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ABSTRAK

PENGARUH CRYPTOCURRENCY, NILAI TUKAR VALUTA ASING, DAN
INFLASI TERHADAP KINERJA INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN
(IHSG) DI INDONESIA PERIODE 2020-2024

Oleh

KELLY FADLI MUSAFA

Pasar modal Indonesia terus mengalami dinamika seiring perkembangan teknologi
dan kondisi ekonomi global yang semakin kompleks. Salah satu faktor baru yang
mulai diperhitungkan dalam analisis pasar saham adalah cryptocurrency sebagai
aset digital modern. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
cryptocurrency (Bitcoin), nilai tukar valuta asing, dan inflasi terhadap Kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia selama periode 2020—-2024.
Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan frekuensi bulanan dan metode
analisis regresi linear berganda dengan bantuan perangkat lunak SPSS. Hasil uji
signifikansi parsial menunjukkan bahwa variabel cryptocurrency dan inflasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), sedangkan nilai tukar valuta asing tidak berpengaruh
signifikan. Secara simultan, ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan
terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Temuan ini menegaskan
bahwa faktor digital dan makroekonomi memiliki kontribusi penting dalam
pembentukan kinerja pasar saham. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan bagi investor, pembuat kebijakan, dan akademisi dalam memahami
dinamika baru pasar modal di era transformasi keuangan digital.

Kata kunci: Cryptocurrency, Nilai Tukar Valuta Asing, Inflasi, Kinerja IHSG,
Bitcoin, Pasar Modal



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF CRYPTOCURRENCY, FOREIGN EXCHANGE
RATES, AND INFLATION ON THE PERFORMANCE OF THE
COMPOSITE STOCK PRICE INDEX (IHSG) IN INDONESIA FOR THE
PERIOD 2020-2024

By

KELLY FADLI MUSAFA

The Indonesian capital market continues to experience dynamics in line with
technological developments and increasingly complex global economic
conditions. One of the new factors that is starting to be taken into account in stock
market analysis is cryptocurrency as a modern digital asset. This study aims to
determine the effect of cryptocurrency (Bitcoin), foreign exchange rates, and
inflation on the performance of the Composite Stock Price Index in Indonesia
during the period 2020-2024. This study uses secondary data with a monthly
frequency and multiple linear regression analysis method with the help of SPSS
software. The partial significance test results show that the cryptocurrency and
inflation variables have a positive and significant effect on the performance of the
Composite Stock Price Index, while the foreign exchange rate has no significant
effect. Simultaneously, the three variables have a significant effect on the
performance of the Composite Stock Price Index. These findings confirm that
digital and macroeconomic factors have important contributions in shaping stock
market performance. This research is expected to provide insights for investors,
policy makers, and academics in understanding the new dynamics of the capital
market in the era of digital financial transformation.

Keywords: Cryptocurrency, Foreign Exchange Rate, Inflation, JCI Performance,
Bitcoin, Capital Market
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. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal adalah suatu tempat di mana berbagai instrumen keuangan seperti
saham dan obligasi yang diperdagangkan untuk mengumpulkan dana bagi
perusahaan atau pemerintah (Harori & Sobita, 2023). Pasar modal memiliki
kontribusi yang signifikan terhadap perekonomian negara dengan menjalankan
dua peran utama, yakni sebagai penggerak ekonomi dan sebagai saluran
keuangan. Dari sudut pandang penggerak ekonomi, pasar modal bertindak sebagai
sumber pembiayaan bagi perusahaan dengan memberikan kesempatan untuk
memperoleh modal dari masyarakat dan investor. Sebagai saluran keuangan, pasar
modal menjadi tempat bagi individu untuk berinvestasi pada berbagai instrumen

seperti saham, obligasi, reksadana, dan lainnya (Saranga, 2020).

Berpacu dari data yang diterbitkan oleh Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI),
jumlah investor pasar modal Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang
signifikan dalam lima tahun terakhir. Pada tahun 2020, jumlah investor pasar
modal tercatat sebanyak 3,88 juta orang, kemudian meningkat hampir dua kali
lipat menjadi 7,49 juta orang pada tahun 2021. Kenaikan ini terus berlanjut
dengan jumlah investor mencapai 10,31 juta orang pada tahun 2022 dan 12,17 juta
orang pada tahun 2023. Hingga Desember 2024, jumlah investor pasar modal
Indonesia telah mencapai 14,87 juta orang, mengalami kenaikan sebesar 286.522
investor atau 1,96% dibandingkan bulan sebelumnya (month-to-month/mtm). Jika
dibandingkan dengan periode yang sama tahun sebelumnya (year-on-year/yoy),
terjadi lonjakan sebesar 22,22%, yang menunjukkan antusiasme masyarakat
dalam berinvestasi di pasar modal. Secara umum, peningkatan jumlah investor
dalam lima tahun terakhir menandakan adanya perubahan pola investasi
masyarakat yang semakin sadar akan pentingnya pasar modal sebagai sarana



pengelolaan keuangan. Peristiwa ini tentu saja dipengaruhi oleh berbagai faktor
yang mendorong minat investasi masyarakat, seperti peningkatan literasi
keuangan serta kemajuan teknologi (Mela et al., 2024). Berikut data pertumbuhan

investor pasar modal di Indonesia.

Pertumbuhan Investor Pasar Modal

15,000,000 —

10,000,000 +

Jumlah Investor

5,000,000 +

0
2020 2021 2022 2023 2024

Tahun

Gambar 1 Data Pertumbuhan Investor Pasar Modal Indonesia Periode 2020-2024

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) (2024)

Berdasarkan Gambar 1, terlihat bahwa jumlah investor pasar modal di Indonesia
mengalami tren kenaikan yang konsisten dari tahun 2020 hingga 2024. Dengan
tren pertumbuhan yang terus meningkat, potensi perkembangan pasar modal di

Indonesia ke depan diperkirakan akan semakin besar.

Salah satu instrumen investasi yang paling populer dan banyak diminati di pasar
modal adalah saham. Saham merupakan simbol kepemilikan atas sebuah
perusahaan, di mana individu yang memilikinya disebut sebagai pemegang saham
(shareholder atau stockholder), instrumen ini banyak diminati oleh masyarakat
dan investor di pasar modal karena mampu menawarkan tingkat keuntungan yang
menarik (Sobita et al., 2023). Investor dapat memantau dan mengevaluasi apakah
pasar sedang mengalami pergerakan kenaikan atau penurunan harga saham
melalui Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pergerakan harga saham
dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan. Faktor eksternal seperti
kondisi ekonomi makro dapat mempengaruhi operasional perusahaan secara

keseluruhan dan kondisi ekonomi mikro yang merupakan faktor internal berkaitan



langsung dengan operasional dan aktivitas harian di dalam perusahaan (Sakinah &
Pratiwi, 2024). Berikut grafik yang menunjukkan pergerakan tahunan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode 2020-2024
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Gambar 2 Kinerja Tahunan IHSG Periode 2020-2024

Sumber: Investing.com

Berdasarkan Gambar 2, dalam kurun waktu 2020 hingga 2024, pasar keuangan
global menghadapi berbagai tantangan yang berdampak pada kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Adanya pandemi covid-19 yang melanda dunia
pada 2020 menyebabkan ketidakstabilan ekonomi yang membuat kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) turun ke level Rp5.979,07. Hal tersebut
dibenarkan dalam penelitian dari (Wulandari et al., 2021) yang mengatakan
bahwa pandemi bukan hanya sekedar masalah kesehatan, namun lebih jauh lagi,
pandemi meluas menjadi masalah sistemik, yang menjalar dalam lingkup sosial
budaya, ekonomi, politik, pertahanan dan keamanan negara dikarenakan
penurunan aktivitas bisnis, pelemahan nilai tukar, dan volatilitas pasar modal.
Namun upaya pemulihan mulai terlihat dengan adanya kenaikan di tahun 2021 di
level Rp6.581,48 berkat adanya stimulus ekonomi, seiring berjalannya waktu tren
kenaikan konsisten terus terjadi setiap tahunnya hingga mencapi level tertinggi
tahun 2023 dengan penutupan level mencapai Rp7.272,80 meskipun pada tahun
2022 terjadi fluktuasi akibat perang Rusia-Ukraina yang memicu lonjakan inflasi

dan gangguan rantai pasok global. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)



kemudian ditutup dengan penurunan di level Rp7.709,90 di tahun 2024.
Permintaan terhadap saham tidak hanya dipengaruhi secara langsung oleh faktor
makrekonomi, tetapi juga secara tidak langsung oleh dinamika geopolitik, seperti
konflik internasional atau perubahan kebijakan ekonomi. Peristiwa-peristiwa
tersebut dapat memengaruhi sentimen investor, yang pada akhirnya berkontribusi
terhadap fluktuasi harga saham di bursa dan pergerakan Pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) (Saputra et al., 2024).

Namun bukan hanya itu saja faktor-faktor yang mempengaruhi IHSG, melainkan
terdapat produk investasi lain yang diduga berpengaruh yaitu cryptocurrency
(Sthombing et al., 2020). Di era modern saat ini, teknologi telah mengubah wajah
sistem pembayaran yang membawa dampak signifikan bagi kehidupan sosial
masyarakat. Saat ini, banyak orang yang lebih memilih transaksi elektronik
daripada pembayaran tunai, dan kemudahan yang ditawarkan oleh sistem inilah
yang mendorong terciptanya inovasi baru dalam bentuk mata uang digital, yang
menggunakan teknologi blockchain sebagai dasarnya, yang mengintegrasikan
teknik kriptografi untuk menjaga keamanan dan integritas transaksi (Wijaya,
2018). Blockchain adalah teknologi untuk mencatat dan menyimpan data secara
terdesentralisasi, transparan, dan aman. Data disimpan dalam blok-blok yang
terhubung membentuk rantai, dengan setiap blok berisi transaksi yang diverifikasi
dan kode unik yang menghubungkannya dengan blok sebelumnya dengan
mengintegrasikan kriptografi untuk mengamankan transaksi melalui enkripsi dan
autentikasi, memastikan bahwa data hanya dapat diakses oleh pihak yang
berwenang (Nakamoto, 2008). Dengan sistem ini, setiap perubahan pada satu blok
mempengaruhi seluruh rantai, sehingga membuatnya sulit untuk diubah atau

dipalsukan, dan memerlukan konsensus mayoritas jaringan.

Fenomena kemunculan cryptocurrency telah menarik perhatian banyak investor
dunia termasuk di Indonesiadibuktikan denganjumlah investor yang berpartisipasi
dalam pasar cryptocurrency jauh lebih tinggi dibandingkan dengan pasar saham,
dengan perbandingan rasio 2:1 (Sarumaha, 2023). Berdasarkan data Kemendag
(Kementerian Perdagangan) popularitas cryptocurrency terus mengalami lonjakan

dengan pertumbuhan jumlah investor tahunan mencapai 19,4% ytd, tercatat



hingga November 2024 jumlah investor mencapai 22,11 juta yang di tahun
sebelumnya hanya 18,51 juta, dengan jumlah transaksi menyentuh Rp.211 Triliun
hingga bulan April 2024 yang diprediksi akan terus meningkat (Pratomo, 2024).
Walaupun mata uang digital ini belum diakui secara resmi sebagai alat
pembayaran yang sah di Indonesia, sesuai dengan Peraturan Bank Indonesia No.
19/12/PBI tentang Penyelenggaraan Teknologi Finansial (Bank Indonesia, 2017).
di

Indonesia, dengan pengawasan ketat yang dilakukan oleh OJK (Otoritas Jasa

Namun, perdagangan cryptocurrency tetap diperbolehkan secara legal
Keuangan). Salah satu contoh cryptocurrency yang sangat populer adalah bitcoin,
yaitu sistem pembayaran elektronik yang berfungsi dengan mekanisme peer-to-
peer yang memungkinkan transaksi online untuk dilakukan secara langsung antara
dua pihakdan tidak bergantung pada lembaga keuangan tradisional (Nakamoto,
2008). Sejak pertama kali diluncurkan, bitcoin tetap menjadi pemimpin pasar
global hingga saat ini.

Price and Volume Bitcoin 2020-2024
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Gambar 3 Grafik Pergerakan harga dan volume bitcoin tahun 2020-2024

Sumber:TradingView.com

Berdasarkan Gambar 3, pergerakan harga dan volume bitcoin antara tahun 2020
hingga 2024, terlihat adanya fluktuasi yang sangat tajam selama periode tersebut.
Harga bitcoin menunjukkan dinamika pasar yang ekstrem, dengan beberapa
juga
mencerminkan aktivitas perdagangan yang berfluktuasi, yang erat kaitannya

lonjakan dan penurunan yang cukup signifikan. Grafik volume



dengan peristiwa-peristiwa besar di pasar kripto. Pada tahun 2020, harga bitcoin
memulai harganya di sekitar US$8.300, mengalami penurunan tajam hingga
US$6.966 pada Maret akibat sentimen negatif global yang dipicu oleh pandemi
covid-19. Namun, harga kembali melonjak dengan lonjakan hingga US$29.000.
Volume perdagangan pun menunjukkan volatilitas yang tinggi, seperti saat terjadi
pandemi kemudian diikuti oleh pemulihan yang didukung oleh minat institusi
besar, seperti perusahaan keuangan yang mulai mengakui bitcoin sebagai aset
investasi. Tahun 2021 menjadi puncak pertumbuhan pasar bitcoin, di mana harga
mencatatkan all-time high (ATH) pada November 2021 di US$68.769.

Namun, periode ini juga disertai dengan volatilitas besar, terutama pada Mei
hingga Juli, saat regulasi ketat di China melarang penambangan bitcoin, yang
menyebabkan penurunan harga sementara. Tahun 2022 membawa tantangan besar
bagi pasar bitcoin, dengan penurunan signifikan hingga ke level US$16.000an
pada akhir tahun. Volume perdagangan meningkat tajam selama masa-masa Krisis
ini, mencerminkan tingginya aktivitas jual-beli di tengah Kketidakpastian
pasar.Pasar mulai menunjukkan tanda-tanda pemulihan pada tahun 2023. Harga
bitcoin perlahan pulih, didukung oleh berita positif seperti potensi pengesahan
ETF bitcoin dan meningkatnya kepercayaan investor institusional.

Volume perdagangan tetap stabil dengan kecenderungan meningkat di paruh
kedua tahun, terutama saat harga mencapai Kkisaran US$30.000 hingga
US$35.000. Pemulihan ini menjadi sinyal bahwa pasar mulai pulih dari fase
bearish sebelumnya. Memasuki tahun 2024, bitcoin menunjukkan tren kenaikan
signifikan. Harga mulai bergerak mendekati level US$50.000, didukung oleh
sentimen positif menjelang halving bitcoin yang biasanya terjadi setiap empat
tahun sekali. Halving dapat meningkatkan optimisme pasar karena pasokan,

bitcoin yang berkurang diharapkan akan mendorong harga lebih tinggi.

Pada akhir 2024, bitcoin mencatatkan all-time high (ATH) baru di angka
US$108.352, melampaui all-time high (ATH) sebelumnya di tahun 2021.
Peningkatan ini tak lepas dari konsistensi sentimen positif global yang terus
mengadopsi bitcoin, termasuk beberapa negara didunia yang telah menjadikan

bitcoin sebagai pembayaran sah dinegara mereka, hal ini didukung dengan



volume perdagangan bitcoin yang konsisten tinggi.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Sihombing et al., 2020)
menemukan bahwa cryptocurrency memiliki pengaruh positif terhadap harga
saham sektor perbankan di Indonesia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2016-2018. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan (Sarumaha,
2023) menunjukkan bahwa cryptocurrency tidak memiliki dampak terhadap harga
saham, fluktuasi return pada cryptocurrency tidak memberikan pengaruh
signifikan terhadap return harga saham di Indonesia. Perbedaan temuan tersebut
mendorong perlunya penelitian lebih lanjut terkait pengaruh cryptocurrency
terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 2020-2024.

Selain cryptocurrency, nilai tukar valuta asing juga berpengaruh pada Kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai tukar valuta asing merupakan
perbandingan antara harga satu mata uang dengan mata uang lainnya dan
keseimbangan nilai tukar valuta asing tercipta ketika kurva permintaan dan
penawaran rupiah terhadap dolar AS saling berpotongan di pasar valuta asing
(Ratnasari et al., 2019). Penentuan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap
mata uang negara lain ditentukan melalui mekanisme penawaran dan permintaan
masing-masing mata uang. Mata uang Amerika Serikat, yaitu dolar AS dikenal
sebagai mata uang yang paling mudah dikonversi di dunia. Hal ini membuatnya

menjadi pilihan utama dalam perdagangan internasional.

Hampir semua negara menerima dolar AS dalam transaksi bisnis, mulai dari
perdagangan barang hingga investasi dan keuangan. Dominasi dolar AS
menunjukkan stabilitas dan kepercayaan global terhadap mata uang ini,
menjadikannya bagian penting dari sistem keuangan dunia (Nangoi et al., 2022).
Fluktuasi yang terjadi pada nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dapat
memengaruhi ekspor, impor, dan kinerja perusahaan di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Rupiah yang melemah dapat meningkatkan biaya impor yang dapat
mengurangi margin keuntungan perusahaan. Dampaknya akan mempengaruhi
persepsi investor dan pergerakan pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (E.
Saputra & Santoso, 2017).
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Gambar 4 Grafik Kurs IDR terhadap USD Periode 2020-2024

Sumber: Bank Indonesia

Berdasarkan Gambar 4 pada tahun 2020 nilai tukar rupiah tercatat sebesar 14.105
IDR/USD. Angka ini mencerminkan dampak dari ketidakpastian ekonomi global
akibat pandemi covid-19, yang menyebabkan tekanan terhadap mata uang negara
berkembang, termasuk Indonesia. Nilai tukar rupiah sedikit mengalami
pelemahan, menjadi 14.269 IDR per USD di tahun 2021. Upaya pemulihan
ekonomi global dan kebijakan moneter di berbagai negara memberikan sedikit
stabilitas terhadap mata uang Indonesia. Memasuki tahun 2023 rupiah kembali
menguat di angka 15.416 IDR per USD yang mana ditahun sebelumnya mencapai
15.731 IDR per USD, penguatan ini dipicu oleh stabilitas politik domestik dan
langkah-langkah pemerintah dalam mengelola cadangan devisa serta neraca
perdagangan. Tak bertahan lama padatahun 2024, rupiah kembali melemah
setelah sebelumnya sempat menguat, dipengaruhi oleh inflasi global dan
ketidakpastian ekonomi makro. Nilai tukar rupiah terhadap USD tercatat
mencapai Rpl16.162, hal tersebut mencatatkan pelemahan tertinggi dalam lima

tahun terakhir.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Amelia et al., 2021) menyatakan hasil
bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) periode 2021-2023. Artinya jika nilai tukar dolar

mengalami penguatan, maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) cenderung



mengalami penurunan. Sebaliknya, apabila nilai tukar dolar melemah, Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) cenderung meningkat. Hal ini disebabkan oleh
kecenderungan investor untuk berinvestasi dalam valuta asing ketika return dari
nilai tukar lebih tinggi dibandingkan dengan saham, yang pada akhirnya
menyebabkan penurunan harga saham. Berbeda dari penelitian oleh (Rante &
Wakarmamu, 2024) menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan dan
berhubungan positif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Mengindikasikan bahwa ketika nilai tukar meningkat, Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) juga cenderung mengalami kenaikan.

Berbagai penelitian tersebut menghasilkan temuan yang berbeda, menandakan
adanya kesenjangan dalam pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Kesenjangan dalam temuan penelitian terkait pengaruh nilai tukar USD
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) perlu dikaji lebih lanjut. Hal ini
dikarenakan USD memiliki peran penting sebagai mata uang acuan dalam
perdagangan internasional, Kkhususnya bagi negara-negara berkembang.
Pelemahan rupiah terhadap dolar AS dapat berdampak negatif terhadap aktivitas
ekonomi karena nilai perdagangan global seringkali bergantung pada fluktuasi
USD itu sendiri. Selain itu, meningkatnya investasi dalam valuta asing dapat
mengurangi minat investor untuk berinvestasi di pasar modal, yang pada akhirnya
berpengaruh terhadap return perusahaan. Lebih lanjut, perilaku investor yang
memanfaatkan penguatan dolar turut memberikan tekanan terhadap nilai tukar
rupiah. Oleh karena itu, nilai tukar menjadi salah satu variabel penting yang
memengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Faktor lainnya yang juga memiliki dampak terhadap pasar saham yaitu inflasi.
Inflasi yaitu kenaikan harga barang secara umum, terus-menerus, dan sistematis,
dapat menyebabkan depresiasi nilai mata uang suatu negara (Yayan Hendayana,
2019)Tingkat inflasi yang tinggi sering kali diikuti oleh kebijakan moneter yang
ketat, seperti kenaikan suku bunga, yang dapat mengurangi likuiditas di pasar dan
menekan minat investor untuk berinvestasi di saham. Sebaliknya, inflasi yang
rendah cenderung menciptakan lingkungan ekonomi yang lebih kondusif bagi

investasi. Terdapat dua pandangan tentang hubungan inflasi dan harga saham.



10

Pandangan pertama menyebut korelasinya positif, dengan asumsi inflasi terjadi
karena peningkatan permintaan barang. Sebaliknya, pandangan kedua menyatakan
korelasi negatif, berdasarkan asumsi inflasi disebabkan oleh kenaikan biaya
produksi (Bramantio dalam Luthfiana, 2018).Berikut ditampilkan grafik data
inflasi Indonesia dari tahun 2020 — 2024.

Inflasi Tahunan Indonesia 2020-2024
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Gambar 5 Grafik Laju Inflasi Tahunan Indonesia Periode 2020-2024

Sumber: Bank Indonesia

Berdasarkan data laju inflasi Indonesia pada tahun 2020 tercatat mencapai 1,68%,
adanya covid-19 mengakibatkan perlambatan ekonomi. Banyak sektor ekonomi
yang terhenti atau berjalan dengan sangat terbatas akibat pembatasan sosial dan
lockdown. Tahun 2021 menunjukkan pemulihan bertahap dengan inflasi naik tipis
ke 1,87%, meskipun banyak sektor belum sepenuhnya pulih. Situasi berubah
drastis pada 2022, ketika inflasi melonjak hingga 5,51% dipicu oleh kenaikan
harga energi global, gangguan rantai pasok, dan tekanan geopolitik yang
mendorong lonjakan harga barang dan jasa yang berdampak langsung pada daya
beli masyarakat. Memasuki 2023, inflasi berhasil ditekan kembali ke 2,61%. Pada
tahun 2024, inflasi Indonesia kembali stabil pada angka 1,57%, setelah lonjakan
inflasi yang tinggi pada 2022 seiring juga dengan membaiknya pengelolaan
kebijakan ekonomi, stabilitas harga barang, dan pemulihan sektor-sektor yang
sempat terdampak. Data ini menunjukkan bagaimana dinamika ekonomi makro

dapat mempengaruhi stabilitas laju inflasi di Indonesia.
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Menurut penelitian (Rante & Wakarmamu, 2024) menyatakan bahwa inflasi
berpengaruh signifikan dan berhubungan positif terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Dari hasil penelitian tersebut dijelaskan bahwa ketika inflasi
meningkat dalam batas wajar maka mencerminkan pertumbuhan ekonomi yang
sehat dan mendorong investor untuk berinvestasi. Sedangkan menurut penelitian
(Melyani & Esra, 2021) inflasi berpengaruh secara signifikan dan memiliki
hubungan negatif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Artinya jika
inflasi naik maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) cenderug turun.Dari
penelitian-penelitian tersebut terdapat perbedaan hasil penelitian di mana hal ini
menunjukkan kesenjangan pengaruh inflasi terhadap harga saham sehingga perlu
dilakukan penelitian lebih lanjut. Terlebih lagi inflasi memiliki dampak yang
signifikan terhadap daya beli, kebijakan moneter, sentimen investor, dan stabilitas

ekonomi di suatu negara.

Berdasarkan paparan dari cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan
inflasidiatas terdapat kesamaan dari hukum teori yang mendasarinya yaitu
permintaan dan penawaran. Dimana kenaikan inflasi dan perubahan nilai tukar
dapat mempengaruhi daya beli serta keputusan investasi, sedangkan volatilitas
bitcoin sebagai alternatif aset investasi dapat memengaruhi preferensi investor.
Penelitian ini penting untuk diteliti karena memberikan tambahan wawasan
mengenai pengaruh cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia yang merupakan indikator utama
kinerja pasar modal. faktor-faktor seperti adanya cryptocurrency, nilai tukar
valuta asing, dan inflasi memiliki potensi besar untuk memengaruhi keputusan

investasi dan stabilitas pasar saham pada 5 tahun terakhir.

Kondisi ini memunculkan dugaan bahwa terdapat keterkaitan antara variabel-
variabel tersebut dengan pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dalam menghadapi tantangan dan peluang ekonomi kedepannya. Oleh karena itu
penulis tertarik untuk mengangkat judul penelitian yaitu “Pengaruh
Cryptocurrency, Nilai Tukar Valuta Asing dan Inflasi Terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) Periode 2020-2024”.
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah yang diajukan dalam

penelitian ini adalah:

1.

Apakah cryptocurrency berpengaruh signifikan secara parsial terhadap kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia pada periode 2020-2024?

. Apakah nilai tukar valuta asing berpengaruh signifikan secara parsial terhadap

kinerjalndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia pada periode 2020-
20247

Apakah inflasi berpengaruh signifikan secara parsial terhadap kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia pada periode 2020-2024?
Apakah cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di Indonesia pada periode 2020-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1.

Untuk mengetahui signifikansi secara parsial pengaruh cryptocurrency
terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia selama
periode 2020-2024.

Untuk mengetahui signifikansi secara parsial pengaruh nilai tukar valuta asing
terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia pada
periode 2020-2024

Untuk mengetahui signifikansi secara parsial pengaruh inflasi terhadap kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia dalam kurun waktu 2020-
2024,

. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh cryptocurrency, nilai tukar valuta

asing, dan inflasi secara simultan terhadap kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) di Indonesia pada periode 2020-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat, yaitu:

1.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan memperkaya literaturt entang pengaruh cryptocurrency,
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nilai tukar valuta asing, dan inflasi terhadap kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), sekaligus memberikan perspektif baru mengenai hubungan
instrumen keuangan modern dengan pasar saham tradisional di Indonesia. Selain
itu, penelitian ini dapat menjadi referensi bagi studi lanjutan yang mengeksplorasi

faktor-faktor ekonomi lain yang memengaruhi kinerja pasar saham.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini memberikan wawasan kepada investor dan pelaku pasar tentang
faktor-faktor yang memengaruhi kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
untuk mendukung keputusan investasi yang tepat, membantu perusahaan
mengelola risiko terkait cryptocurrency, nilai tukar, dan inflasi, serta menjadi
masukan bagi pembuat kebijakan dalam merancan gregulasi guna menjaga

stabilitas pasar saham di era dinamika ekonomi global.



I1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Investasi

2.1.1 Pengertian Investasi

Menurut (Harori & Sobita, 2023) investasi adalah penanaman sejumlah dana atau
aset pada waktu sekarang dengan harapan untuk memperoleh keuntungan (return)
di masa yang akan datang. Keuntungan (return) adalah tingkat pengembalian
yang diharapkan atau diperoleh dari suatu investasi dalam periode tertentu, baik
dalam bentuk keuntungan modal (capital gain) maupun pendapatan seperti
dividen atau bunga. Return menjadi indikator penting dalam menilai Kinerja

investasi yang dilakukan investor.

2.1.2 Tujuan Investasi

Tujuan utama dari investasi adalah memperoleh keuntungan finansial dari dana
yang ditanamkan. Menurut (Handini & Astawinetu, 2020) menjelaskan bahwa
terdapat berbagai tujuan strategis lain yang mendorong individu maupun institusi
untuk melakukan investasi, antara lain:
1. Mengembangkan kekayaan
Dengan mengalokasikan dana ke dalam instrumen yang memberikan return
positif, nilai kekayaan akan meningkat dari waktu ke waktu. Hal ini sejalan
dengan prinsip capital appreciation, di mana pertumbuhan nilai investasi
menjadi salah satu indikator kesuksesan dalam pengelolaan keuangan.
2. Melindungi Nilai Aset dari Inflasi
Investasi dapat menjadi strategi perlindungan terhadap penurunan daya beli
akibat inflasi yang terus meningkat setiap tahun. Tanpa strategi investasi yang
tepat, aset yang disimpan dalam bentuk tunai atau tabungan berpotensi

mengalami penurunan nilai riil dalam jangka panjang.
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. Diversifikasi Resiko

Investasi dalam berbagai instrumen (diversifikasi portofolio) bertujuan untuk
mengurangi risiko yang mungkin timbul dari ketergantungan pada satu jenis
aset saja. Strategi diversifikasi ini penting dalam menghadapi ketidakpastian
pasar dan volatilitas harga, serta merupakan prinsip dasar dalam teori
portofolio modern.

. Menjamin Masa Depan Finansial

Investasi menjadi sarana untuk mempersiapkan kebutuhan masa depan seperti
dana pensiun, pendidikan anak, pembelian rumah, maupun rencana keuangan
besar lainnya. Dengan perencanaan investasi yang matang, individu dapat
mencapai kestabilan finansial jangka panjang dan menghindari ketergantungan
pada pendapatan aktif.

. Meningkatkan Efisiensi Alokasi Dana

Investasi memungkinkan dana yang menganggur dapat dimanfaatkan untuk aktivitas
produktif. Dana yang hanya disimpan tanpa menghasilkan keuntungan akan
kehilangan potensinya, sementara investasi membuka peluang untuk memutar modal
secara optimal.

. Mencapai Tujuan Keuangan Tertentu

Dalam manajemen keuangan pribadi maupun korporasi, investasi digunakan
sebagai alat untuk mencapai target-target keuangan spesifik, seperti target
pengembalian modal (ROI), rasio solvabilitas, atau peningkatan nilai

pemegang saham.

2.1.3 Jenis-jenis Investasi

Menurut (Handini & Astawinetu, 2020) jenis investasi dapat dibedakan menjadi

beberapa kategori sebagai berikut:
1. Berdasarkan Wujud Aset:

a) Investasi riil (real investment)
Investasi dalam bentuk aset nyata seperti properti, tanah, emas, atau mesin.
Investasi jenis ini cenderung bersifat jangka panjang dan stabil, tetapi
memiliki likuiditas rendah.

b) Investasi Finansial (Financial Investment)

Investasi pada aset keuangan seperti saham, obligasi, deposito, dan
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reksadana. Instrumen ini biasanya lebih likuid, tetapi fluktuatif dan

mengandung risiko pasar yang lebih tinggi.

2. Berdasarkan Jangka Waktu

a)

b)

Investasi Jangka Pendek

Biasanya dilakukan untuk jangka waktu kurang dari satu tahun. Tujuan
utamanya adalah likuiditas dan kestabilan. Contohnya termasuk surat
berharga pasar uang, deposito, dan tabungan berjangka.

Investasi Jangka Panjang

Dilakukan dalam periode waktu yang lebih dari satu tahun, dan biasanya
bertujuan untuk pertumbuhan modal jangka panjang. Contohnya adalah

saham, obligasi jangka panjang, dan properti.

3. Berdasarkan Sumber Investor

a)

b)

Investasi Individu

Dilakukan oleh perorangan untuk kebutuhan finansial pribadi.

Investasi Institusional

Dilakukan oleh lembaga seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, atau

manajer investasi yang mengelola dana masyarakat.

4. Berdasarkan Resiko

a)

b)

Investasi Konservatif

Rendah risiko dan return, cocok untuk investor dengan profil risiko
rendah.

Investasi Moderat

Risiko dan return menengah, sering kali merupakan kombinasi antara aset
aman dan aset agresif.

Investasi Agresif

Potensi return tinggi dengan risiko tinggi, cocok untuk investor

berpengalaman dan toleran terhadap fluktuasi nilai.

2.2 Pasar Modal

2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar

modal (capital market) merupakan suatu sistem keuangan yang

mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dengan pihak
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yang membutuhkan dana untuk pengembangan usaha (emiten) melalui transaksi
instrumen keuangan jangka menengah hingga jangka panjang. Menurut Handini
dan Astawinetu (2020), pasar modal adalah suatu mekanisme atau tempat yang
terorganisasi di mana perusahaan, pemerintah, atau institusi lain menerbitkan dan
memperdagangkan surat berharga seperti saham, obligasi (surat utang), dan
derivatif. Menurut Harori dan Sobita (2023), pasar modal juga dapat dipahami
sebagai suatu sarana intermediasi keuangan yang memfasilitasi kegiatan investasi
dan penggalangan dana dengan efisien. Dengan adanya pasar modal, perputaran
modal menjadi lebih optimal karena dana yang tadinya tidak produktif dapat

dialokasikan untuk kegiatan ekonomi yang menghasilkan nilai tambah.

2.2.2 Fungsi Pasar Modal

Pasar modal memiliki peranan yang sangat penting dalam perekonomian modern,
baik sebagai sarana investasi maupun sebagai alat pembiayaan. Menurut (Handini
& Astawinetu, 2020) fungsi utama pasar modal antara lain:

1. Sebagai Sumber Pendanaan Jangka Panjang

Perusahaan dapat memperoleh dana dari masyarakat melalui penerbitan saham
atau obligasi yang akan digunakan untuk ekspansi, inovasi, atau penguatan
struktur modal.

2. Sarana Investasi Bagi Masyarakat

Investor dapat menanamkan dananya dalam berbagai instrumen pasar modal
dengan harapan memperoleh return yang kompetitif.

3. Sarana Alokasi Dana yang Efisien

Pasar modal membantu mengalihkan dana dari sektor yang kelebihan modal ke
sektor yang membutuhkan pembiayaan secara tepat dan cepat.

4. Indikator Perekonomian

Perkembangan indeks harga saham di pasar modal seringkali mencerminkan

ekspektasi pelaku pasar terhadap kondisi ekonomi ke depan.

Investor dapat memilih untuk menanamkan modalnya dalam bentuk saham atau
obligasi, (surat utang) yang masing-masing memberikan tingkat pengembalian
yang berbeda, namun seiring dengan potensi risiko yang juga berbeda. Pasar

modal membantu meningkatkan likuiditas pasar keuangan dengan mempercepat
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proses transaksi jual beli instrumen keuangan, sehingga memudahkan investor
untuk membeli atau menjual saham dan obligasi (surat utang) yang dimiliki. Pasar
modal mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih baik, menciptakan lapangan
pekerjaan, dan mendorong inovasi yang menjadi motor penggerak roda
perekonomian, yang pada akhirnya akan berkontribusi terhadap pemerataan
pendapatan di negara tersebut (Harori & Sobita, 2023).

Pasar modal tidak hanya menjadi tempat jual beli saham, tetapi juga mencakup
berbagai produk investasi yang memungkinkan investor memilih instrumen sesuai
profil risiko dan tujuan keuangan mereka. Setiap produk memiliki karakteristik,
potensi imbal hasil, dan tingkat risiko yang berbeda. Adapun produk-produk

dalam pasar modal:menurut (Nizar et al., 2020) sebagai berikut:

1. Instrumen Ekuitas (Equity Securities)

Instrumen ekuitas adalah bentuk investasi yang mencerminkan kepemilikan
investor terhadap suatu perusahaan. Produk utama dari instrumen ini adalah
saham. Pemilik saham memiliki hak terhadap laba perusahaan dan juga hak
suara dalam RUPS. Keuntungan yang diperoleh berasal dari dividen dan
kenaikan harga saham (capital gain). Saham merupakan produk yang paling
banyak diminati investor karena potensi keuntungannya tinggi, meskipun
diiringi dengan risiko yang besar. Di pasar modal Indonesia, saham
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia sebagai instrumen utama yang

mencerminkan kinerja pasar.

2. Instrumen Utang (Debt Securities)

Instrumen utang adalah surat berharga yang menunjukkan adanya pinjaman
dari investor kepada penerbit surat utang, baik itu korporasi maupun
pemerintah. Bentuk yang paling umum adalah obligasi. Investor akan
memperoleh keuntungan dalam bentuk bunga tetap (kupon) dan pengembalian
pokok di akhir jatuh tempo. Obligasi memiliki risiko yang lebih rendah
dibanding saham dan cocok untuk investor yang menginginkan pendapatan
tetap. Di Indonesia, obligasi diterbitkan dalam berbagai bentuk seperti obligasi

korporasi, obligasi pemerintah (ORI), dan sukuk berbasis syariah.
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3. Reksa Dana (Mutual Funds)

Reksa dana merupakan wadah investasi kolektif yang menghimpun dana dari
masyarakat untuk dikelola oleh manajer investasi ke dalam portofolio efek.
Produk ini sangat cocok bagi investor pemula karena pengelolaannya
dilakukan secara profesional dan risikonya tersebar. Jenis reksa dana cukup
beragam, antara lain reksa dana pasar uang, pendapatan tetap, campuran, dan
saham. Keunggulan reksa dana terletak pada kemudahannya diakses, modal
awal yang kecil, dan dapat digunakan sebagai strategi diversifikasi investasi.
Dalam pasar modal, reksa dana menjadi alternatif populer di tengah volatilitas

pasar.
4. Derivatif

Instrumen derivatif adalah kontrak keuangan yang nilainya bergantung pada
nilai suatu aset acuan, seperti saham, indeks, atau komoditas. Di Indonesia,
bentuk derivatif yang umum adalah kontrak berjangka (futures) dan opsi saham
(options). Derivatif sering digunakan oleh investor berpengalaman untuk
tujuan spekulasi maupun lindung nilai (hedging). Produk ini memiliki potensi
keuntungan tinggi, namun juga mengandung risiko besar karena sangat sensitif
terhadap fluktuasi pasar. Oleh karena itu, pemahaman mendalam terhadap
mekanisme derivatif sangat penting sebelum melakukan transaksi di instrumen

ini.
5. Exchange Traded Fund (ETF)

Exchange Traded Fund (ETF) merupakan instrumen investasi yang
menggabungkan karakteristik saham dan reksa dana. Seperti reksa dana, ETF
berisi portofolio efek, tetapi diperdagangkan di bursa seperti saham. Investor
dapat membeli atau menjual ETF sepanjang jam perdagangan bursa. ETF
menawarkan fleksibilitas tinggi, biaya transaksi rendah, dan diversifikasi aset
yang baik. Di Indonesia, ETF menjadi pilihan menarik bagi investor ritel yang
ingin mengakses pasar secara efisien namun tetap terdiversifikasi. Keberadaan

ETF juga membantu meningkatkan likuiditas pasar modal.
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2.2.3 Saham

Saham adalah bukti kepemilikan terhadap suatu perusahaan yang dapat
diperjualbelikan di pasar modal. Pemegang saham berhak atas aset perusahaan
sesuai dengan persentase kepemilikan sahamnya dan memiliki hak untuk
menghadiri Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Harga saham mencerminkan
nilai perusahaan di pasar, dipengaruhi oleh faktor internal seperti kinerja
keuangan dan manajemen, serta faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, suku
bunga, inflasi, nilai tukar, dan sentimen pasar (Fahmi, 2017). Dengan demikian,
memahami dinamika saham dan faktor-faktor yang memengaruhinya menjadi
sangat penting bagi investor dan pengelola dana dalam membuat keputusan
investasi yang bijak.

Ada dua pendekatan utama yang digunakan untuk menganalisis saham, yaitu:

1. Analisis Fundamental
Menurut (Harori & Sobita, 2023), analisis fundamental adalah pendekatan yang
digunakan untuk menilai intrinsik suatu saham dengan menganalisis faktor-faktor
ekonomi, industri, dan keuanganperusahaan. Tujuan utama dari analisis ini adalah
untuk menentukan apakah suatu saham dihargai secara wajar (fairly valued),
terlalu tinggi (overvalued), atauter lalu rendah (undervalued). Dengan melibatkan
evaluasi terhadap kondisi ekonomi makro, prospek industri, dan kinerja keuangan
perusahaan. Pendekatan ini membantu investor dalam membuat keputusan
investasi jangka panjang yang lebih informasional. Berikut dua pendekatan utama
dalamanalisis fundamental:
1. Pendekatan Top-Down
Pendekatan ini dimulai dari analisis kondisi ekonomimakro, kemudian
berlanjut ke analisis sektor industri, dan akhirnya fokus pada analisis
perusahaan individual. Tujuannya adalah untuk memahami bagaimana faktor-
faktor eksternal mempengaruhi kinerja perusahaan.
2. Pendekatan Bottom-Up
Pendekatan ini memulai analisis dari perusahaan individual, kemudian
mempertimbangkan kondisi industri dan ekonomi secara keseluruhan.

Pendekatan ini berguna ketika investor memiliki minat khusus terhadap
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perusahaan tertentu.

Berikut beberapa indikator keuangan yang digunakan dalam analisis fundamental

meliputi:

1. Earnings Per Share (EPS): Mengukur laba bersih yang diperoleh perusahaan
per lembar saham.

2. Price to Earnings Ratio (P/E Ratio): Menunjukkan rasio harga saham terhadap
laba per saham, digunakan untuk menilai valuasi saham.

3. Return on Equity (ROE): Mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham.

4. Debt to Equity Ratio (DER): Menilai proporsi utang terhadap ekuitas,
menunjukkan tingkat leverage perusahaan.

5. Price to Book Value (PBV): Membandingkan harga pasar saham dengan nilai
buku per saham, digunakan untuk menilai apakah saham dihargai terlalu
tinggi atau rendah.

1. Analisis Teknikal

Analisis teknikal merupakan pendekatan yang digunakan untuk mengevaluasi

pergerakan harga dan volume suatu instrumen keuangan dengan memanfaatkan

data historis. Tujuan utama dari analisis ini adalah untuk memprediksi arah
pergerakan harga di masa depan dengan mengidentifikasi pola-pola tertentu yang
terbentuk dari aktivitas pasar sebelumnya. Analisis teknikal berasumsi bahwa
semua informasi yang relevan telah tercermin dalam harga pasar saat ini. Oleh
karena itu, fokus utama analisis ini adalah pada pergerakan harga itu sendiri,

bukan pada faktor-faktor fundamental perusahaan (Harori & Sobita, 2023).

Beberapa alat dan indikator yang sering digunakan dalam analisis teknikal

meliputi:

1. Moving Average (MA): Digunakan untuk mengidentifikasi tren harga dengan
meratakan fluktuasi harga dalam periode waktu tertentu.

2. Relative Strength Index (RSI): Mengukur kekuatan dan kelemahan harga
berdasarkan  kecepatan dan perubahan harga terbaru, membantu
mengidentifikasi kondisi overbought atau oversold.

3. Bollinger Bands: Menyediakan batas atas & bawah dari pergerakan harga,

membantu dalam mengidentifikasi volatilitas pasar dan potensi harga.
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2.2.4 Teori Efisiensi Pasar Modal (Efficient Market Hypothesis Theory)

Konsep pasar efisien pertama kali diperkenalkan dan dipopulerkan oleh Fama
(1970). Dalam hal ini, pasar yang dimaksud adalah pasar modal (capital market)
dan pasar uang. Sebuah pasar dikatakan efisien jika tidak ada seorang pun, baik
itu investor individu maupun institusi, yang dapat memperoleh keuntungan
abnormal (abnormal return) setelah mempertimbangkan risiko, dengan
menggunakan strategi perdagangan yang ada. Dengan kata lain, harga yang
terbentuk di pasar merupakan representasi dari semua informasi yang tersedia,
atau harga saham mencerminkan seluruh informasi yang ada. Dalam pasar yang
efisien, harga-harga sekuritas atau aset akan dengan cepat dan sepenuhnya
mencerminkan informasi yang ada tentang sekuritas atau aset tersebut (Gumanti
& Utami, 2002). Berikut tiga kelompok efisiensi pada pasar modal menurut Fama
(1970):

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (Weak Form Eficiency)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga saham sudah
mencerminkan seluruh informasi historis. Dalam kondisi ini, investor tidak
dapat memperoleh abnormal return hanya dengan menganalisis pola harga
masa lalu, karena pergerakan saham bersifat acak (random walk) dan sulit
diprediksi.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Semi-Strong Form Eficiency)
Pasar disebut efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga saham
mencerminkan baik data historis maupun informasi publik yang tersedia.
Dalam kondisi ini, investor tidak dapat memperoleh abnormal return hanya
dengan mengandalkan informasi yang telah dipublikasikan.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (Strong Form Eficiency)
Pasar dianggap efisien dalam bentuk kuat ketika seluruh informasi, baik yang
telah dipublikasikan maupun yang belum, sepenuhnya tercermin dalam harga
saham. Dalam kondisi ini, tidak ada investor yang dapat memperoleh

abnormal return (excess return) dengan memanfaatkan informasi apa pun.

2.3 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Di Indonesia, kinerja pasar saham diukur melalui Indeks Harga Saham Gabungan
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(IHSG). Setiap saham perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia)
akan digabung menjadi satu indeks yang umum disebutdengan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang mencerminkan rata-rata pergerakan seluruh saham
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) pertama kali diperkenalkan pada 1 April 1983 dengan tujuan untuk
menjadi indikator pergerakan harga saham perusahaan yang terdaftar di bursa
dengan cara menghitungindeks yang melibatkan seluruh emiten terdaftar
menggunakan metode rata-rata berimbangberdasarkannilai pasar (Pradhypta et al.,
2018).

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dipengaruhi oleh berbagai
faktor, seperti dinamika ekonomi makro, kebijakan moneter, fluktuasi nilai tukar,
serta perkembangan kondisi global dan domestik (Saranga, 2020). Bukan hanya
itu sajafaktor-faktor yang mempengaruhilndeks Harga Saham Gabungan (IHSG),
melainkan terdapat produkinvestasi lain yang diduga berpengaruh yaitu
cryptocurrency (Sihombing et al., 2020). Dalam hal ini dapat dikatakan bahwa
sentimen pasar, faktor global, maupun kebijakan perusahaan juga dapat
mempengaruhi  kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Seiring
bertambahnya jumlah investor, risiko pasar juga meningkat akibat kurangnya
pemahaman mereka terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

Oleh karena itu, diperlukan strategi dan pendekatan berbasis data untuk
membantu investor dalam menghadapi volatilitas pasar serta memaksimalkan
peluang keuntungan secara efektif. Untuk menganalisis kinerja Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) secara lebih akurat, penelitian ini menggunakan
perhitungan return yang menggambarkan tingkat pengembalian dari indeks saham
gabungan tersebut. Menurut (Sri Handini, M. M., & Erwin Dyah Astawinetu,
2020), return Indeks Harga Saham Gabungan dapat (IHSG) dihitung

menggunakan data harga penutupan dengan rumus berikut:

_ IHSG, — (IHSG,_y)
IHSGt — IHSGt_l

Rumus 1 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
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Keterangan :

Riysce = Return IHSG pada periode t
IHSG, = Harga IHSG pada periode t
IHSG,_; = Harga IHSG sebelum periode t

2.4 Cryptocurrency

2.4.1 Pengertian Cryptocurrency

Cryptocurrency merupakan aset digital yang menggunakan teknologi blockchain
untuk mengamankan transaksi dan mencatat kepemilikan. Dengan bitcoin sebagai
mata uang kripto pertama yang telah menjadi pionir dalam mendorong adopsi
teknologi blockchain di sektor keuangan global (Sarumaha, 2023). Menurut
(Sihombing et al., 2020), cryptocurrency memiliki hubungan yang signifikan
dengan pasar saham, termasuk sektor perbankan di Indonesia, karena
volatilitasnya yang tinggi mampu memengaruhi keputusan investasi para pelaku

pasar.

Di Indonesia, penggunaan cryptocurrency terus meningkat baik sebagai alat
investasi maupun instrumen spekulasi. Volatilitas harga cryptocurrency
memberikan peluang besar bagi investor untuk mendapatkan keuntungan, namun
di sisi lain, juga membawa risiko tinggi yang dapat memengaruhi kestabilan
portofolio investasi (Sarumaha, 2023). Oleh karena itu, memahami hubungan
antara cryptocurrency dan pasar saham menjadi penting, terutama dalam konteks
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang sensitif terhadap

sentimen pasar global.

Dalam penelitian ini cryptocurrency dihitung berdasarkan jenis mata uang bitcoin
dalam Rupiah. Pemilihan bitcoin didasarkan pada dominasinya di pasar kripto,
yang tercermin dari kapitalisasi pasarnya yang terbesar di antara ribuan mata uang
digital yang ada. Posisinya yang dominan dan likuiditasnya yang tinggi
menjadikan bitcoin sebagai indikator yang representatif untuk menganalisis
pengaruh cryptocurrency terhadap pasar modal konvensional. Adapun rumus

untuk menghitung return tahunan bitcoin menurut (Sri Handini, M. M., & Erwin



25

Dyah Astawinetu, 2020) adalah sebagai berikut:

By — (Bt-1)

Rn, =
Bt Bt—1

Rumus 2 Cryptocurrency

Keterangan:
Rg; = Return bitcoin pada periode t
B, = Harga bitcoin pada periode t

B;_, = Harga bitcoin sebelum periode t

2.4.2 Karakteristik Cryptocurrency

Cryptocurrency merupakan aset digital yang memiliki karakteristik unik,
membedakannya dari instrumen keuangan tradisional. Salah satu ciri utama
adalah sifatnya yang decentralized, artinya tidak dikendalikan oleh otoritas pusat
seperti bank sentral atau pemerintah. Transaksi dan pencatatan data dilakukan
melalui teknologi blockchain, yaitu buku besar digital yang tersebar di berbagai
jaringan komputer, memastikan transparansi dan keamanan data (Bhambhwani et
al., 2023). volatilitas harga yang tinggi khususnya bitcoin, dapat mengalami
fluktuasi signifikan dalam waktu singkat yang menjadikannya menarik bagi

investor yang berspekulasi, namun juga mengandung risiko yang tinggi.

Karakteristik lain dari cryptocurrency terutama bitcoin yaitu memiliki batas
maksimum sebanyak 21 juta unit, yang dirancang untuk meniru kelangkaan aset
seperti emas dan mencegah inflasi. (Kyriazis, 2020) menyatakan bahwa
keterbatasan pasokan ini menjadikan bitcoin sebagai aset yang menarik untuk
diversifikasi portofolio investasi. Selain itu, transaksi cryptocurrency bersifat
pseudo-anonymous, di mana identitas pengguna tidak secara langsung tercantum
dalam sistem, tetapi tetap dapat dilacak melalui alamat digital. Hal ini
memberikan tingkat privasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan sistem

keuangan tradisional.

Transaksi cryptocurrency juga tak kenal batasan geografis yang dapat diakses dan

digunakan secara global bisa dilakukan kapan saja dan di mana saja, selama
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terhubung dengan internet, menjadikannya alat pembayaran dan investasi yang
fleksibel dan inklusif.

2.4.3 Cryptocurrency dalam Perspektif Teori Perilaku Keuangan (Behavior

Finance)

Teori Perilaku Keuangan (Behavior Finance) adalah cabang dari teori keuangan
yang mempelajari bagaimana faktor psikologis dan sosial mempengaruhi
keputusan investasi dan pergerakan pasar keuangan. Teori ini muncul sebagai
reaksi terhadap asumsi dalam teori ekonomi klasik, yang menyatakan bahwa
investor bertindak rasional dan membuat keputusan berdasarkan informasi yang
tersedia untuk memaksimalkan utilitas mereka. Berbeda dengan itu, teori ini
berpendapat bahwa investor tidak selalu bertindak rasional dan sering kali
dipengaruhi oleh berbagai faktor emosional dan bias kognitif, yang dapat
mengarah pada keputusan investasi yang tidak rasional dan fluktuasi pasar yang

tidak sejalan dengan nilai intrinsik aset (Sukandani et al., 2019).

Menurut (Manurung, 2012), faktor-faktor psikologis seperti bias kognitif, emosi,
dan pengaruh sosial dapat menyebabkan investor bertindak tidak rasional, yang
pada akhirnya mempengaruhi harga pasar dan mengarah pada perilaku pasar yang
tidak efisien. Bias ini bisa berupa overconfidence, di mana investor merasa terlalu
yakin dengan keputusan yang diambil, atau loss aversion, yang menyebabkan
mereka lebih takut akan kerugian dibandingkan dengan potensi keuntungan. Hal
ini mengarah pada ketidakseimbangan yang sering kali terlihat dalam pergerakan

pasar, terutama dalam pasar saham dan pasar cryptocurrency.

Menurut (Sukandani et al., 2019) teori ini menyoroti pentingnya faktor psikologis
dalam memahami pergerakan harga, yang tidak dapat dijelaskan hanya dengan
teori ekonomi klasik. Salah satu contoh yang dapat dilihat adalah fluktuasi harga
saham atau cryptocurrency yang sering kali dipengaruhi oleh perasaan ketakutan
atau euforia investor, yang sering kali berlebihan. Misalnya, pada saat pasar
mengalami kejatuhan, investor yang dipengaruhi oleh herding behavior
(mengikuti arus pasar) mungkin akan menjual saham mereka secara besar-

besaran, meskipun tidak ada perubahan fundamental yang signifikan. Sebaliknya,



27

dalam kondisi pasar yang sedang naik, investor yang dipengaruhi oleh optimism
bias bisa saja mengabaikan risiko, berinvestasi secara berlebihan, dan mendorong
harga saham atau aset lainnya naik lebih tinggi dari nilai intrinsiknya. Dengan
menggabungkan teori ini, penelitian dapat mengungkap lebih banyak tentang
bagaimana perilaku investor dapat menyebabkan pergerakan pasar yang sering
kali tidak rasional.

2.5 Nilai Tukar Valuta Asing

2.5.1 Pengertian Nilai Tukar Valuta Asing

Nilai tukar valuta asing adalah perbandingan nilai antara mata uang suatu negara
dengan mata uang negara lain yang digunakan dalam transaksi perdagangan atau
keuangan internasional (Paryudi, 2021). Nilai tukar mencerminkan harga satu unit
mata uang dalam mata uang lain dan berfungsi sebagai indikator penting dalam
aktivitas ekonomi global. Nilai tukar valuta asing memainkan peran penting
dalam perdagangan internasional, investasi, dan pariwisata, sekaligus menjadi
salah satu faktor penting yang memengaruhi dinamika pasar modal (Sakinah &
Pratiwi, 2024).

Fluktuasi nilai tukar dapat berdampak signifikan terhadap harga barang ekspor
dan impor, daya saing ekonomi suatu negara, serta profitabilitas perusahaan,
termasuk yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). (Sulo et al., 2024)
menyatakan bahwa fluktuasi nilai tukar dapat berdampak pada pendapatan dan
biaya operasional perusahaan, yang pada akhirnya memengaruhi harga saham

perusahaan tersebut.

Hubungan nilai tukar USD/IDR dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
adalah ketika USD menguat terhadap IDR, perusahaan eksportir diuntungkan
sehingga laba dan harga sahamnya naik yang mendorong IHSG naik, namun
perusahaan importir menghadapi kenaikan biaya yang dapat menekan IHSG;
sebaliknya, ketika USD melemah terhadap IDR, perusahaan importir diuntungkan
dengan biaya bahan baku lebih rendah yang bisa menaikkan sahamnya, sementara
eksportir mengalami penurunan pendapatan dalam rupiah sehingga sahamnya

turun, tetapi secara keseluruhan penguatan rupiah meningkatkan sentimen positif
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dan daya tarik investasi di pasar saham (Halisa & Annisa, 2020).

Pergerakan nilai tukar mata uang suatu negara sangat dipengaruhi oleh dinamika
permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. Ketika terjadi
ketidakseimbangan yang signifikan antara permintaan dan penawaran mata uang,
hal ini akan menciptakan volatilitas atau fluktuasi pada nilai tukar tersebut.
Semakin besar kesenjangan antara permintaan dan penawaran, semakin tinggi
potensi terjadinya fluktuasi pada nilai tukar mata uang negara tersebut (Fahrani,
2022).

Rumus untuk menghitung return nilai tukar rupiah terhadap dolar AS berdasarkan
buku karya (Sri Handini, M. M., & Erwin Dyah Astawinetu, 2020) adalah:

Dy — (D¢-1)

Ry, =

Rumus 3 Nilai Tukar Valuta Asing

Keterangan:
Rp; = Return nilai tukar dolar AS pada periode t
D, = Harga nilai tukar dolar AS pada periode t

D;_; = Harga nilai tukar dolar AS sebelum periode t

2.5.2 Jenis dan Faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar Valuta Asing

Menurut (Krugman et al., 2022), nilai tukar dapat dipengaruhi oleh berbagai
faktor ekonomi dan non-ekonomi. Faktor-faktor utama meliputi:
1. Tingkat inflasi
Inflasi yang tinggi cenderung melemahkan nilai tukar domestik.
2. Suku bunga:
Perubahan suku bunga dapat menarik atau mengurangi investasi  asing, yang
berdampak pada permintaan terhadap mata uang.
3. Neraca perdagangan
Surplus perdagangan biasanya menguatkan nilai tukar, sementara defisit dapat
melemahkannya.

4. Intervensi pemerintah dan stabilitas politik
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Kepercayaan terhadap kondisi politik dan kebijakan pemerintah turut

memengaruhi stabilitas nilai tukar.

Adapun beberapa jenis nilai tukar yang umum digunakan dalam analisis ekonomi,
antara lain:
1. Nilai tukar nominal
Nilai tukar yang dinyatakan secara langsung dalam pasar valuta asing.
2. Nilai tukar riil
Nilai tukar yang telah disesuaikan dengan tingkat harga relatif antar negara.
3. Nilai tukar tetap dan mengambang
Di mana sistem tetap dikendalikan oleh otoritas moneter, sementara sistem

mengambang ditentukan oleh mekanisme pasar.

2.5.3 Nilai Tukar Valuta Asing dalam Perspektif Teori Paritas Daya Beli
(Purchasing Power Parity/PPP)

Teori Paritas Daya Beli (Purchasing Power Parity) yang dijelaskan oleh
(Mankiw, 2018), menyatakan bahwa nilai suatu mata uang seharusnya mampu
membeli jumlah barang dan jasa yang sama di berbagai negara setelah
memperhitungkan perbedaan nilai tukar antar negara. Dalam teori ini, dikatakan
bahwa perbedaan harga barang yang sama di berbagai negara akan cenderung
disesuaikan oleh nilai tukar yang berlaku antara dua mata uang negara tersebut
(Gugun et al., 2025). Konsep ini didasarkan pada Hukum Satu Harga (The Law of
One Price), yang mengemukakan bahwa harga barang yang sama, setelah
dikonversi menggunakan nilai tukar yang tepat, seharusnya memiliki nilai yang
sama di seluruh dunia, tanpa adanya peluang arbitrase. Arbitrase dalam konteks
ini merujuk pada situasi di mana ada perbedaan harga yang dapat dimanfaatkan

oleh pedagang atau investor untuk meraih keuntungan tanpa risiko.

Teori ini menyarankan bahwa jika suatu barang memiliki harga yang lebih tinggi
di satu negara dibandingkan dengan negara lainnya, maka nilai tukar antara kedua
negara tersebut akan disesuaikan untuk menghilangkan perbedaan harga.
Misalnya, jika harga barang di Indonesia lebih tinggi daripada di Amerika Serikat,

maka nilai tukar rupiah terhadap dolar AS akan cenderung turun untuk
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menyeimbangkan harga barang yang setara di kedua negara. Sebaliknya, jika
harga barang di Indonesia lebih murah, nilai tukar rupiah akan menguat.

Pada pasar saham, teori ini memiliki pengaruh terhadap pergerakan harga saham,
khususnya yang tercermin dalam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dapat mempengaruhi daya beli
masyarakat dan biaya produksi bagi perusahaan yang terlibat dalam perdagangan
internasional. Jika rupiah melemah terhadap dolar AS, maka biaya impor barang
dan bahan baku akan meningkat, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi
margin keuntungan perusahaan. Ini dapat menyebabkan penurunan laba dan
berpotensi memengaruhi harga saham perusahaan yang tercatat di Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Fluktuasi pada nilai tukar dapat mempengaruhi
persepsi investor mengenai stabilitas ekonomi, yang akan tercermin dalam
keputusan investasi mereka dan pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) secara keseluruhan (Obstfeld, 2019).

2.6 Inflasi

2.6.1 Pengertian Inflasi

Inflasi merupakan peningkatan harga secara menyeluruh pada barang dan jasa
dalam suatu perekonomian dalam jangka waktu tertentu (Yayan Hendayana,
2019). Ketika inflasi meningkat, daya beli masyarakat biasanya melemah, yang

dapat berdampak buruk pada kinerja perusahaan dan harga sahamnya.

Terdapat dua jenis utama inflasi yang memengaruhi pasar saham, yaitu inflasi sisi
permintaan dan inflasi sisi biaya. Inflasi sisi permintaan, yang terjadi akibat
lonjakan permintaan barang dan jasa, sering memberikan dampak positif pada
saham, terutama di sektor konsumsi. Sebaliknya, inflasi sisi biaya muncul akibat
kenaikan harga bahan baku dan biaya produksi, cenderung menekan laba

perusahaan dan berdampak negatif (Fahmi, 2017).

Dalam beberapa tahun belakangan, nilai tukar rupiah mengalami fluktuasi yang
cukup signifikan, disertai dengan perubahan kebijakan moneter oleh Bank
Indonesia (BI) serta lonjakan inflasi yang berdampak pada harga-harga di pasar

dalam negeri. Perubahan tingkat inflasi ini turut membentuk pola belanja



31

masyarakat dan memengaruhi konsumsi produk lokal. Tingkat inflasi yang tinggi
dapat mengurangi minat investor untuk berinvestasi di pasar modal, terutama jika
disertai dengan kebijakan moneter yang ketat seperti peningkatan suku bunga oleh
Bank Indonesia (BI) (Gugun et al., 2025). Olehnya,, inflasi menjadi elemen

penting yang harus dipertimbangkan oleh investor dalam menilai potensi pasar.

Angka inflasi dihitung berdasarkan perubahan harga komoditas tertentu dari tahun
ke tahun, yang diukur melalui indikator perubahan harga. Salah satu indikator
utama yang paling sering digunakan untuk mengukur laju inflasi adalah Indeks
Harga Konsumen (IHK). Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan nilai yang
mencerminkan perubahan harga rata-rata dari barang dan jasa yang dikonsumsi
oleh rumah tangga dalam suatu periode tertentu (Safitriyana, 2021). Untuk
menghitung inflasi tahunan menurut (Sri Handini, M. M., & Erwin Dyah

Astawinetu, 2020) dapat menggunakan rumus berikut ini:

_ IHKt - IHKt_1
~ IHK,_,

In

Rumus 4 Inflasi

Keterangan:

In = Inflasi

IHK, = Indeks Harga Konsumen pada akhir tahun t

IHK;_; = Indeks Harga Konsumen pada akhir tahun sebelumnya

2.6.2 Jenis dan Faktor yang Mempengaruhi Inflasi

Menurut (Agus, 2017), jika ditinjau berdasarkan asal usulnya, inflasi dapat
diklasifikasikan menjadi dua jenis. Pertama, inflasi domestik (domestic inflation)
yakni inflasi yang dipicu oleh tekanan faktor-faktor ekonomi makro dari dalam
negeri, seperti peningkatan permintaan atau gangguan produksi, yang kemudian
memicu kenaikan harga barang secara umum. Kedua, inflasi impor (imported
inflation), yaitu inflasi yang dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti kenaikan
harga di negara lain yang memiliki hubungan perdagangan erat. Kenaikan harga

barang impor tersebut berdampak langsung pada peningkatan indeks harga
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konsumen, serta secara tidak langsung mendorong kenaikan biaya produksi dalam

negeri yang pada akhirnya turut menyumbang inflasi.

Menurut (Bank Indonesia, 2018), inflasi di Indonesia diklasifikasikan ke dalam

dua jenis utama yaitu:

. Inflasi inti, yang mencerminkan komponen inflasi yang bersifat lebih stabil

atau menetap (persistent component). Jenis inflasi ini umumnya dipengaruhi
oleh faktor-faktor mendasar seperti keseimbangan antara permintaan dan
penawaran, kondisi eksternal seperti nilai tukar, harga komoditas global, inflasi
di negara mitra dagang, serta ekspektasi inflasi yang dibentuk oleh pelaku

pasar dan konsumen.

Inflasi non-inti, yang meliputi bagian inflasi yang tingkat fluktuasinya tinggi
karena lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor non-fundamental. Inflasi
non-inti terdiri atas dua komponen, yaitu inflasi barang yang harganya sangat
bergejolak dan inflasi dari barang/jasa yang harganya ditentukan oleh

pemerintah.

Inflasi juga dapat diklasifikasikan berdasarkan penyebabnya, antara lain:

1.

Inflasi Tarikan Permintaan (Demand-Pull Inflation): Terjadi ketika permintaan
agregat dalam perekonomian melebihi kapasitas produksi, menyebabkan
kenaikan harga.

Inflasi Dorongan Biaya (Cost-Push Inflation): Disebabkan oleh kenaikan biaya
produksi, seperti upah atau harga bahan baku, yang kemudian diteruskan ke
konsumen dalam bentuk harga yang lebih tinggi.

Inflasi Impor (Imported Inflation): Terjadi akibat kenaikan harga barang impor,
yang dapat disebabkan oleh depresiasi nilai tukar atau kenaikan harga di negara

asal.

Faktor-faktor penyebab inflasi menurut (Mankiw, 2020) meliputi:

1.

2.

Pertumbuhan Jumlah Uang Beredar: Peningkatan jumlah uang yang beredar
tanpa diimbangi oleh pertumbuhan output dapat menyebabkan inflasi.

Kenaikan Biaya Produksi: Kenaikan harga bahan baku atau upah dapat
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meningkatkan biaya produksi dan mendorong inflasi.
3. Ekspektasi Inflasi: Jika pelaku ekonomi mengharapkan inflasi di masa depan,
mereka mungkin akan menaikkan harga dan upah saat ini, yang pada gilirannya

dapat menyebabkan inflasi.

Inflasi tidak hanya berdampak pada aspek konsumsi dan produksi masyarakat,
tetapi juga memberikan pengaruh signifikan terhadap sektor keuangan, khususnya
pasar modal. Salah satu indikator utama dalam pasar modal Indonesia adalah
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang mencerminkan kinerja keseluruhan
saham di Bursa Efek Indonesia. Penting untuk memahami bagaimana inflasi
sebagai salah satu variabel makroekonomi dapat memengaruhi dinamika
pergerakan IHSG secara langsung maupun tidak langsung. Berikut beberapa

penelitian yang menjelaskan dampak inflasi terhadap pasar modal di Indonesia:

1. Pergerakan IHSG dan Volatilitasnya
Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh (Andika Triwardana et al., 2025),
faktor-faktor makroekonomi seperti tingkat inflasi, suku bunga, dan nilai tukar
rupiah terbukti memiliki pengaruh yang signifikan secara kolektif terhadap
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia. Ketiganya
berkontribusi dalam menciptakan dinamika fluktuasi harga saham di pasar
modal, yang mencerminkan sensitivitas indeks terhadap perubahan kondisi
ekonomi makro.

2. Perbedaan Dampak Antar-Sektor
Studi yang dilakukan oleh (Nofitasari, 2025) berfokus pada sektor
pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022—
2024. Temuannya menunjukkan bahwa inflasi dan nilai tukar rupiah memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham di
sektor tersebut, sedangkan suku bunga tidak menunjukkan dampak yang berarti
secara statistik.

3. Kontribusi Inflasi Secara Parsial
Penelitian oleh (Aristo et al., 2024), menemukan bahwa meskipun inflasi tidak
secara signifikan memengaruhi kinerja pasar modal jika dilihat secara individu,

namun ketika dikombinasikan dengan suku bunga dan nilai tukar, ketiga
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variabel tersebut secara simultan mampu menjelaskan hampir separuh variasi
dalam kinerja pasar modal di Indonesia, yakni sebesar 44,2%.

4. Pengaruh Jangka Pendek dan Jangka Panjang
Penelitian (Eric & Hikmah, 2025), yang menggunakan pendekatan Vector
Error Correction Model (VECM) untuk menganalisis hubungan antara inflasi
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam jangka waktu 2018-2024.
mendapatkan bahwa inflasi tidak memberikan pengaruh yang signifikan baik

dalam jangka pendek maupun jangka panjang terhadap indeks saham tersebut.

2.6.3 Inflasi dalam Perspektif Teori Irving Fisher

Irving Fisher adalah seorang ekonom yang berasal dari negara Amerika yang
selama Irving Fisher merupakan seorang ekonom asal Amerika Serikat yang
hidup sebelum dan sesudah pergantian abad ke-20 (1867—-1947). Dalam teorinya,
Fisher menyatakan bahwa suku bunga nominal (nominal interest rate) merupakan
hasil penjumlahan antara suku bunga riil (real interest rate) dan inflasi yang
diharapkan (expected inflation) (Harori & Harori, 2023). Teori ini dikenal dengan
istilah Fisher Effect.

Menurut Fisher, apabila tingkat inflasi meningkat, maka suku bunga nominal juga
akan mengalami kenaikan. Kenaikan suku bunga nominal ini akan memengaruhi
perilaku investasi di pasar modal. Investor cenderung memilih instrumen
keuangan dengan risiko rendah, seperti obligasi atau deposito, yang menawarkan
tingkat pengembalian tetap, dibandingkan dengan berinvestasi di saham yang
lebih berisiko. Perubahan preferensi ini dapat mengakibatkan penurunan
permintaan terhadap saham, sehingga berdampak negatif terhadap pergerakan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Pratiwi et al., 2019).

Suku bunga riil sendiri menggambarkan tingkat pengembalian riil atas suatu
investasi setelah dikurangi efek inflasi. Suku bunga riil mencerminkan daya beli
aktual dari pengembalian investasi yang diterima oleh investor. Dengan
memahami hubungan ini, pelaku pasar dapat memperkirakan bagaimana

perubahan suku bunga nominal dan inflasi dapat berdampak terhadap Kinerja
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pasar modal. Menurut (Hasbi et al., 2024) hubungan antara suku bunga nominal,
suku bunga riil, dan inflasi dirumuskan sebagai berikut:

i=r+n

Rumus 5 Irving Fisher
Keterangan:
i = suku bunga nominal
r = suku bunga riil

7 = tingkat inflasi

2.7 Penelitian Terdahulu

Peneliti

(Tahun)

Tabel 1 Penelitian Terdahulu

Variabel

Penelitian

Persamaan &

Perbedaan

Sihombing, M. | Dependen: Cryptocurrency Persamaan:
S.P., Nawir, J., | Harga saham berpengaruh positif memiliki
& Mulyantini, signifikan terhadap harga | persamaan variabel
S. (2020) Independen: saham perbankan. Nilai Cryptocurrency,
Cryptocurrency tukar berpengaruh negatif nilai tukar dan
Nilai tukar, signifikan terhadap harga harga saham
saham perbankan. Real
Real asset asset tidak berpengaruh Perbedaan: tidak
signifikan terhadap harga memiliki variabel
saham perbankan inflasi
Shaennon Dependen: Penelitian ini menemukan Persamaaan:
(2023) Harga saham bahwa cryptocurrency memiliki
berpengaruh negatif persamaan variabel
Independen: terhadap hargasaham pada | cryptocurrency dan
Cryptocurrency | sub sektor perbankan yang | nilai tukar
, Nilai tukar terdaftar di Bursa Efek
rupiah Indonesia (BEI). Nilai tukar Perbedaan: tidak
berpengaruh negatif memiliki variabel
terhadap harga saham pada inflasi
sub sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek
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Peneliti Variabel Persamaan &
Penelitian Perbedaan
Indonesia.
Aisah, A. S., et | Dependen: Fluktuasi bitcoin tidak Persamaan:
al. (2022) Harga Saham berpengaruh signifikan memiliki
terhadap harga saham. persamaan variabel
Independen: Suku bunga berpengaruh nilai tukar dan
Fluktuasi negatif dan signifikan sampel bitcoin
bitcoin, Suku terhadap harga saham.
bunga, Nilai Nilai tukar berpengaruh Perbedaan: tidak
tukar negatif signifikan terhadap memiliki variabel
harga saham. bebas berupa inflasi
Setiana R.N.H | Dependen: Bl Rate memengaruhi Persamaan: sama-
& Yul Tito | Indeks Harga Indeks Harga Saham sama berfokus pada
Permadhy Saham Gabungan (IHSG) dalam faktor eksternal
(2022) Gabungan jangka panjang namun tidak | yang
(IHSG) signifikan dalam jangka mempengaruhi
pendek. Nilai tukar rupiah variabel dependen.
Independen: terhadap dolar AS
Makroekonomi | signifikan memengaruhi Perbedaan:
Dan Indeks Indeks Harga Saham penelitian Setiana
global Gabungan (IHSG) di kedua & Yul Tito
jangka waktu, sementara Permadhytidak
inflasi tidak berpengaruh. menggunakan
Indeks Dow Jones variabel
Industrial Average cryptocurrency
memiliki dampak sebagai variabel
signifikan, menunjukkan independennya.
keterkaitan pasar saham
Indonesia dan global.
Fahrani, V. H., | Dependen: Nilai tukar valuta asing Persamaan:
& Bachtiar, A. | Indeks Harga berpengaruh signifikan dan | memiliki variabel
(2022) Saham negatif terhadap Indeks independen yang
Gabungan Harga Saham Gabungan sama berupa
(IHSG) (IHSG), menunjukkan cryptocurrency dan
fluktuasi yang tidak stabil nilai tukar valuta
Independen: dapat menurunkan asing

Cryptocurrency

kinerjanya. Sementara itu,
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Peneliti Variabel Persamaan &

Penelitian Perbedaan

, Nilai tukar cryptocurrency dan real
valuta asing, assettidak menunjukkan Perbedaan:
Real asset pengaruh signifikan, memiliki perbedaan

mengindikasikan kedua pada salah satu

instrumen ini belum variabel independen

berdampak langsung pada yaitu real asset dan

pergerakan pasar saham berbeda pada data
Indonesia selama periode cryptocurrency
penelitian.

6 YariYaldi, Dependen: Pergerakan harga bitcoin Persamaan:
SyahrizalChalil | Indeks Harga berdampak positif pada terdapat persamaan
, Diana Hasyim | Saham Indeks Harga Saham pada variabel
(2024) Gabungan Gabungan (IHSG), dependen serta

(IHSG) sementara volume penggunaan bitcoin
perdagangannya tidak dan inflasi sebagai

Independen: Berpengaruh signifikan. variabel independen

Harga bitcoin, Inflasi memiliki pengaruh

Volume positif terhadap Indeks Perbedaan: tidak

bitcoin, Harga Saham Gabungan memiliki variabel

Inflasi, dan BI | (IHSG), sedangkan suku nilai tukar valuta

Rate bunga acuan (Bl rate) tidak asing dan berbeda

menunjukkan pengaruh pada periode

yang signifikan. penelitian
7 | Sarumaha, A. Dependen: Cryptocurrency tidak Persamaan:
(2023) Harga saham berpengaruh signifikan Penelitian ini dan
terhadap harga saham di penelitian
Independen: | |nqonesia, Sarumaha sama-
Cryptocurrency | i oefisien korelasi sama menjadikan
menunjukkan hubungan cryptocurrency

yang sangat rendah (0,021). | sebagai variabel

Nilai signifikansi utama yang ingin

menunjukkan hasil tidak diuji pengaruhnya

signifikan (0,902). terhadap pasar
saham.

Perbedaan:
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Persamaan &

Perbedaan

variabel dan
rentang waktu yang
berbeda

8 Dwijayanti, N. | Dependen: Nilai tukar berpengaruh Persamaan:
M. A. (2021) Harga saham negatif signifikan terhadap | Bersama-sama nilai
harga saham perbankan. tukar dan inflasi

Independen: | |nfjasj berpengaruh negatif | sebagai variabel

Nilai tukar tidak signifikan terhadap independen yang

Dan Inflasi harga saham perbankan. diuji pengaruhnya
terhadap kinerja
saham.
Perbedaan: Tidak
ada cryptocurrency
sebagai salah satu
variabel
independen, fokus
dan periode
variabel dependen
yang berbeda.

9 (Sihombing et Dependen: Penelitian ini menemukan Persamaan: Sama-
al., 2020) Harga Saham | bahwa cryptocurrency sama mengkaji

berpengaruh positif pengaruh fluktuasi
Independen: | to1hadap harga saham, nilai | harga cryptocurrency
Cryptocurrency | ykar rupiah berpengaruh terhadap kinerja
, nilai tukar, positif terhadap harga saham.
dan real asset | saham, dan harga emas
berpengaruh positif Perbedaan:
terhadap harga saham. Memiliki variabel
dan indikator yang
digunakan.

10 | Nuratni Dependen: Secara simultan (Uji F) Persamaan:
Raudatullaily Indeks Harga membuktikan keempat memiliki persamaan
& Uswatun Saham variabel independen pada variabel yang
Khasanah Gabungan didalam penelitian secara digunakan
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Peneliti Variabel Persamaan &

Penelitian Perbedaan

(2023) (IHSG) bersama-sama memiliki

Perbedaan: Pada

pengaruh terhadap Indeks
penelitian Nuratni

Raudatullaily &

Independen: Harga Saham Gabungan
Makroekonomi | (IHSG).

Jumlah uang beredar yang Uswatun Khasanah

mempunyai dampak positif menyertakan jumlah

dan signifikan . uang beredar

Variabel inflasi serta nilai sebagai

tukar mempunyai dampak indikatornya.

negatif Periode yang

digunakan juga
berbeda.

Sumber: Data Diolah Penulis (2025)

Penelitian ini memiliki kesamaan dengan beberapa studi sebelumnya yang
mengkaji pengaruh variabel ekonomi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), terutama pada sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia. Namun,
penelitian ini menambahkan perspektif baru dengan memasukkan cryptocurrency
sebagai variabel independen, yang belum banyak di eksplorasi secara mendalam.
Dengan fokus pada periode 2020-2024 yang mencakup dampak dinamika
ekonomi global seperti pandemi covid-19, pemulihan ekonomi, dan polemik
geopolitik. Penelitian ini menawarkan kontribusi unik dengan mengintegrasikan
analisis cryptocurrency bersama nilai tukar valuta asing dan inflasi terhadap
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), memberikan tambahan wawasan

tentang dinamika pasar saham Indonesia pada periode tersebut.

2.8 Kerangka Pemikiran

2.8.1 Hubungan Cryptocurrency Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)

Saat ini, investasi di pasar modal masih menjadi pilihan utama bagi banyak
investor. Namun, tren investasi mulai bergeser, tidak hanya terbatas pada pasar
modal, melainkan juga mulai meluas ke aset digital seperti cryptocurrency.
Meskipun keberadaan cryptocurrency di Indonesia belum terlalu masif dan masih

terbatas pada segmen masyarakat tertentu, minat terhadap instrumen ini terus
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meningkat. Meskipun mata uang digital ini belum diakui secara legal sebagai alat
pembayaran resmi di Indonesia, sebagaimana diatur dalam Peraturan Bank
Indonesia Nomor 19/12/PBI mengenai Penyelenggaraan Teknologi Finansial
(Peraturan Bank Indonesia, 2017), keberadaannya tak bisa diabaikan, mengingat
perannya yang semakin menonjol dalam sistem keuangan global saat ini (Putra &
Robiyanto, 2021).

Cryptocurrency muncul sebagai jenis aset baru yang dapat diperdagangkan
dalam beberapa tahun terakhir yang mengalami kenaikan signifikan, di
antaranya adalah bitcoin (Bariviera et al., 2017). Menurut (Guesmi et al., 2019)
cryptocurrency menawarkan berbagai keuntungan sebagai alat pembayaran
yang lebih inovatif dan efisien, sehingga dapat digunakan sebagai alternatif

untuk membantu mengembangkan sistem global moneter.

Cryptocurrency seperti bitcoin memiliki kapasitas pasar yang paling besar.
bitcoin berada di posisi pertama di antara mata uang crypto lainnya dengan
kapasitas pasar sebesar US$1,87 triliun, sekaligus menjadikannya posisi ke-5
dalam daftar aset terbesar di dunia mengalahkan perusahaan google dan logam
mulia seperti perak (Seo, 2025). Bitcoin dapat ditransaksikan melalui platform
online yang menyediakan atau melalui penambangan. Sejak pertama kali
ditambang pada tahun 2009 bitcoin merupakan cryptocurrency pertama yang

menggunakan blockchain dan menjadi pemimpin pasar (Wang et al., 2020).

Meningkatnya popularitas cryptocurrency diduga dapat menyebabkan pergeseran
portofolio investasi dari saham ke aset digital, sehingga memengaruhi kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Fluktuasi harga cryptocurrency yang
sangat tinggi juga memicu ketidakpastian pasar yang berdampak pada sentimen
investor di pasar modal. Dengan demikian, terdapat potensi hubungan antara
cryptocurrency dan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), terutama jika

investor lebih memilih aset kripto dibanding saham konvensional.



41

2.8.2 Hubungan Nilai Tukar Valuta Asing Terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG)

Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, khususnya IDR terhadap
USD, berperan penting dalam menentukan arah pergerakan aktivitas ekonomi,
termasuk dinamika perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sebagai salah
satu indikator utama dalam analisis makroekonomi, fluktuasi nilai tukar memiliki
dampak langsung maupun tidak langsung terhadap harga saham dan kinerja pasar
modal. (Darwati & Santoso, 2014). Ketika nilai tukar mengalami depresiasi, biaya
impor meningkat dan menyebabkan tekanan terhadap profitabilitas perusahaan,
terutama yang bergantung pada bahan baku impor. Penurunan tingkat keuntungan
ini pada akhirnya akan mengurangi jumlah dividen yang dapat dibagikan kepada
pemegang saham. Dividen yang lebih kecil cenderung membuat saham
perusahaan menjadi kurang menarik bagi investor, karena dividen merupakan
salah satu pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi.
Akibatnya, menurunnya minat investor terhadap saham berdampak pada
pelemahan kinerja pasar modal secara keseluruhan. Oleh karena itu, fluktuasi nilai
tukar, terutama pelemahan rupiah, dapat memberikan pengaruh negatif terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (Ardian et al., 2018). Sedangkan,
penelitian yang dilakukan (Paryudi, 2021) hasil pengujian hipotesis dapat
diketahui bahwa nilai tukar (kurs) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa stabilitas nilai tukar merupakan salah
satu faktor utama dalam menciptakan iklim investasi yang sehat dan
berkelanjutan. Ketika nilai tukar dapat dijaga dalam kondisi stabil dan kompetitif,
maka kepercayaan investor baik lokal maupun asing terhadap pasar modal
Indonesia akan semakin meningkat, yang pada akhirnya dapat mendorong

pertumbuhan ekonomi nasional.

2.8.3 Hubungan Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Dalam pendekatan keysnesian menekankan bahwa inflasi dapat dipengaruhi oleh

permintaan agregat yang tinggi dalam perekonomian. Ketika permintaan agregat
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meningkat, perusahaan mungkin mengalami tekanan untuk menaikkan harga,
yang dapat menyebabkan inflasi. Inflasi yang tinggi dapat mendorong bank
sentral untuk menaikkan suku bunga guna mengendalikan inflasi, yang pada
gilirannya dapat meningkatkan biaya pinjaman bagi perusahaan dan menurunkan

investasi, serta berdampak negatif pada pasar saham (Aryansyah et al., 2025)

Menurut (Aryansyah et al., 2025) inflasi memiliki dampak signifikan terhadap
siklus investasi baik itu secara langsung maupun secara tidak langsung, berikut
dampak inflasi terhadap kinerja saham:

1. Penurunan profitabilitas: Jika inflasi tinggi, biaya bahan baku dan upah dapat
meningkat, yang dapat menekan margin keuntungan perusahaan, ini bisa
berdampak negatif pada harga saham

2. Perpindahan sektor: Investor mungkin beralih dari saham di sektor-sektor yang
lebih sensitive terhadap inflasi (seperti konsumsi) ke sektor-sektor yang lebih

cenderung tahan terhadap inflasi (seperti energi dan utilitas)

Berdasarkan hasil telaah pustaka dan hasil penelitian terdahulu maka kerangka
pemikiran teoritis yang di kembangkan dalam penelitian ini dapat digambarkan

sebagai berikut:

—.._1 Cryptocurrency

i (Xl) Hl

___] Nilai Tukar Valuta iy A IHSG

i Asing (X5) (Y)

| Hj 4

| I

1 1

L Inflasi !

i (X3) i

! :

: 1

] L )

Gambar 6 Kerangka Pemikiran

Keterangan:

—— > = Secara Parsial

________ » = Secara Simultan
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2.9 Hipotesis

Berdasarkan kerangka penelitian di atas, hipotesis dalam penelitian ini dapat

dirumuskan sebagai berikut:

H, : Diduga cryptocurrency berpengaruh signifikan terhadap kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

H, : Diduga nilai tukar valuta asing berpengaruh signifikan terhadap kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

H; : Diduga inflasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG).

H, : Diduga cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap kinerja Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG).



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif dengan pendekatan
kuantitatif. Penelitian asosiatif adalah jenis penelitian yang dirancang untuk
mengkaji hubungan atau korelasi antara dua variabel atau lebih. Fokus utama dari
penelitian ini adalah untuk memahami bagaimana variabel-variabel tersebut saling
berinteraksi atau memengaruhi satu sama lain dalam suatu konteks tertentu.
Sedangkan, penelitian kuantitatif merupakan penelitian ilmiah yang dilakukan
secara sistematis untuk menganalisis bagian-bagian dari fenomena serta hubungan
antar fenomena tersebut (Sugiyono, 2017). Penelitian ini bertujuan untuk
mengembangkan serta menerapkan model matematis, teori, atau hipotesis yang
berkaitan dengan fenomena tertentu. Pengukuran menjadi aspek penting dalam
penelitian kuantitatif karena memberikan informasi yang jelas mengenai
hubungan mendasar antar variabel yang bersifat kuantitatif (Susanti, 2024).
Penulis menggunakan metode asosiatif dengan pendekatan kuantitatif karena
penelitian ini ditunjukan untuk mengetahui pengaruh cryptocurrency (X;), nilai
tukar valuta asing (X,), dan inflasi (X3) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
di Indonesia(Y).

3.2 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi

Populasi merupakan area generalisasi yang mencakup objek atau subjek dengan
karakteristik dan kualitas tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti sebagai
fokus kajian, dengan tujuan untuk menarik kesimpulan (Sugiyono, 2017). Populasi
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time series bulanan dengan

frekuensi data dari tahun 2020 sampai 2024 meliputi variabel cryptocurrency



45

(bitcoin), nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, inflasi, dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) di Indonesia Periode 2020-2024 sebanayak 60 populasi.

3.3.2 Sampel

Menurut (Sugiyono, 2017) sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki
karakteristik tertentu. Ketika populasi terlalu besar sehingga tidak memungkinkan
peneliti untuk meneliti seluruh elemen karena keterbatasan waktu, tenaga, atau
biaya, maka peneliti dapat mengambil sampel yang mewakili populasi tersebut
(Susanti, 2024). Sampel dalam penelitian ini diambil dari data time series bulanan
masing-masing variabel pada periode 20202024, variabel cryptocurrency dalam
penelitian ini hanya menggunakan closing price bulanan dari bitcoin sebagai
sampel, untuk variabel nilai tukar rupiah diambil dari closing price mata uang
rupiah yaitu IDR terhadap mata uang Amerika Serikat yaitu USD. Begitu juga
untuk data inflasi dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang terjadi di
Indonesia diambil pada periode yang sama dianalisis secara menyeluruh. bitcoin
dipilih sebagai sampel cryptocurrency karena posisinya sebagai mata uang
terbesar berdasarkan kapitalisasi pasar, sehingga menjadi representasi yang
dominan dalam ekosistem cryptocurrency. Selain itu, bitcoin memiliki volatilitas
harga yang tinggi yang menjadikannya menarik untuk dianalisis dalam konteks
pengaruhnya terhadap pasar saham.

Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode sampel jenuh, di mana data
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), cryptocurrency, inflasi, nilai
tukar valuta asing yang tersedia secara lengkap dan konsisten selama periode
penelitian digunakan sepenuhnya sebanyak 60 sampel (12 bulan x 5 tahun).

3.2 Jenis dan Sumber Data

Menurut (Sugiyono, 2018), data adalah kumpulan keterangan yang berkaitan
dengan suatu hal, baik berupa informasi yang dianggap benar dan diketahui,
maupun fakta yang disajikan dalam bentuk angka, simbol atau representasi
lainnya. Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder bertipe time series yang
dianalisis selama periode 2020-2024. Data sekunder adalah informasi yang

diperoleh dari dokumen atau laporan yang telah tersedia (Firda et al., 2018). Data
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dalam penelitian ini data diambil dari harga closing price bulanan masing-masing

variabel selama periode 2020-2024, adapun sumber datanya meliputi:

1. Data harga bitcoin (cryptocurrency) diperoleh dari situs CoinMarketCap
(www.coinmarketcap.com),

2. Data nilai tukar valuta asing (IDR/USD) dan inflasi diperoleh dari situs resmi
Bank Indonesia (www.bi.go.id)

3. Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diperoleh dari situs resmi Bursa

Efek Indonesia (www.idx.co.id).

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Data dikumpulkan melalui metode dokumentasi dengan mengunduh data historis
pergerakan harga dan volume perdagangan cryptocurrency dari platform seperti
CoinMarketCap. Data nilai tukar rupiah terhadap dolar AS serta inflasi diperoleh
dari laporan resmi Bank Indonesia (Bl). Adapun data Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) diambil dari laporan Bursa Efek Indonesia (BEI). Seluruh data
yang diperoleh kemudian dianalisis secara statistik untuk menguji hipotesis

penelitian.

3.5 Definisi Variabel Penelitian

Definisi konseptual memberikan gambaran yang jelas mengenai variabel-variabel
yang diteliti agar memperjelas konteks dan cakupan penelitian sekaligus
memudahkan pembaca dalam memahami keterkaitan antarvariabel. Berikut

adalah definisi konseptual variabel utama dalam penelitian ini:

3.5.1 Definisi Konseptual Variabel
1. Cryptocurrency

Menurut (Raudatullaily & Khasanah, 2023) cryptocurrency adalah inovasi
keuangan yang memungkinkan transaksi peer-to-peer tanpa perantara, sekaligus
membuka peluang investasi baru bagi masyarakat. bitcoin, sebagai cryptocurrency
pertama, diperkenalkan pada tahun 2009 oleh entitas dengan nama samaran
Satoshi Nakamoto. Cryptocurrency beroperasi menggunakan teknologi
blockchain, yaitu buku besar terdistribusi yang mencatat semua transaksi secara

transparan dan aman.
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2. Nilai Tukar Valuta Asing

Menurut (Sukirno, 2019) nilai tukar valuta asing atau kurs adalah harga suatu
mata uang dibandingkan dengan mata uang lainnya. Kurs memegang peranan
penting dalam perekonomian terbuka karena memiliki dampak signifikan terhadap
neraca transaksi berjalan serta berbagai variabel makroekonomi lainnya.

3. Inflasi

Inflasi merupakan proses peningkatan harga barang dan jasa yang terjadi dalam
suatu perekonomian. Salah satu faktor yang memicu terjadinya inflasi adalah
gangguan atau perubahan dalam mekanisme pasar (Sulo et al., 2024). Inflasi yang
tinggi dapat mengurangi daya beli masyarakat dan mempengaruhi keputusan

investasi.

4. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indikator utama yang
mencerminkan rata-rata pergerakan seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (Hilmi et al., 2018) menyatakan bahwa IHSG menjadi barometer utama
untuk menilai arah serta tren pasar modal Indonesia. Dalam penelitian ini, Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan sebagai indikator untuk mengukur
kinerja pasar saham secara menyeluruh. Dengan kata lain, kata kinerja pada judul
penelitian merujuk pada nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai
representasi dari performa pasar modal di Indonesia selama periode 2020-2024.

3.5.2 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional adalah penjabaran dari setiap variabel yang digunakan dalam
penelitian  berdasarkan indikator-indikator yang menyusunnya. Definisi
operasional dalam penelitian ini menguraikan secara rinci pengukuran masing-

masing variabel yang digunakan

Tabel 2 Definisi Operasional

No Variabel Definisi Pengukuran

1 | Cryptocurrency | Mata uang Data diambil dari closing price Rasio

(X1) digital yang perdagangan bulanan pada bitcoin




Definisi

Pengukuran
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menggunakan
teknologi
kriptografi untuk

sebagai indikator pada periode
2020-2024.

Saham
Gabungan
(IHSG) (Y)

dari kinerja
pasar saham di
Indonesia yang
mencerminkan
pergerakan
harga seluruh
saham yang
terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia (BEI).

mengamankan
transaksi.
2 | Nilai Tukar Harga suatu Diukur dengan kurs bulanan rata- | Rasio
Valuta Asing mata uang suatu | rata IDR/USD.
(X2) negara
dibandingkan
dengan mata
uang negara lain.
3 | Inflasi (X3) Tingkat Alat ukur menggunakan Rasio
kenaikan harga | persentase bulanan dari Indeks
barang dan jasa | Harga Konsumen (IHK) yang
dalam suatu diterbitkan oleh Bank Indonesia
ekonomi selama | (BI) Indonesia.
periode tertentu.
4 | Indeks Harga Indikator utama | Data historis nilai Indeks Harga Rasio

Saham Gabungan (IHSG) yang
dilaporkan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI). Yang diambil
secara bulanan selama
periode2020-2024.

Sumber: Data Diolah Penulis (2025)

3.6 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan bantuan

software Statistical Package for the Social Sciences 30 (SPSS 30) untuk

mengolah dan menganalisis data. Analisis data dilakukan melalui beberapa tahap:



49

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah dikumpulkan sebagaimana
adanya, tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum
(generalisasi) atau pengujian hipotesis (Sugiyono, 2017). Statistik ini berfungsi
untuk menyajikan ringkasan karakteristik variable penelitian dalam bentuk
ukuran-ukuran statistik, seperti nilai minimum, maksimum, dan rata-rata (mean),
nilai tengah (median) dan standar deviasi. Statistik deskriptif dalam penelitian ini
digunakanuntuk memberikan gambaran terkait karakteristik data dari varibel-
variabel yang diteliti berupa bitcoin, nilai tukar IDR/USD, tingkat inflasi, dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode 2020-2024.

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan langkah penting untuk mengevaluasi kualitas model
regresi sebelum dilakukan pengolahan data. Tujuannya adalah untuk memastikan
apakah model regresi yang digunakan memenuhi kriteria yang layak atau tidak.
Uji ini menjadi syarat dalam melakukan analisis regresi linier berganda. Beberapa

komponen yang termasuk dalam uji asumsi klasik antara lain:

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa apakah data dalam penelitian ini
memiliki distribusi yang normal. Metode yang digunakan untuk melakukan uji ini
adalah  Kolmogorov-Smirnov.  Proses  pengujian  dilakukan  dengan
membandingkan nilai signifikansi yang dihasilkan. Apabila nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi normal dan
memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya, jika nilai signifikansi kurang dari 0,05,
data dianggap tidak berdistribusi normal, sehingga diperlukan langkah-langkah
seperti transformasi data atau penggunaan metode alternatif untuk mengatasi
ketidaknormalan tersebut. Adapun data yang ideal untuk analisis statistik adalah

data yang telah memenuhi kriteria distribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk melihat apakah terdapat korelasi antar
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variabel independen dalam model regresi. Jika variabel independen memiliki

hubungan yang kuat, maka terjadi multikolinearitas, yang dapat memengaruhi

keakuratan hasil regresi. Kriteria dalam uji ini adalah:

a) Jika tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terjadi multikolinearitas,

b) Jika tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinearitas.
Model regresi yang baik adalah model yang tidak mengandung

multikolinearitas agar hasil analisis lebih valid.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah varians dari kesalahan
dalam model regresi tetap konstana tau berubah-ubah. Jika varians tidak konstan
terjadi heteroskedastisitas maka hasil regresi yang dihasilkan bisa menjadit idak
valid. Berdasarkan metode Glejser,

a) Jika nilai signifikansi > 0,05, maka terjadi homoskedastisitas,

b) Jika nilai signifikansi < 0,05, makater jadi heteroskedastisitas

Model regresi yang baik adalah bebas dari heteroskedastisitas di dalamnya.

4. Uji Autokorelasi

Dalam penelitian ini, pengujian autokorelasi dilakukan untuk memastikan bahwa
nilai residual yang dihasilkan dari model regresi tidak saling berkaitan antar
waktu. Autokorelasi dapat mengganggu validitas hasil estimasi, terutama pada
data runtun waktu (time series). Oleh karena itu, pengujian dilakukan
menggunakan dua pendekatan.

Pendekatan pertama menggunakan metode Durbin-Watson, yang umum
digunakan dalam regresi linear untuk mendeteksi korelasi antar residual dengan
kriteria nilai Du < d < 4-Du agar tidak terdapat autokorelasi. Sebagai alternatif,
akan digunakan uji Runs Test sebagai metode statistik non-parametrik yang
berguna untuk menilai apakah residual tersebar secara acak. Menurut Ghozali
(2018), jika nilai probabilitas (Asymp. Sig.) pada Runs Test melebihi angka 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa residual menyebar secara acak dan tidak

mengalami autokorelasi.
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Kedua metode ini dipilih agar dapat saling melengkapi dalam mendeteksi
kemungkinan adanya pelanggaran terhadap asumsi independensi residual dalam

model regresi.

3.6.3 Regresi Linear Berganda

Regresi linear berganda adalah metode analisis statistik yang digunakan untuk
mengukur pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel
dependen. Dalam penelitian ini, regresi linear berganda digunakan untuk
menganalisis bagaimana cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi
memengaruhi Kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia pada
periode 2020-2024. Berdasarkan sumber dari (Dyah, 2012), persamaan regresi
linear berganda dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y =a+ B X1 + X, + P3X;3

Rumus 6 Persamaan Regresi Linear Berganda

Keterangan:

Y : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

a : Konstanta

B1B2L3 - Nilai koefisien regresi dari setiap variabel independen
X, : Cryptocurrency

X, : Nilai Tukar Valuta Asing

X5 . Inflasi

e : Error atau kesalahan

3.6.4 Uji Hipotesis
1. Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Uji Signifikansi Parsial (Uji t) digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen secara individu (Ghozali,
2018). Dalam penelitian ini, uji t bertujuan untuk menguji apakah cryptocurrency,
nilai tukar valuta asing, dan inflasi berpengaruh secara parsial terhadap kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pengujian dilakukan dengan tingkat

signifikansi a« = 5% (atau tingkat kepercayaan 95%) dan menggunakan p-value
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sebagai dasar pengambilan keputusan. Kriteria pengujian adalah sebagai berikut:

a) Jika p-value < 0,05 dan koefisien regresi (B) negatif, maka variabel independen
memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

b) Jika p-value < 0,05 dan koefisien regresi () positif, maka variabel independen
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

c) Jika p-value > 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan

terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) digunakan untuk menilai apakah model regresi

yang digunakan dalam penelitian ini layak dan dapat diterapkan. Dalam penelitian

ini, uji F bertujuan untuk mengetahui apakah cryptocurrency, nilai tukar valuta

asing, dan inflasi secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG). Pengujian dilakukan dengan tingkat signifikansi

5% (a = 0,05) atau tingkat kepercayaan 95%, menggunakan data bulanan dari

Januari 2020 hingga Desember 2024 sebanyak 60 data.

Kriteria pengujian:

a) Jika signifikansi (Sig.) < 0,05, maka variabel independen berpengaruh
signifikan secara simultan terhadap variabel dependen.

b) Jika signifikansi (Sig.) > 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh
signifikan secara simultan terhadap variabel dependen.

3. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel
independen dalam model dapat menjelaskan variasi pada variabel dependen
(Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini, nilai (R?) menunjukkan seberapa besar
cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi mampu menjelaskan
perubahan pada kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Jika nilai (R?)
mendekati 1, maka variabel independen memiliki pengaruh yang kuat terhadap
kinerja 1IHSG, sedangkan jika nilai (R?) rendah, berarti masih ada faktor lain di
luar model yang lebih berpengaruh terhadap kinerja Indeks Harga Saham IHSG.
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Dengan demikian, koefisien determinasi membantu dalam menilai keakuratan
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Dengan kata lain, tingginya
nilai koefisien determinasi (R2) mencerminkan bahwa variabel independen
memiliki kemampuan yang lebih besar dalam menjelaskan variasi yang terjadi
pada variabel dependen. Kondisi ini mengindikasikan bahwa model dengan nilai
(R?) yang tinggi memiliki kekuatan dan tingkat akurasi yang lebih baik dalam
memetakan hubungan antara variabel-variabel yang diteliti, sehingga hasil analisis
yang diperoleh menjadi lebih kredibel dan layak untuk dijadikan acuan. Adapun

rumus koefisien determinasi (R?) menurut (Dyah, 2012) adalah sebagai berikut:

_ Pr1XX1+ B XXy + B3 X X5

RZ
nY?

Rumus 7 Koefisien Determinasi R-Square

Keterangan:

R?: Koefisien determinasi

B1: Koefisien regresi variabel cryptocurrency

B, : Koefisien regresi variabel nilai tukar valuta asing
B3 Koefisien regresi variabel inflasi

X;: Cryptocurrency

X, Nilai tukar valuta asing

X3 Inflasi

Y2: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Tabel 3 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Tingkat Hubungan

0,00 -0,199 Sangat Rendah
0,20 - 0,399 Rendah
0,40 - 0,599 Sedang
0,60 — 0,899 Kuat
0,80 — 1,000 Sangat Kuat

Sumber: Sugiyono (2017)



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis dalam penelitian yang

berjudul “Pengaruh Cryptocurrency, Nilai Tukar Valuta Asing, dan Inflasi
terhadap Kinerja IHSG di Indonesia Periode 2020-2024”, maka dapat

disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1.

Cryptocurrency berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Hal ini menunjukkan bahwa ketika return
dari cryptocurrency khususnya bitcoin mengalami peningkatan, maka kinerja
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga cenderung mengalami kenaikan
selama periode 2020-2024.

Nilai tukar valuta asing berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), artinya naik dan turunnya
nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika tidak memberikan dampak yang
berarti terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama
periode 2020-2024.

Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG), yang berarti ketika inflasi mengalami kenaikan,
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga cenderung meningkat.
Hal ini menunjukkan bahwa selama periode 2020-2024, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) tetap mampu tumbuh meskipun terjadi tekanan inflasi.
Cryptocurrency, nilai tukar valuta asing, dan inflasi secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap kinerja Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di Indonesia pada periode 2020-2024.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan wuraian kesimpulan mengenai ‘“Pengaruh
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Cryptocurrency, Nilai Tukar Valuta Asing, dan Inflasi terhadap Kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia Periode 2020-2024”, peneliti
memberikan beberapa saran yang diharapkan dapat menjadi masukan bagi pihak-
pihak yang terkait serta menjadi bahan pertimbangan dalam penelitian lanjutan di

masa mendatang.

5.2.1 Saran Praktis

Hasil penelitian ini mengarahkan pada sejumlah saran praktis yang dapat

dipertimbangkan oleh pihak-pihak terkait sebagai berikut:

1. Bagi investor, penting untuk menjadikan perkembangan cryptocurrency, nilai
tukar valuta asing, dan tingkat inflasi sebagai salah satu bahan pertimbangan
sebelum mengambil keputusan investasi untuk mengelola resiko dan
memaksimalkan peluang keuntungan.

2. Bagi pemerintah dan regulator, disarankan untuk menciptakan regulasi yang
adaptif dan proaktif dalam mengantisipasi dinamika makroekonomi.
Pengawasan yang tepat terhadap asset digital, kebijakan stabilisasi nilai tukar,
dan pengendalian inflasi yang efektif akan membantu stabilitas pasar modal.

3. Bagi emiten atau perusahaan terbuka, hasil studi ini dapat menjadi referensi
dalam menyusun strategi finansial yang adaptif terhadap perubahan kondisi
makroekonomi, pergerakan cryptocurrency, fluktuasi nilai tukar, dan
perubahan tingkat inflasi yang bisa berdampak pada persepsi investor terhadap

performa saham.

5.2.2 Saran Teoritis

Dari sudut pandang akademik dan pengembangan teori, hasil penelitian ini
membuka ruang bagi beberapa implikasi teoritis yang dapat menjadi rujukan bagi
peneliti maupun akademisi, antara lain:

1. Penelitian lanjutan disarankan untuk menggunakan periode waktu yang lebih
panjang serta frekuensi data yang lebih tinggi (bulanan atau kuartalan) untuk
mengidentifikasi pola hubungan yang lebih detail.

2. Penelitian ini hanya menggunakan bitcoin dan kurs IDR/USD sebagai
representasi penelitian. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk

mempertimbangkan penambahan jenis crypfocurrency dan nilai tukar valuta
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asing (kurs) lainnya, diharapkan hasil penelitian menjadi lebih komprehensif
dan mampu menggambarkan hubungan yang lebih akurat.

Selain itu, penggunaan metode analisis yang lebih kompleks seperti VECM,
ARDL juga, atau SEM,dapat dipertimbangkan untuk memahami hubungan

jangka panjangdan jangka pendek antar variabel.
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