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Abstract

Keywords: The capital market in Indonesia has an important role in the

JCI; country's economy. The purpose of this study was to determine the effect of

Net Foreign Funds; net foreign funds, gold prices and interest rates on the Composite Stock

Gold Prices; Price Index. This research was conducted on the value of the entire

Interest Rates. Composite Stock Price Index on the Indonesia Stock Exchange during the
COVID-19 pandemic. The sample selection method used is saturated
sampling for the entire population. The sample for each variable in this
study was 21 data. The analysis used is multiple linear regression analysis.
The results showed that net foreign funds had a positive and significant
effect on the JCI. The price of gold has a negative and significant effect on
the JCI. Interest rates have a negative and significant effect on the JCI. The
implication of this research is that this research is expected to provide an
empirical contribution to the effect of net foreign funds, gold prices and
interest rates on the JCI. Investors need to pay attention to factors that can
affect JCI performance during the COVID-19 pandemic, such as net foreign
funds, gold prices and interest rates because these factors have a significant
influence on the JCI.

Kata Kunci: Abstrak

IHSG;

Net Foreign Fund; Pasar modal di Indonesia memiliki peranan penting dalam

Harga Emas; perekonomian negara. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh dari

Suku Bunga. net foreign fund, harga emas dan suku bunga terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan. Penelitian ini dilakukan pada nilai seluruh Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Indonesia pada masa pandemic COVID-19.
. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah sampling jenuh untuk
Koresponding: . seluruh populasi. Sampel untuk setiap variabel pada penelitian ini sebanyak
Fakultas Ekonomi dan Bisnis 21 data. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda.
Universitas Udayana, Bali, Hasil penelitian menunjukkan bahwa net foreign fund berpengaruh positif
Indonesia dan signifikan terhadap IHSG. Harga emas berpengaruh negatif dan
Email: . . signifikan terhadap IHSG. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan
nyomansukri99@gmail.com terhadap IHSG. Implikasi dari penelitian ini adalah penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi empiris tentang pengaruh net foreign fund,
harga emas dan suku bunga terhadap IHSG. Bagi investor perlu untuk
memperhatikan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kinerja IHSG di
masa Pandemi COVID-19, seperti net foreign fund, harga emas dan suku
bunga karena faktor-faktor tersebut berpengaruh yang signifikan terhadap
IHSG.
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PENDAHULUAN

Pasar modal di Indonesia memiliki peranan penting dalam perekonomian negara.
Perkembangan pasar modal dapat terlihat dari tingginya jumlah saham yang diperdagangkan, emiten
yang terdaftar, volume transaksi, nilai transaksi, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan nilai
kapitalisasi (Abi, 2016: 3; Sudirman, 2015: 1). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi salah
satu indikator indeks untuk mengevaluasi kinerja Pasar modal. Kenaikan IHSG mengindikasikan
bahwa kondisi pasar yang baik. Investor menggunakan IHSG untuk melihat keadaan pasar saham yang
nantinya dapat digunakan untuk mengambil keputusan bertransaksi saham (Tandelilin, 2017: 93;
Sudirman, 2015: 61). Dilansir dari laman Bisnis.com IHSG memiliki kinerja yang positif selama tahun
2019, namun di awal tahun 2020 dunia dikejutkan oleh penyakit infeksi yaitu corona virus disease
(COVID-19). Menurut data yang dirilis oleh BEI melalui (www.idx.co.id) IHSG mengalami
penurunan yang signifikan saat pemerintah mengumumkan kasus pertama COVID-19 pada 2 Maret
2020. Periode Maret sampai Agustus 2020, IHSG bergerak fluktuatif di zona merah dengan tren
meningkat. Di akhir tahun 2020 IHSG berada pada zona merah, pada akhir perdagangan tahun 2020
ini IHSG turun di harga Rp5.979. Kemudian pada awal tahun 2021, IHSG memgalami penurunan
pada bulan Januari namun berhasil menguat di bulan Februari. Fluktuasi IHSG terus bergejolak hingga
pada bulan Agustus kembali menguat ke harga Rp6.150.

Pergerakan IHSG pada masa pandemi COVID-19 dapat dipengaruhi oleh variabel net foreign
fund, harga emas dan suku bunga (Nugraha et al, 2020). Net foreign fund merupakan aliran transaksi
asing pada investasi tidak langsung, yang terdiri dari aksi jual dan beli saham oleh investor asing
(Rakhmat, 2019). Investasi asing dapat memberikan pengaruh terhadap harga saham melalui aktivitas
jual dan beli saham di Pasar modal (Ahmad & Yusniar, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh
Heryanti dan Setyawan (2020), Lumban dkk. (2019), dan David dan Widjaja (2020) menemukan
bahwa net foreign fund berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Sementara penelitian dari
Mayzan dan Sulasmiyati (2018) bahwa net foreign fund berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
IHSG. Ahmad dan Yusniar (2018) menemukan net foreign fund tidak berpengaruh terhadap IHSG.

Faktor lain yang berpengaruh terhadap IHSG adalah harga emas. Keunggulan dari investasi
emas yaitu ketahanan yang kuat terhadap inflasi (Nugroho & Robiyanto, 2021). Selain itu emas
merupakan bentuk investasi yang memiliki risiko kecil dan nilai cenderung stabil (Lubis Dkk.,2021).
Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati dan Asandimitra, (2017), Tjandrasa dan Sutjiati (2016),
Marbun et al. (2020), dan Robiyanto (2018), menyatakan bahwa harga emas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap IHSG. Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha et al. (2020) menyatakan harga
emas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Penelitian dari Haryanto dan Astuti (2021)
menyatakan harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap IHSG.

Pergerakan IHSG juga dapat dipengaruhi oleh suku bunga. Tingkat bunga menjadi salah satu
indikator dalam menentukan seseorang akan melakukan investasi atau tabungan (Al-Azizah et al.,
2019). Kenaikan suku bunga dapat mendorong penurunan IHSG karena akan meningkatkan beban
bunga setiap emiten yang menggunakan fasilitas kredit, sehingga laba perusahaan akan berkurang,
yang kemudian akan berdampak pada berkurangnya jumlah permintaan, sehingga mendorong
turunnya nilai IHSG (Sudirman, 2015:161). Penelitian yang dilakukan oleh Yunanto dan Medyawati
(2021), Wahyudi (2018), dan Tjandrasa dan Sutjiati (2016) menyatakan bahwa suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Penelitian dari Sri Asih dan Akbar (2016), Aryasta
dan Artini (2019), dan Hasanudin (20121) menemukan suku bunga berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap IHSG. Sukmawati et al. (2021) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap IHSG. Al-Azizah et al. (2019), Amaliawiati et al. (2021), dan Artha
dan Paramita (2021) bahwa tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap IHSG.
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Berdasarkan uraian permasalahan dan penelitian terdahulu maka dapat diajukan hipotesis
penelitian sebagai berikut. H1: Net foreign fund berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG,
H2: Harga emas berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, H3: Suku bunga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap IHSG.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara net foreign fund (X1), harga emas
(X2) dan suku bunga (X3) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (Y). Periode yang ditetapkan
dalam penelitian ini dari bulan Desember 2019 sampai Agustus 2021 dengan menggunakan data
bulanan. Data penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id serta melihat data bulanan dari harga emas di situs https://goldprice.org
dan data suku bunga di situs www.bi.go.id. Data dianalisis dengan analisis statistic deskriptif dan
analisis regresi linier berganda. Adapun model persamaan yang digunakan sebagai berikut (Nata
Wirawan, 2017: 293):

Y=0+PBIXI+B2X2+B3X3+ € iiririeiiiiininananannnnn. (1)
Keterangan:
Y = Indeks Harga Saham Gabungan
X1 = Net foreign fund
X2 = Harga Emas
X3 = Suku Bunga
a = Nilai Konstanta
B = Koefisien Regresi
e = Faktor lain yang berpengaruh terhadap variabel Y

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1.
Statistik Deskriptif

N Min Max Mean Std. Deviation
EQ(O;EI(S Harga Saham Gabungan  ») 4 53 6299 556514 568,098
Net Foreign Fund (X1) 21 -15.589 10.942 -840,76 6.507,632
Harga Emas (X2) 21 1517 1975 1776.57 137.363
Suku Bunga (X3) 21 3,50 5,00 4,0119 0,51524
Valid N (listwise) 21

Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 21. Indeks Harga Saham Gabungan (Y) mempunyai
nilai minimum sebesar 4.539 sedangkan nilai maximum sebesar 6.299 dengan rata-rata (mean) sebesar
5.565,14 dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 568,998. Net Foreign Fund (X1) mempunyai
nilai minimum sebesar -15.589 sedangkan nilai maximum sebesar 10.942 dengan rata-rata (mean)
sebesar -840,76 dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 6.507,632. Harga Emas (X2)
mempunyai nilai minimum sebesar 1517 sedangkan nilai maximum sebesar 1975 dengan rata-rata
(mean) sebesar 1776.57 dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 137.363. mempunyai nilai
minimum sebesar 3,50 sedangkan nilai maximum sebesar 5,00 dengan rata-rata (mean) sebesar 4,0119
dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 0,51524.
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Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 21
Test Statistic 0,175
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200

Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Hasil uji normalitas menunjukkan angka Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 dimana lebih
besar dari 0,05 sehingga model persamaan regresi tersebut berdistribusi normal.

Tabel 3.
Hasil Uji Autokorelasi

] Std. Error of the .
Model R R Square Adjusted R Square . Durbin-Watson
Estimate
1 0,742 0,550 0,471 414,037 1,184
Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai Durbin Watson (D-W) sebesar 1,184 nilai ini jika
dibandingkan dengan tabel signifikansi 5%, jumlah sampel 21 (n) dan jumlah variabel independen
(K=3),d_=1,0262, dy = 1,6694 dan (4 — dU) = 2,3306 dimana 1,6694 < 1,184 < 2,3306 hal ini dapat
disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak mengandung gejala autokorelasi sehingga
layak dipakai untuk memprediksi.

Tabel 4.
Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
Net Foreign Fund(X1) 0,901 1,110
Harga Emas(X2) 0,488 2,050
Suku Bunga(X3) 0,490 2,042

Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari variabel net foreign fund,
harga emas dan suku bunga lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10. Hal ini berarti bahwa
model yang digunakan tidak terdapat gejala multikolinearitas sehingga model tersebut layak
digunakan untuk memprediksi

Tabel 5.
Uji Heteroskedastisitas
Model Sig.
(Constant) 0,623
Net Foreign Fund(X1) 0,337
Harga Emas(X2) 0,683
Suku Bunga(X3) 0,053

Sumber: Data sekunder diolah, 2022
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Hasil uji diperoleh bahwa nilai Sig. dari variabel net foreign fund, harga emas dan suku bunga
memiliki nilai yang lebih besar dari 0,05 yang berarti model yang digunakan tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas sehingga model tersebut layak digunakan untuk memprediksi.

Tabel 6.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Coefficients .o dardized

Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 12.492,300 2.548,238 4,902 0,000
Net Foreign Fund (X1) 0,035 0,015 0,400 2,334 0,032
Harga Emas (X2) -2,116 0,965 -0,511 -2,193 0,042
Suku Bunga (X3) -782,123 256,740 -0,708 -3,046 0,007
R. Square :0,550
Adj.R.Square 0,471
F 16,924
F sig. :0,003

Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Hasil uji F diperoleh nilai F-hitung sebesar 6,924 dengan sigifikansi sebesar 0,003 yang
berada dibawah 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel bebas secara serempak berpengaruh
terhadap IHSG dan model yang digunakan dinyatakan layak. Didukung oleh hasil uji koefisien
determinasi dimana diperoleh nilai R? (R Square) sebesar 0,550 atau (55%). Hal ini menunjukkan
bahwa 55% variabel IHSG dapat dijelaskan oleh variabel net foreign fund, harga emas dan suku
bunga, sedangkan sisanya sebesar 45% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk ke
dalam model penelitian ini.

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai Sig. net foreign fund sebesar 0,032 kurang dari
0,05 mengindikasikan bahwa hipotesis pertama diterima. Hal ini berarti net foreign fund berpengaruh
terhadap IHSG. Sejalan dengan penelitian Lumban dkk. (2019) yang menyatakan bahwa arus masuk
investor asing (capital inflow) menyebabkan kenaikan harga saham dan arus keluar (capital outflow)
akan menurunkan harga saham. Hal ini juga didukung oleh teori dari (Sudirman, 2015) ketika arus
masuk investor asing meningkat hal ini akan menaikkan harga saham yang dipasarkan. Ketika harga
saham dan jumlah permintaan terhadap berbagai jenis saham meningkat, maka akan mendorong IHSG
bergerak naik. Tetapi hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian dari Mayzan dan Sulasmiyati
(2018) yang menyatakan bahwa net foreign fund berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
IHSG.

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai Sig. harga emas sebesar 0,042 kurang dari 0,05
mengindikasikan bahwa harga emas berpengaruh terhadap IHSG. Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hidayat & Sudjono (2022) yang menyatakan di saat harga emas naik, maka IHSG akan
ikut turun begitu juga sebaliknya. Di saat harga emas naik, investor akan lebih tertarik berinvestasi di
emas dan investor akan menjual sahamnya hal ini akan mengakibatkan IHSG akan turun. Emas dapat
menjadi alternatif investasi untuk dana cadangan darurat, terutama dalam keadaan pasar yang sedang
terpuruk. Tetapi penelitian bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati dan
Asandimitra (2017), Tjandrasa dan Sutjiati (2016), Marbun et al. (2020), dan Robiyanto (2018), yang
menyatakan bahwa harga emas berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG.

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai dari Sig. suku bunga sebesar 0,007 kurang dari
0,05 mengindikasikan bahwa hipotesis ketiga diterima. Hal ini berarti suku bunga berpengaruh
terhadap IHSG. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi (2018) yang menyatakan
bahwa kenaikan tingkat suku bunga akan diikuti dengan penurunan harga saham di Bursa Efek
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Indonesia, setiap investor dalam melakukan investasi jangka panjang akan memilih investasi yang
memberikan keuntungan yang tinggi. Investasi di saham dan Bank merupakan dua alternatif investasi.
Tingginya suku bunga deposito akan membuat investor sensitif terhadap perubahan suku bunga,
terutama saat suku bunga meningkat. Pernyataan ini juga didukung oleh penelitian dari Arsiyanto
(2020), Asmara dan Surjaya (2018), Tjandrasa dan Sutjiati (2016),Sari (2019) dan Salim dkk. (2017).
Tetapi penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan olen Sukmawati et al. (2021)
menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Al-Azizah et al.
(2019), Amaliawiati et al. (2021), dan Artha dan Paramita (2021) bahwa tingkat suku bunga tidak
berpengaruh terhadap IHSG.

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menguji pengaruh net foreign fund, harga emas dan suku bunga terhadap IHSG.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 21 sampel periode Desember 2019 sampai
Agustus 2021. Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya,
maka dapat ditarik kesimpulan dalam penelitian ini sebagai berikut. Net Foreign Fund berpengaruh
positif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini berarti masuknya arus dana asing akan berdampak pada
peningkatan IHSG. Harga Emas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini
menunjukkan bahwa kenaikan harga emas akan menekan harga saham, sehingga investor lebih
memilih berinvestasi di emas. Kurangnya minat berinvestasi di saham akan menyebabkan penurunan
kinerja IHSG. Suku Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini menunjukkan
bahwa kenaikan tingkat suku bunga dapat mendorong penurunan IHSG.

Investor perlu memperhatikan variabel net foreign fund, harga emas dan suku bunga karena
berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan variabel tersebut berpengaruh yang signifikan
terhadap IHSG. Bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan data harian atau mingguan agar
mendapatkan hasil yang lebih akurat. Hasil dari koefisien determinasi masih rendah, serta dapat
menambahkan faktor-faktor makroekonomi lain seperti harga komoditas dan nilai tukar sehingga
mampu mendapatkan gambaran yang lebih lengkap mengenai kondisi pasar modal Indonesia.
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