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Abstract

In early 2022, changes in the inflation rate accompanied by global
geopolitical issues became crucial information for the Indonesian
capital market. At that time, inflation conditions in Indonesia began to
creep up to reach a point of around 2%. This study aims to examine
the market return performance of the LQ45 Index in the context of
changes in the inflation rate and global geopolitical issues.
Observations are carried out in 2 sub-periods: (1) 6 October 2021 to
30 December 2021 or the period with low inflation; and (2) January 3
2022 to March 31 2022 or a period with a high inflation rate. The
findings of this study show that the highest market returns with low
risk are in periods of high inflation and accompanied by global
geopolitical issues. This period also produces a better risk-return trade-
off. Other findings indicate that the market in both periods did not
produce extraordinary returns even though it was in a weak form of
inefficiency. Changes in the inflation rate accompanied by global
geopolitical issues did not significantly change market returns.
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Pendahuluan

Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang terkait erat

dengan perubahan harga dan mempengaruhi ekspektasi masyarakat (Tjahjono et

al., 2000). Pada konsep ekonomi makro, kenaikan inflasi mengindikasikan adanya

permintaan yang melebihi kapasitas produksi dan berdampak pada kenaikan

harga umum sehingga mengurangi daya beli masyarakat (Christianingrum &
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Syafri, 2019). Martanto et al. (2021) menjelaskan bahwa kondisi inflasi yang
kurang kondusif memberikan efek yang kurang baik bagi kesejahteraan
masyarakat sehingga memerlukan campur tangan pemerintah.

Kondisi inflasi di Indonesia menjelang akhir tahun 2021 mulai menunjukkan
gejala kenaikan. Pada tahun 2021, laju inflasi nasional semakin menunjukkan
peningkatan signifikan hingga mencapai titik 2.64% pada bulan Maret. Seiring
kejadian tersebut, isu perubahan geopolitik global yang terjadi di awal tahun
2022 mulai masuk ke dalam pasar modal di Indonesia. Reaksi pasar modal di
Indonesia khususnya untuk Indeks LQ45 menunjukkan kecenderungan fluktuasi
terkait isu laju inflasi nasional yang diiringi oleh isu perubahan geopolitik global.
Gambar 1 menunjukkan bahwa pola laju inflasi nasional yang disertai isu
geopolitik global dengan pola Indeks LQ45 cenderung memiliki arah yang sama.
Tujuan riset ini adalah untuk mengetahui apakah terjadi perubahan tingkat

pengembalian pasar Indeks LQ45 atas isu inflasi dan perubahan geopolitik global.
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Gambar 1. Laju inflasi nasional dan Indeks LQ45

Kajian literatur
Gerak acak dalam pasar efisien
Pada hipotesis pasar efisien, harga mencerminkan informasi kejadian yang
sedang berlaku saat ini (Fama, 1970). Menurut Fama (1970), bentuk pasar dalam
konteks efisiensi pasar terbagi dalam 3 (tiga) bentuk sebagai berikut.
1. Bentuk lemah (weak form) menyatakan bahwa harga sekuritas mencerminkan
informasi yang terjadi saat itu.
2. Bentuk semi kuat (semi-strong form) menyatakan bahwa harga sekuritas

mencerminkan sebagian informasi yang ada dan diketahui oleh publik.
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3. Bentuk kuat (strong form) menyatakan bahwa harga sekuritas mencerminkan
segala informasi yang tersedia baik secara publik maupun informasi yang
bersifat internal.

Pada pasar bentuk lemah, Fama (1970) menjelaskan bahwa para investor
cenderung lebih mudah mengetahui dampak informasi atas suatu sekuritas
melalui pola harga pasar saat ini yang bergerak secara tidak teratur atau sering
disebut dengan gerak acak (random walk). Pada konteks pasar modal di
Indonesia, beberapa bukti empiris menunjukkan hasil yang beragam. Misalnya,
Yulianti dan Jayanti (2019) menunjukkan bahwa kondisi pasar di Indonesia berada
dalam kondisi yang efisien terkait informasi risiko pasar di rentang periode 2014
hingga 2017. Budiarso dan Pontoh (2022) melaporkan bahwa informasi tentang
isu global tidak secara tepat waktu direfleksikan dalam pasar di Indonesia sejak 1
Januari 2022 hingga 30 Juni 2022 sehingga berada dalam kondisi tidak efisien.
Pontoh dan Budiarso (2023) menemukan bahwa kondisi pasar di Indonesia cukup
efisien sepanjang 2020 hingga 2021 karena secara cepat merefleksikan informasi
pandemi. Budiarso dan Pontoh (2023) juga menemukan bahwa saham dengan
nilai kapitalisasi yang kecil tidak cukup efisien dalam merefleksikan informasi isu
global sepanjang Januari hingga Desember 2022. Selain itu, Sari et al. (2023)
menegaskan bahwa kandungan informasi dalam pengumuman dividen cukup

membuat pasar di Indonesia cukup efisien khususnya dalam bentuk semi kuat.

Dampak inflasi pada pengembalian saham

Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi makro yang sering memicu
bergeraknya harga umum sehingga menjadi informasi krusial di pasar modal.
Ramadhani et al. (2023) menemukan bahwa perubahan laju inflasi cenderung
berdampak positif terhadap pengembalian saham sektor makanan dan minuman
di periode 2016 hingga 2019. Sebaliknya, Meliani dan Suci (2023) menemukan
bahwa kenaikan inflasi cenderung mengakibatkan penurunan pengembalian
saham sub sektor makanan dan minuman di periode 2019 hingga 2021. Pada
kasus sektor CPO, Septiana dan Daniella (2023) menemukan bahwa kenaikan laju
iinflasi memberikan dampak moderat dan negatif terhadap tingkat pengembalian
saham. Angela (2023) menemukan bahwa inflasi dengan tingkat relatif rendah

mampu meningkatkan tingkat pengembalian saham sektor konsumen non-primer
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di periode 1 Januari 2023 hingga 31 Mei 2023. Rombang dan Sigandong
(2023) menemukan bahwa penurunan laju inflasi sejak Februari hingga April
2023 cenderung diikuti oleh penurunan tingkat pengembalian dari sektor
perbankan. Simarmata dan Saisab (2023) menemukan bahwa hubungan inflasi
dengan tingkat pengembalian saham sektor industri otomotif cenderung tidak
searah walaupun berada pada posisi terendah inflasi. Sebaliknya, Kanan dan
Nahading (2023) menemukan bahwa tingkat pengembalian pasar dari indeks
saham gabungan cenderung memiliki hubungan searah dengan laju inflasi sejak
Januari 2023 hingga April 2023. Bukti terkini dari Glorya (2024) dalam periode 2
Januari hingga 28 April 2023 menunjukkan bahwa laju inflasi cenderung memiliki

hubungan lemah dan tidak berdampak pada indeks-indeks pasar di Indonesia.

Metode

Riset ini melakukan observasi sejak 6 Oktober 2021 hingga 31 Maret 2022
atau periode terjadinya perubahan laju inflasi yang diikuti oleh isu perubahan
geopolitik global. Periode observasi dibagi menjadi 2 (dua) sub periode, yaitu: (1)
6 Oktober 2021 hingga 30 Desember 2021 atau periode titik inflasi yang rendah
(61 hari pasar); dan (2) 3 Januari 2022 hingga 31 Maret 2022 atau periode laju
inflasi mulai mengalami peningkatan (61 hari pasar). Data yang digunakan dalam
riset ini adalah Indeks LQ45 atau indeks dari perusahaan yang memiliki likuiditas,
kapitalisasi pasar, dan fundamental perusahaan yang baik. Berdasarkan data,
tingkat pengembalian pasar dihitung sebagai selisih harga saat ini dengan
sebelumnya dibagi harga sebelumnya.

Tahap pertama teknik analisis dari riset ini adalah mendeteksi normalitas data
dengan menerapkan uji Anderson-Darling (AD). Tahap kedua, penerapan uji
sampel berpasangan untuk mengetahui perbedaan antar tingkat pengembalian.
Tahap ini akan didukung oleh uji ukuran dampak dengan menggunakan uji
Cohen. Tahap ketiga, penerapan uji keacakan (randomness) dengan simulasi
Monte Carlo. Pada seluruh pengujian, penarikan kesimpulan akan menggunakan

tingkat keyakinan sebesar 5%.
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Hasil dan pembahasan
Fenomena pasar di masa inflasi dalam isu geopolitik global

Tabel 1 menunjukkan bahwa pengembalian pasar Indeks LQ45 yang tertinggi
berada dalam periode dengan tingkat inflasi yang tinggi. Akan tetapi, nilai SD
mengindikasikan bahwa pasar cenderung kurang berisiko pada periode tersebut.
Nilai kemencengan (skewness) mengindikasikan bahwa kondisi pasar pada kedua
periode cenderung didominasi oleh pengembalian yang kurang optimal dengan
puncak (kurtosis) yang berbeda. Nilai CV mengindikasikan bahwa periode dengan
inflasi yang tinggi memiliki kinerja risiko dan pengembalian (risk-return trade-off)

lebih baik dibandingkan periode sebelumnya.

Tabel 1. Statistik deskriptif

Inflasi rendah Inflasi tinggi
Mean 0.00057 0.00157
Standard deviation (SD) 0.00953 0.00773
Coefficient of variation (CV) 1679.10 492 .66
Skewness 0.18 0.14
Kurtosis 0.95 -0.91

Gambar 2 menyajikan hasil uji normalitas dengan menggunakan uji AD. Hasil
uji menunjukkan bahwa nilai statistik kedua periode memiliki signifikansi diatas
5%. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pengembalian pasar dari Indeks LQ45
pada kedua periode tersebut adalah berdistribusi normal. Hasil ini juga
mengimplikasikan bahwa tidak terdapat pengembalian luar biasa (outliers) dalam

kedua periode tersebut.
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Gambar 2. Uji normalitas
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Dampak inflasi dalam isu geopolitik global terhadap pasar

Tabel 2 menunjukkan hasil uji sampel berpasangan untuk periode dengan
inflasi tinggi dan inflasi rendah. Hasil uji menunjukkan bahwa perbedaan nilai
rata-rata pengembalian pasar memiliki nilai t sebesar -0.574 dengan signifikansi
0.568. Nilai uji tersebut mengindikasikan bahwa perubahan laju inflasi yang
diiringi oleh isu geopolitik global tidak memberikan dampak perubahan yang
signifikan dari periode sebelumnya. Selain itu, nilai Cohen mengindikasikan bahwa
dampak perubahan laju inflasi yang disertai isu geopolitik global terhadap
pengembalian pasar Indeks LQ45 hanya bersifat kecil.

Tabel 2. Uji sampel berpasangan

Mean difference t Cohen Sig.

Inflasi rendah - Inflasi tinggi -0.00100 -0.574  -0.073  0.568

Efisiensi pasar dalam isu inflasi dan geopolitik global

Tabel 3 menyajikan hasil uji keacakan atas periode dengan inflasi yang rendah
dan tinggi dalam isu geopolitik global. Hasil uji menunjukkan bahwa nilai statistik
Z dari kedua periode tersebut memiliki nilai signifikansi masing-masing sebesar
0.028 dan 0.006. Lebih lanjut, hasil uji dengan menggunakan simulasi Monte
Carlo juga memiliki signifikansi masing-masing sebesar 0.029 dan 0.007. Hasil-
hasil uji tersebut mengindikasikan bahwa pola pengembalian pasar dari Indeks
LQ45 dalam kedua periode tersebut adalah tidak efisien.

Tabel 3. Uji keacakan

Inflasi rendah Inflasi tinggi

K 0.00057 0.00157
Observations: <K 31 32

> K 30 29
Runs: Observed 40 42

Expected 31.49 31.43
Z stat. 2.198 2.737
Z stat. sig. 0.028 0.006
Monte Carlo Sig. 0.029 0.007
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Kesimpulan

Riset ini bertujuan untuk mengetahui kondisi tingkat pengembalian pasar dari
Indeks LQ45 dalam konteks perubahan laju inflasi dan isu geopolitik global.
Temuan riset ini menunjukkan bahwa pengembalian pasar tertinggi dengan risiko
yang rendah terjadi saat laju inflasi mengalami peningkatan dan disertai isu
geopolitik global. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan laju inflasi dan isu
geopolitik global mengakibatkan kinerja pengembalian pasar (risk-return trade-
offy berada pada kondisi optimal. Indikasi lainnya adalah bahwa strategi
portofolio cenderung tidak menghasilkan pengembalian luar biasa walaupun
Indeks LQ45 tidak efisien dalam bentuk lemah. Implikasi dari riset ini adalah
bahwa peningkatan laju inflasi yang disertai isu geopolitik global tidak membawa

dampak signifikan atas perubahan pengembalian pasar dari Indeks LQ45.
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