amerika tahun 2008 – 2009 yang kemidian memicu terjadinya krisis keuangan global, juga menyebabkan 
pasar modal Indonesia mengalami kejatuhan sebagai efek penularan (contagion effect) dari krisis tersebut.  
Fakta ini menunjukkan bahwa volatilitas harga saham saat ini tidak lagi mencerminkan kinerja faktor 
fundamental perusahaan, tetapi lebih banyak disebabkan oleh faktor ekonomi global. Faktor lain yang 
menambah kerentanan pasar saham Indonesia adalah masih sangat besarnya pengaruh investor asing dan 
masih rendahnya jumlah investor saham domestik, sehingga keputusan masuk atau keluar para investor 
asing dari bursa saham Indonesia telah menimbulkan gejolak yang signifikan terhadap harga saham. 
Diperkirakan juga hal ini sebagai efek dari prilaku investor domestik yang mengikuti arah gerakan 
investor asing (perilaku herding), sehingga memperparah gejolak harga pasar.  

Ketertarikan pada integrasi pasar saham muncul terutama karena teori keuangan menyarankan 
bahwa pasar saham regional yang terintegrasi lebih efisien daripada pasar modal nasional yang 
tersegmentasi. Dengan pasar saham regional yang terintegrasi, investor dari semua negara anggota akan 
dapat mengalokasikan modal ke lokasi di wilayah yang paling produktif. Dengan lebih banyak aliran dana 
lintas batas, perdagangan tambahan dalam sekuritas individual akan meningkatkan likuiditas pasar saham, 
yang pada gilirannya akan menurunkan biaya modal untuk mencari modal baru dan menurunkan biaya 
transaksi yang dikeluarkan oleh investor. Ini menunjukkan alokasi modal yang lebih efisien secara umum 
(Click & Plummer, 2005). Pertanyaan yang muncul adalah apakah pasar modal ASEAN memberikan 
keuntungan yang signifikan bagi negara pesertanya, dan seberapa kuatnya hubungan antar pasar modal di 
ASEAN.

Dari perspektif investor portofolio di luar kawasan, integrasi pasar saham menunjukkan bahwa 
pasar terintegrasi akan memiliki korelasi yang tinggi, sehingga kurang memberikan manfaat pada investor 
terutama dari sisi diversifikasi portofolio di berbagai negara. Namun, bursa saham regional yang 
terintegrasi akan lebih menarik bagi investor dari luar daerah yang akan menemukan investasi di wilayah 
tersebut lebih mudah (Click & Plummer, 2005). Secara empiris, beberapa penelitian (misalnya Click & 
Plummer, 2005; Chandra, 2015; Ersabathari & Muharam, 2017) menunjukkan bahwa pasar saham 
ASEAN terkointegrasi dan dengan demikian tidak sepenuhnya tersegmentasi, meskipun memiliki 
perubahan hubungan kointegrasi antara sebelum dan sesudah krisis (Chandra, 2015). Studi yang lebih 
baru oleh Caporale, Gil-Alana, dan You (2019) menemukan bahwa ada kointegrasi antara ASEAN lima 
dan AS tetapi hampir tidak ada hubungan antara ASEAN dan Cina, kecuali antara Indonesia dan Cina 
dalam hal sektor keuangan. Temuan tersebut didukung oleh Vo dan Tran. (2020) yang membuktikan 
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volatilitas yang signifikan dari AS ke pasar ekuitas ASEAN. Studi lainnya oleh Setyawan dan Wibowo 
(2019) menemukan bahwa ada perbedaan tingkat integrasi antara tingkat negara dan industri. Di tingkat 
negara menunjukkan adanya perbedaan dalam manfaat diversifikasi internasional yang dapat diperoleh 
oleh investor global. Lebih lanjut, ketika korelasi kondisional dinamis (DCC) digunakan, perbedaan 
dalam integrasi tingkat negara juga ditemukan.

Selain memiliki hubungann dengan pasar modal regional maupun global, pergerakan faktor 
makroekonomi domestik dan global terhadap harga saham di pasar modal seperti nilai tukar, tingkat suku 
bunga, pertumbuhan ekonomi dan sebagainya juga sangat berpengaruh terhadap volatilitas harga saham 
(Shirodkar, 2017, Rashid, 2010; Erdugan, 2012; Abbas et al., 2019; Chan,  Puah, & Siew-Ling Wong, 
2019).). Namun beberapa studi terbaru seperti Dany dan Wahyudi (2019) tidak menemukan efek 
signifikan nilai tukar terhadap harga saham di BEI. Dalam studi yang lebih luas, Abbas et al. (2019) 
menemukan hasil beragam mengenai pengaruh nilai tukar terhadap volatilitas harga saham di negara G-7. 
Perbedaan ini disebabkan oleh kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, ekspektasi investor dan peringkat 
kredit mereka. Perbedaan hasil penelitian tersebut memberikan peluang pada upaya lebih lanjut untuk 
menguji ulang pengaruh nilai tukar pada indeks harga saham, khususnya di Indonesia.

Penelitian ini bertujuan untuk memperluas penelitian sebelumnya dengan mengukur pengaruh 
faktor-faktor global yang terdiri dari indek saham dan nilai tukar mata uang global  terhadap indek harga 
saham sektoral di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dapat memperluas studi  Click & Plummer, (2005); 
Chandra (2015); Ersabathari dan Muharam (2017);  Caporale, Gil-Alana, dan You (2019); Setyawan dan 
Wibowo (2019); Vo dan Tran. (2020) yang membuktikan kointegrasi pasar ASEAN dan adanya efek 
pasar eksternal seperti Amerika dan China terhadap pasar ekuitas ASEAN. Melanjutkan studi Setyawan 
dan Wibowo (2019) yang menunjukkan adanya perbedaan dalam integrasi tingkat negara dan sektor 
industry, maka studi ini diarahkan pada hubungan antara faktor global meliputi: indek pasar Amerika 
(SP500), indek pasar saham Jepang (Nikkei 225), indek pasar saham China (SSE), dan indek harga saham 
Singapura (STI) terhadap Indek harga saham sektoral di Indonesia terdiri dari Sembilan jenis Indek sektor 
industry. Tujuan kedua adalah mengklarifikasi ulang pengaruh nilai tukar global meliputi US dollar 
terhadap Rupiah, nilai tukar Yen terhadap Rupiah terhadap indeks harga saham sektoral di Indonesia.
Indek harga pasar saham 

Indeks harga saham merupakan nformasi yang menggambarkan kinerja pasar saham di suatu bursa, 
diringkas dalam suatu indek pasar sahamyang mencerminkan pergerakan harga saham sehari-hari.  Secara 
garis besar ada 4 jenis indek di pasar saham: (1) indek harga saham gabungan (IHSG) (2) indek harga 
saham sektoral (IHSS) (3) indek harga saham parsial (IHSP), dan (4) indek harga saham individual 
(IHSI).Dimana IHSG, IHSS, dan IHSP dibangun  dari indek-indek harga saham individual yang 
mengalami perubahan setiap hari (Syamsul; 2015). 

Gambaran kinerja pasar saham secara umum di Bursa Efek Indonesia tercermin dalam IHSG, 
sedangkan di pasar saham Amerika: Dow Jones Industrial Average (DJIA), NASDAQ, S&P500,  di pasar 
saham Jepang: Nikkei 225, JASDAQ, TOPIX, di pasar saham China: SSEC dan SZSE (Investing.com; 
2019). Indek harga saham parsial (IHSP) merupakan indek harga saham untuk tujuan tertentu, misalnya 
mengelompokan saham-saham yang paling liquid, saham-saham Syariah, dan pengelompokan lainnya 
untuk tujuan tertentu.  IHSP di Bursa Efek Indonesia hingga saat ini telah terbentuk 14 indek, antara lain 
LQ45, IDX, 30, Kompas 100, dan sebagainya. 

Seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia diklasifikasikan ke dalam 9 sektor yang diberi 
nama JASICA (Jakarta Exchange Industria Classification).  Indek pasar saham sectoral diperkenalkan 
pada tanggal 2 Januari 1996 dengan nilai awal indek 100 untuk setiap sektor dengan menggunakan hari 
dasar tanggal 28 Desember 1995 (Tandelilin; 2010).  Ke Sembilan sektor yang masuk dalam JASICA 
adalah: (a) Sektor Primer (Ekstarktif): (1) Pertanian, (2) Pertambangan, (b) Sektor Skunder (Industri 
pengolahan/Manufaktur): (1) Industri dasar dan Kimia, (2) Aneka Industri, (c) Industri barang konsumsi, 
(3) Sektor Tersier (Industri jasa/non-manufaktur): (1) Properti & real estate, (2) Infrastruktur, transportasi 
& utilitas, (3) Keuangan, (4) Perdagangan, jasa dan investasi.

Hubungan antara bursa saham sebuah negara dengan negara lain sudah banyak diteliti. Ditingkat 
regional Santosa (2013) membuktikan bahwa pasar modal Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, dan 
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China berpengaruh positif terhadap pasar modal Indonesia, tetapi pasar modal Indonesia tidak 
berpengaruh terhadap pasar modal negara lain.  Ersabathari & Muharam (2017) meneliti enam anggota 
terpilih ASEAN (Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand dan Vietnam) dengan menggunakan 
data mingguan dari 2007 hingga 2016. Studi ini meneliti saling ketergantungan pengembalian pasar 
saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal ASEAN 6 terintegrasi. Korelasi dinamis 
menunjukkan bahwa ada korelasi return saham antara enam anggota ASEAN. 

Di Indonesia, studi Nezky (2013) menguji pengaruh krisis ekonomi Amerika terhadap bursa saham 
dan perdagangan Indonesia, menemukan bahwa krisis Amrika tahun 2008 berpengaruh secara signifikan 
terhadap pasar modal Indonesia.  Pergerakan IHSG terbukti memberikan respon yang searah terhadap 
gejolak indek Dow Jone (DJIA).  Perubahan DJIA lebih berperan dalam menjelaskan pergerakan IHSG 
dibandingkan dengan faktor yang lain seperti nilai tukar (USD/IDR), dan indek produksi. Aimprasittichai 
et al (2015) dalam penelitiannnya menemukan bahwa inovasi (shock) yang terjadi di pasar saham 
Amerika cepat ditransmisikan ke pasar saham negara lainnya dengan cara yang mudah dikenali, tetapi 
tidak ada pasar saham asing yang dapat secara signifikan mempengaruhi pergerakan dan prilaku pasar 
saham Amerika. Keadaan ini menjelaskan dominasi pasar saham Amerika terhadap pasar saham negara 
lainnya di dunia.

Sebagai pasar modal terbesar, Bursa Amerika hingga saat ini merupakan pasar modal paling 
dinamis di dunia, serta berperan sangat penting dalam mendukung ekonomi Amerika.  Ekonomi Amerika 
berhasil memperoleh porsi yang lebih besar dari pembiayaan bisnis melalui pasar modal, baik untuk 
bisnis besar atau kecil, publik maupun swasta dibandingkan dengan pembiayaan melalui sistem 
perbankan, dan dibandingkan juga dengan berbagai negara maju lainnya (Mnuchin et al., 2017). Mulyadi 
(2012) melakukan penelitian terhadap volatilitas spellover antara indek pasar modal Indonesia (IHSG) 
dengan pasar modal Amerika (DJIA), dan pasar modal Jepang (Nikkei 225) tahun 2004 – 2008, 
menemukan bahwa terdapat volatilitas spellover antara IHSG dan DJIA, dimana IHSG dipengaruhi oleh 
DJIA, sementara IHSG dan pasar modal Jepang Nikkei 225 keduanya saling mempengaruhi. 

Lestari (2012) menguji pengaruh pasar modal Indonesia (IHSG) dengan pasar saham dunia 
meliputi:  pasar saham Singapura (STI), pasar saham Kuala Lumpur (KLCI), pasar saham Shanghai 
(SSE), pasar saham Jepang (Nikkei 225), pasar saham Korea (KOSPI), pasar saham Bombay (SENSEX), 
pasar saham Jerman (DAX), pasar saham London (FTSE), pasar saham Amerika (S&P 500)  terhadap 
krisis keuangan global.  Selama krisis keuangan Amerika, pasar keuangan Indonesia hanya dipengaruhi 
oleh pasar keuangan Inggris.  Hasil penelitian juga menjelaskan mengapa pasar saham Indonesia tidak 
terlalu terpengaruh oleh krisis pasar keuangan Amerika, hal ini mungkin mengindikasikan bahwa investor 
menggunakan pasar saham Asia untuk mendiversifikasikan portofolio mereka guna mengkonpensasi 
kerugian mereka di pasar keuangan Amerika sebagai dampak dari krisis subprime mortgage.  Lebih jauh 
lagi, bahwa efek asimetrik berlaku untuk Indonesia, Malaysia, Korea, dan China, menunjukan bahwa 
berita buruk (bad news) memiliki efek yang lebih besar dari pada berita baik (good news). Berdasarkan 
uraian di atas dapat dinyatakan bahwa pasar modal Amerika, China, Singapura dan Jepang memiliki efek 
signifikan pada indeks harga saham gabungan di Indonesia, sehingga hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Pasar saham Amerika yang diwakili oleh S&P500 berpengaruh signifikan terhadap indek harga 

saham sectoral Indonesia.
H2: Pasar saham China yang diwakili oleh SSE berpengaruh signifikan terhadap indek harga saham 

sectoral Indonesia.
H3: Pasar saham Singapura yang diwakili oleh STI berpengaruh signifikan terhadap indek harga saham 

sectoral Indonesia.
H4: Pasar saham Jepang yang diwakili oleh Nikkei 225 berpengaruh signifikan terhadap indek harga 

saham sectoral Indonesia.

Nilai tukar dan ihsg
Nilai tukar (exchange rate) adalah harga pertukaran antara mata uang suatu negara terhadap mata 

uang negara lain.  Jika kondisi ekonomi berubah, nilai tukar juga akan berubah. Penurunan nilai tukar 
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suatu negara terhadap negara lain disebut terdepresiasi, dan sebaliknya peningkatan nilai tukar suatu 
negara terhadap negara lain disebut terapresiasi (Madura; 2006).   Saat investor berinvestasi pada saham 
asing tentunya dalam satuan mata uang asing, maka investor akan menghadapi risiko nilai tukar,dimana 
mata uang saham tersebut akan terdepresiasi terhadap mata uang investor.  Potensi penurunan besar pada  
nilai saham akibat depresiasi nilai tukar, akan lebih mungkin terjadi pada pasar negara-negara 
berkembang, dimana mata uangnyayangsangat fluktuatif dari waktu ke waktu  (Madura; 2006). 

Hubungan antara volatilitas pasar saham dan fundamental ekonomi makro secara empiris masih 
menimbulkan perdebatan, namun secara teoritis hubungan ini didasarkan pada teori kerangka kerja 
dividend discount model (DDM) dan teori arbitrage pricing theory (APT) yang menjelaskn perilaku 
fundamental ekonomi makro diperhitungkan dalam harga saham. Model-model ini memprediksi bahwa 
jika pasar efisien, maka setiap perubahan dalam variabel ekonomi makro akan mempengaruhi dividen 
atau arus kas perusahaan dan keputusan pendanaan dan investasi mereka. Akibatnya, profitabilitas 
perusahaan yang terdaftar akan diubah, yang selanjutnya mempengaruhi return saham agregat (Chinzara, 
2011).

Bukti empiris sepuluh tahun terakhir seperti Shirodkar (2017) mendukung hipotesis bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh volatilitas nilai tukar US dollar/Rupee, karena arus kas masa depan 
perusahaan berubah seiring dengan fluktuasi nilai tukar di India.  Juga ditemukan bahwa nilai tukar telah 
menjadi salah satu penentu profitabilitas bisnis dan harga equitas akan berubah seiring dengan pergerakan 
perdagangan dan pasar modal dunia.  Bila terjadi apresiasi nilai tukar, penjualan dan keuntungan ekportir 
akan menyusut dan harga saham akan turun karena eksportir akan kehilangan daya saingnya di pasar 
internasional.  Di sisi lain, daya saing importir akan meningkat di pasar domestik. Penelitian Rashid 
(2010) terhadap 22 sektor industri Pakistan memukan bahwa secara umum industri-industri di Pakistan 
sangat dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar Pakistan Rupee (PKR) terhadap USD, dan industri padat 
modal lebih rentan terhadap perubahan nilai tukar dibandingkan dengan industri yang kurang padat 
modal. Erdugan (2012) dalam penelitiannya pada pasar modal Australia, menyatakan sebagai ekonomi 
terbuka, maka nilai perusahaan Australia terkait dengan variabel-variabel makroekonomi, seperti nilai 
tukar, neraca perdagangan, neraca pembayaran, deficit neraca perdagangan, dan term of trade. 

Chan, Puah, & Siew-Ling Wong (2019) menguji hubungan dinamis antara stabilitas makroekonomi 
dan kinerja industri. Variabel makro seperti produksi industri (Y), nilai tukar (RM / USD), agregat 
moneter (M3) dan suku bunga (R) sedang dianalisis. Singkatnya, pemantauan stabilitas makro dan 
guncangan valuta asing sangat penting dalam mempertahankan kinerja industri Malaysia. Penelitian lain, 
misalnya Abbas dan McMillan, (2014) dan Abouwa fi a dan Chambers (2015) menyelidiki hubungan 
antara harga / pengembalian pasar saham dan variabel ekonomi makro untuk negara-negara yang berbeda, 
menggunakan model autoregresif vektor, kointegrasi Johansen dan tes kausalitas Granger. Studi-studi ini 
mendokumentasikan dampak signifikan dari variabel ekonomi makro terhadap harga / pengembalian 
pasar saham. Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah:
H5: Nilai tukar US dollar terhadap Rupiah berpengaruh signifikan terhadap indek harga saham sectoral 

Indonesia.
H6: Nilai tukar Yen Jepang terhadap Rupiah berpengaruh signifikan terhadap indek harga saham sectoral 

Indonesia.

METODE

Metoda penelitian ini merupakan penelitian kuantitaif yang merepleksikan asumsi filosufis 
pospositivis, untuk menguji hubungan (hubungan kausal) antara dua atau beberapa variabel guna 
menjawab rumusan masalah dan hipotesis (Creswell; 2014:207). Data penelitian menggunakan data 
skunder time series yang didapatkan dari berbagai sumber tidak langsung, seperti Bank Indonesia 
(www.bi.go.id),Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), Yahoo Finance (finance.yahoo.com) serta sumber 
lainnya.

Populasi penelitian ini menggunakan seluruh saham yang terdaftar di Bursa efek Indonesia yang 
terbagi dalam sembilan indek harga saham sectoral, selama periode Januari 2013 – Desember 2017.  Jadi 
secara praktis, penelitian ini menggunakan informasi harga seluruh saham (secara bulanan) di Bursa Efek 
Indonesia yang tergabung dalam indek harga saham sektoral, terdiri dari indek harga saham sektor: (1) 
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Pertanian, (2) Pertambangan, (3) Industri dasar, (4) Aneka Industri, (5) Industri barang konsumen, (6) 
Property, (7) Infrastruktur, (8) Keuangan, dan (9) Perdagangan.

Variabel independen, merupakan variabel yang menyebabkan berubahnya variabel dependen.  
Variabel independent dalam penelitian ini meliputi: nilai tukar, indeks harga saham global.
Nilai tukar

Nilai tukar merupakan merupakan harga pertukaran antara mata uang suatu negara terhadap mata 
uang negara lain.  Jika kondisi ekonomi berubah, maka nilai tukar juga akan berubah.  Penurunan nilai 
tukar suatu negara terhadap negara lain disebut terdepresiasi, dan sebaliknya kenaikan nilai tukar suatu 
negara terhadap negara lain disebut terapresiasi (Madura; 2006).Diperkirakan efek perubahan nilai tukar 
akan berdampak berbeda dari masing-masing sektor industry. Dalam penelitian ini akan menggunakan 
nilai tukar Dollar Amerika terhadap nilai tukar Rupiah (USD/RP), dan nilai tukar Yen Jepang terhadap 
nilai tukar Rupiah (JPY/Rp).  Kedua nilai tukar ini USD dan JPY menggunakan kurs tengah, dirumuskan 
sebagai berikut:
Kurs Tengah = 

(𝑲𝒖𝒓𝒔 𝑱𝒖𝒂𝒍 + 𝑲𝒖𝒓𝒔 𝑩𝒆𝒍𝒊)
𝟐

Melemahnya nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing merupakan indikasi melemahnya 
ekonomi Indonesia, namun berdampak positif terhadap ekspor barang-barang komoditi Indonesia karena 
harga internasionalnya menjadi lebih murah.
Indek harga saham global

Indek harga saham individual di suatu bursa efek tergabung dalam indek harga saham gabungan 
(composite index).  Fluktuasi indek komposit mecerminkan trend harga pasar saham suatu negara.  
Apabila kondisi ekonomi dan pasar global mengalami pelemahan, maka indek harga saham komposit 
akan bereaksi secara negative, demikian juga sebaliknya.  Indek harga saham global diperkirakan 
berpengaruh langsung terhadap harga saham secara individual.  Apabila indek harga pasar saham global 
meningkat diikuti oleh kenaikan harga saham secara individual atau sectoral, maka dikatakan bahwa 
harga saham global memiliki pengaruh positif terhadap harga saham domestic. Dalam penelitian ini ada 
tiga indek pasar yang digunakan, yaitu: indek harga saham Amerika (SP500), Indek harga saham Jepang 
(Nikkei 225), indek harga saham China (SSE), dan Indek harga saham Singapura (STI).

Indek harga saham komposit di berbagai negara dirumuskan sebagai berikut:
Indek harga komposit =  x 100

∑(𝑲𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒔𝒂𝒔𝒊 𝒑𝒂𝒔𝒂𝒓 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎)
∑(𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝒅𝒂𝒔𝒂𝒓)

Kapitalisasi pasar saham merupakan perkalian antara jumlah lembar saham dan harga per saham.  
Sedangkan nilai pasar adalah harga saham yang terbentuk di pasar (bursa).
Teknik analisis
Analisis data menggunakan metoda analisis regresi berganda:

ISt = α + β1USD + β2JPY + β3SP500 + β4Nikkei 225 + β5SSE + β6STI + ɛ
Dimana:
ISt = Indek harga saham sectoral ke t
USD = Nilai tukar USD terhadap Rupiah (USD/Rp);
JPY = Nilai tukar Yen Jepang terhadap Rupiah (JPY/Rp);
SP500 = Indek pasar saham Amerika;
Nikkei 225 = Indek pasar saham Jepang;
SSE = Indek pasar saham China;
STI = Indek pasar saham Singapura. 

Untuk menguji pengaruh antara variabel independent dan variabel dependenmelalui pengujian 
hipotesis, maka akan dilakukan berbagai uji asumsi klasik antara lain uji multikolineritas, autokorelasi, 
heteroskedastisitas.

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji asumsi klasik
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Uji Multikolineritas: untuk menguji apakah model regresi terdapat adanya korelasi antar variabel 
independent.  Uji ini menggunakan toleransi < 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel 
independent melebihi 95%, dan nilai VIF tidak melebihi 10 (Ghozali; 2013:105).  Hasil penelitian 
menunjukan nilai centered VIF seluruh variabel independent memiliki nilai lebih dari 1,0 dan tidak 
melebihi 10.  Dengan demikian tidak terdapat masalah multikolineritas.

Uji Autokorelasi: untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi antar kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada t-1 (Ghozali; 2013:108).  Hasil uji 
lagrange multiplier (LM-test) masing-masing indek harga saham sectoral (merupakan variabel dependen) 
menghasilkan nilai probability Obs*R-square > 0,05,  yang berarti tidak terdapat autokorelasi.  

Uji Heteroskedastisitas:  untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidak samaan 
variance dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lainnya (Ghozali; 2013: 134).  Uji yang 
digunakan adalah uji white heteroskedastisitas no cross term.  Hasil uji menunjukan bahwa masing-
masing variabel dependen (indek harga saham sectoral) memiliki nilai probability Obs*R-square > 0,05. 
Yang berarti tidak terdapat heteroskedastisitas.

Uji selanjutnya adalah Uji F, menguji apakah seluruh variabel independent dalam model memiliki 
pengaruh yang berarti terhadap variabel dependen (Ghozali; 2013: 97), pengujian menggunakan tingkat 
signifikansi 0,05 (α = 5%).  Sedangkan Uji t, menguji sejauhmana variabel independent secara individual 
berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali; 2013: 98), pengujian menggunakan tingkat 
signifikansi 0,05 (α = 5%).  

Untuk menguji sejauhmana kemampuan model menjelaskan variasi pada variabel dependen, akan 
digunakan koefisien determinasi R-square (R2).  Nilai koefisein R2 antara 0 dan 1.  Semakin besar R2, 
semakin besar kemampuan model menjelaskan variasi pada variabel depemden.
Uji hipotesis

Hasil statistik yang diolah dari data variabel-variabel penelitian disajikan dalam table 1 di bawah 
ini: 
Tabel 1. Hasil penelelitian

Berdasarkan tabel 1 didapatkan bahwa uji F untuk seluruh model dari 9 sektor menggambarkan 
bahwa seluruh variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen 
dengan signifikansi 5%.  Dan besarnya kemampuan model menjelaskan variabel dependen berkisar antara  
29% - 82%. Selanjutnya dapat dinyatakan bahwa seluruh sektor industri di bursa efek Indonesia 
dipengaruhi oleh pergerakan harga pasar saham dan ekonomi Amerika.  Pergerakan ekonomi Amerika 
selama tahun 2013 – 2017, yang diwakili oleh pergerakan nilai tukar (USD/Rp),  dimana volatilitas nilai 
tukar USD/Rp berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sektor pertanian, namun berpengaruh 
negative terhadap saham sektor Pertambangan, Industri dasar, Aneka infdustri, Industri barang konsumsi, 
Property, Infrastruktur. Tetapi tidak berpengaruh pada saham sektor Keuangan dan Perdagangan.  
Nampaknya volatilitas nilai tukar USD/Rp cukup berpengaruh secara signifikan terhadap hamper semua 
sektor saham (kecuali sektor keuangan dan perdagangan).  

Untuk sektor pertanian, dengan melemahnya nilai Rupiah terhadap US dollar akan meningkatkan 
export hasil pertanian, karena membuat komoditas dan produk pernatian menjadi lebih kompetitif di pasar 
dunia.  Sedangkan sektor manufaktur (industry dasar, aneka industry, dan industry barang konsumsi), 
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karena sebagia besar bahan baku berasal dari import, dengan melemahnya nilai Rupiah terhadap US 
dollar akan membuat harga bahan baku menjadi lebih mahal, sehingga berdampak negative pada harga 
saham.  Efek negatif harga komoditas pertambangan yang diakibatkan melemahnya nilai Rupiah, 
kemungkinan sebagai akibat belum bankitnya sektor manufaktur dunia akibat pelambatan pertumbuhan 
ekonomi, terutama efek pelambatan ekonomi China sebagai importir terbesar batu bara Indonesia.  
Pelemahan Nilai Rupiah yang berdampak pada harga saham property dan infrastruktur, kemungkinan 
sebagai efek dari besarnya pembiayaan sektor ini yang berasal dari utang luar negeri.

Pergerakan harga pasar saham Amerika diwakili oleh indek pasar S&P500, dimana pergerakan 
S&P 500 berpengaruh secara negatif signifikan terhadap harga saham sektor Pertanian dan Pertambangan, 
berarti kenaikan indek S&P 500 akan berdampak pada penurunan harga saham sektor pertanian dan 
pertambangan. Tetapi berpengaruh positif terhadap harga saham sektor manufaktur (Industri dasar, Aneka 
Industri, dan Industri barang konsumsi), Properti, Infrastruktur, Keuangan dan Perdagangan.Artinya, 
kenaikan indek S&P 500 akan mendorong kenaikan harga saham sektor manufaktur, property, 
infrastruktur, keuangan dan perdagangan.

Pergerakan ekonomi dan pasar Jepang yang diwakili oleh nilai tukar Yen/Rp dan indek saham 
Nikkei 225, telah mempengaruhi indek harga saham di sektor industry dasar&kimia dan aneka industry 
secara negative.  Sektor aneka industry, terutama otomotif dan komponen Indonesia masih didominasi 
oleh principal dari Jepang, demikian juga sektor industry dasar dan kimia.  Sehingga  jika 
terdepresiasinya Rupiah terhadap Yen akan berdampak menurunnya harga saham kedua sektor tersebut. 

Pengaruh pasar saham China cukup signifikan mempengaruhi harga saham sectoral Indonesia, Ada 
5 sektor saham Indonesia yang dipengaruhi oleh pasar saham China (SSE) yaitu industry dasar dan kimia,  
barang-barang konsumsi, property, infrastruktur dan perdagangan.  Hanya harga saham industry dasar dan 
kimia yang berpengaruh negative, sedangkan empat sektor industry lainnya berpengaruh positif.  Hal ini 
menjelaskan bahwa setelah ekonomi dan pasar Amerika maka pasar saham China yang cukup signifikan 
mempengaruhi harga saham sectoral Indonesia. Untuk Kawasan ASEAN, pergerakan pasar saham 
Singapura berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham sectoral pertanian dan pertambangan, 
namun berpengaruh negative terhadap harga saham sektor barang-barang konsumsi dan property. 

SIMPULAN 

Pergerakan harga saham di Bursa Efek Indonesia secara umum tercermin di dalam Indek Harga 
Saham Gabungan (IHSG), yang terdiri dari sembilan indek saham sektoral atau sektor industry.   Harga 
saham secara umum memang sangat sensitif dipengaruhi oleh pergerakan kondisi ekonomi baik domestic 
mapun global. Hasil penelitian ini memperluas penelitian terdahulu, memperlihatkan bahwa pengaruh 
kondisi ekonomi dan pasar global memiliki efek yang berbeda terhadap masing-masing sektor industri.  
Dari empat negara yang diteliti yang merupakan mitra dagang dan investasi utama Indonesia, ternyata 
ekonomi dan pasar saham Amerika paling dominan mempengaruhi harga saham sektoral Indonesia, 
disusul oleh pasar saham China, Jepang dan Singapura.

Implikasi dari temuan ini adalahL pertama, para investor dalam membangun portofolionya tidak 
saja melihat arah pergerakan IHSG semata, tetapi juga memperhatikan arah pergerakan indek harga 
saham sectoral, sehingga dapat ditemukan sektor-sektor industri yang akan mengalami pertumbuhan 
paling tidak beberapa bulan ke depan, selanjutnya melakukan analisis lebih mendalam terhadap saham-
saham perusahaan di dalam setiap sektor yang dinilai memiliki prospek pertumbuhan tersebut.

Penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan, misalnya variabel makroekonomi global masih 
terbatas pada nilai tukar dan indek pasar empat negara mitra dagang dan investasi utama Indonesia 
(Amerika, China, Jepang, dan Singapura).  Untuk penelitian berikutnya selayaknya dapat diperluas 
dengan negara-negara mitra perdagangan dan investasi yang lain, serta variabel-variabel makroekonomi 
lainnya dan harga komoditas dunia, misalnya: harga minyak mentah dunia, harga emas, dan komoditas 
lainnya. Begitu juga dengan alat analisis, pada penelitian berikutnya diharapkan dapat menggunakan 
teknik dan model analisis yang lain, terutama model arbitrage pricing theory (APT), dan model vector 
autoregressive (VAR), atau model-model lainnya.
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