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ABSTRAK

Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) secara signifikan
pada pertengahan tahun 2025 menjadi sorotan utama dalam dinamika perekonomian Indonesia. IHSG yang
merupakan cerminan kepercayaan investor terhadap kondisi ekonomi nasional menunjukkan pelemahan
yang dipicu oleh kombinasi faktor eksternal seperti ketegangan geopolitik global, penurunan harga
komoditas, dan kebijakan suku bunga The Fed, serta faktor domestik berupa capital outflow dan lemahnya
respons fiskal. Studi ini bertujuan menganalisis anjloknya IHSG dari perspektif ekonomi publik, khususnya
menyoroti peran negara melalui kebijakan fiskal, moneter, serta intervensi kelembagaan seperti OJK dan
BI dalam menjaga stabilitas ekonomi. Hasil analisis menunjukkan bahwa keterlambatan respons kebijakan
dan kurangnya perlindungan bagi investor domestik menjadi faktor krusial. Diperlukan langkah
kolaboratif lintas lembaga untuk mendorong kepercayaan pasar dan mencegah kerusakan jangka panjang
terhadap perekonomian nasional.

PENDAHULUAN

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indikator utama yang mencerminkan kinerja pasar
modal Indonesia secara keseluruhan. Sebagai barometer ekonomi nasional, pergerakan IHSG tidak hanya
mencerminkan respons investor terhadap kondisi perusahaan, tetapi juga terhadap dinamika ekonomi makro,
kebijakan fiskal dan moneter, serta stabilitas politik nasional maupun global. Penurunan signifikan pada IHSG
dapat menjadi sinyal awal krisis kepercayaan terhadap prospek ekonomi suatu negara, dan dalam jangka
panjang berpotensi mengganggu stabilitas sistem keuangan nasional.
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Fenomena penurunan IHSG yang terjadi pada awal tahun 2025 menjadi momen krusial yang patut dikaji
secara serius. Pada 18 Maret 2025, IHSG tercatat mengalami penurunan harian hingga 7,1%, terbesar sejak krisis
keuangan global 2008 oleh Bursa Efek Indonesia. Gejolak ini terjadi di tengah kondisi fiskal Indonesia yang rapuh,
ketidakpastian kebijakan akibat isu pergantian Menteri Keuangan, serta revisi negatif peringkat utang oleh
lembaga pada tingkat internasional. Tidak hanya faktor domestik, tekanan global seperti persaingan dagang
antara Amerika Serikat dan Tiongkok turut memperburuk sentimen pasar. Studi oleh Sopiyah dkk. (2025)
membuktikan bahwa dalam periode perang dagang 2025, harga emas dunia, minyak mentah, dan indeks Dow
Jones secara signifikan mempengaruhi IHSG, sehingga hal ini mencerminkan sensitivitas tinggi pasar modal
Indonesia terhadap ketegangan geopolitik global.

Selain faktor eksternal, berbagai variabel makro ekonomi domestik juga terbukti berperan dalam
menentukan arah pergerakan IHSG. Penelitian oleh Hidayat dan Budiarti (2025) menunjukkan bahwa inflasi,
suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah secara signifikan mempengaruhi IHSG di periode 2019-2023. Ketika inflasi
dan suku bunga meningkat, arus modal cenderung keluar, sehingga menyebabkan tekanan pada pasar saham
dan nilai tukar, yang mengakibatkan turunnya daya beli masyarakat dan mempersempit ruang fiskal pemerintah.
Hal ini diperkuat pula oleh Juniar et al. (2025) yang menemukan bahwa pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan
depresiasi rupiah secara simultan memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap IHSG dalam jangka panjang,
mencerminkan keterkaitan erat antara kondisi ekonomi makro dan kepercayaan investor.

Dampak dari fluktuasi IHSG juga menjalar ke sektor investasi ritel dan produk keuangan lainnya.
Marcella et al. (2025) mengemukakan bahwa penurunan IHSG berdampak signifikan terhadap volatilitas nilai
aktiva bersih (NAV) reksadana saham, yang banyak diminati oleh investor ritel di Indonesia. Ketika IHSG
berfluktuasi tajam, risiko kerugian investor meningkat, terutama bagi mereka yang belum memahami profil
risiko pasar, sehingga menciptakan tekanan sosial-ekonomi terutama bagi kelompok masyarakat kelas
menengah bawah yang terdorong masuk pasar modal selama pandemi.

Dalam kerangka ekonomi publik, gejolak pada IHSG memiliki implikasi lebih luas dibandingkan sekadar
kerugian portofolio. Penurunan IHSG dapat memicu penurunan pendapatan negara melalui dividen BUMN dan
pajak, memperbesar pengangguran akibat berkurangnya investasi sektor riil, dan meningkatkan ketimpangan
sosial akibat distribusi risiko yang tidak merata. Oleh karena itu, fluktuasi tajam IHSG harus dipandang sebagai
tantangan sistemik yang membutuhkan respons kebijakan fiskal dan moneter yang terkoordinasi.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara mendalam dinamika penurunan IHSG pada awal
tahun 2025, mengeksplorasi penyebab utamanya dari sisi makro ekonomi dan geopolitik, serta mengidentifikasi
dampak sosial ekonomi yang ditimbulkan. Studi ini menawarkan rekomendasi kebijakan publik dalam rangka
memperkuat daya tahan ekonomi nasional terhadap guncangan pasar keuangan global, serta memperbaiki
fungsi stabilisasi dan distribusi dalam sistem ekonomi Indonesia.

KAJIAN TEORITIS
Definisi dan Fungsi IHSG

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indikator utama yang mencerminkan kinerja pasar
modal Indonesia secara keseluruhan. IHSG mencakup seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEl) dan berfungsi sebagai barometer kepercayaan investor terhadap kondisi
ekonomi (Patriya, 2020). IHSG menjadi tolok ukur penting bagi pemerintah, pelaku pasar, dan masyarakat
dalam menilai dinamika ekonomi dan stabilitas keuangan negara. HSG juga berperan sebagai indikator
sentimen pasar yang dapat mempengaruhi kebijakan ekonomi publik, terutama kebijakan fiskal dan
moneter, yang disebabkan oleh fluktuasi IHSG mencerminkan persepsi risiko dan prospek ekonomi jangka
pendek hingga menengah. (Adi & Ismawati, 2023).
Faktor-faktor yang Mempengaruhi IHSG
Pergerakan IHSG dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal, yang saling terkait dan berdampak
pada kestabilan ekonomi publik, (Pieter et al., 2022; Putra et al., 2021; Perdana & Setyari, 2023) antara lain:

1. Kondisi makro ekonomi domestik berupa Inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah, dan pertumbuhan
ekonomi (PDB) merupakan variabel utama yang mempengaruhi IHSG. Misalnya, inflasi yang tinggi
dapat menurunkan daya beli masyarakat dan menekan kinerja perusahaan sehingga berdampak
negatif pada IHSG.

2. Kebijakan fiskal dan moneter seperti kebijakan pemerintah terkait anggaran negara, pajak, dan
pengeluaran publik serta kebijakan Bank Indonesia dalam mengatur suku bunga dan likuiditas
berpengaruh langsung pada kepercayaan investor dan pergerakan IHSG (Salmon, 2025).

3. Sentimen investor dan faktor politik yang meliputi ekspektasi pasar, rumor, dan persepsi risiko
dapat memicu volatilitas IHSG secara signifikan, terutama dalam kondisi ketidakpastian politik atau
ekonomi.
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4. Serta pengaruh pasar global yaitu integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar global yang
menyebabkan IHSG rentan terhadap dinamika ekonomi dan kebijakan di negara-negara utama
seperti Amerika Serikat, China, dan negara-negara ASEAN.
IHSG sebagai Indikator Ekonomi Publik

Dalam konteks ekonomi publik, IHSG bukan hanya cermin kinerja pasar modal, tetapi juga indikator
penting bagi pengambilan kebijakan fiskal dan sosial. Fluktuasi IHSG dapat mempengaruhi penerimaan pajak
dari sektor korporasi dan pasar modal, yang menjadi sumber utama pendapatan negara (Salmon, 2025).
Penurunan IHSG yang signifikan dapat menekan penerimaan pajak dan memperlebar defisit anggaran,
sehingga mempengaruhi kapasitas pemerintah dalam membiayai program sosial dan pembangunan
infrastruktur. Selain itu, IHSG berperan dalam menentukan iklim investasi dan daya tarik ekonomi Indonesia
bagi investor asing. Kondisi IHSG yang stabil dan positif meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat
nilai tukar rupiah, dan mendukung pertumbuhan ekonomi (Putra et al., 2021).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kualitatif dengan analisis data sekunder yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia, Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia, serta publikasi akademik dan media terpercaya
periode Januari—April 2025. Data yang dianalisis meliputi pergerakan IHSG, nilai tukar rupiah, inflasi, tingkat
pengangguran, dan penerimaan pajak.

Analisis dilakukan dengan mengkorelasikan pergerakan IHSG dengan indikator makroekonomi untuk
mengidentifikasi dampak penurunan pasar saham terhadap ekonomi publik. Metode statistik deskriptif dan
analisis tren digunakan untuk menggambarkan hubungan antar variabel. Validitas data dijamin dengan
menggunakan sumber resmi dan peer-reviewed.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penyebab Penurunan IHSG

Penurunan tajam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada tahun 2025 merupakan hasil dari
akumulasi tekanan global dan domestik. Secara eksternal, melemahnya perekonomian dunia serta
meningkatnya ketegangan geopolitik telah mendorong investor global untuk menarik modal dari negara
berkembang, termasuk Indonesia. Studi oleh Rizki (2023) mengemukakan terkait arus modal keluar ini
menyebabkan tekanan terhadap nilai tukar rupiah dan berimplikasi pada menurunnya likuiditas di pasar
modal nasional.
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Dari sisi domestik, ketidakstabilan politik pasca-reshuffle kabinet dan ketidakpastian arah kebijakan
fiskal menimbulkan keresahan di kalangan pelaku pasar. Hal ini disebabkan oleh kebijakan perpajakan dan
belanja pemerintah yang kemudian memperburuk persepsi risiko investor. Selain itu, penurunan harga
komoditas unggulan nasional, seperti batubara dan minyak sawit mentah (CPO), turut menekan harga saham
di sektor energi dan perkebunan yang selama ini menjadi kontributor utama terhadap pergerakan IHSG.

Sektor-sektor strategis lainnya seperti perbankan, infrastruktur, dan konsumsi turut mengalami
tekanan akibat meningkatnya ketidakpastian ekonomi. Dengan demikian, penurunan IHSG mencerminkan
respons sistemik terhadap instabilitas makroekonomi dan ketidakpastian kebijakan domestik, bukan hanya
akibat koreksi pasar secara teknikal.
Dampak terhadap Ekonomi Publik
a. Nilai Tukar dan Inflasi

Pelemahan IHSG secara bersamaan disertai dengan depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar
Amerika Serikat. Melemahnya rupiah berdampak pada meningkatnya harga barang-barang impor,
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khususnya bahan baku industri dan barang kebutuhan pokok, yang kemudian mendorong inflasi. Kenaikan
harga-harga ini paling dirasakan oleh masyarakat berpenghasilan rendah, yang mengalami penurunan daya
beli secara signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Intan (2024) menunjukkan bahwa tekanan inflasi
menyebabkan peningkatan pengeluaran rumah tangga, terutama untuk konsumsi esensial seperti pangan,
transportasi, dan energi. Akibatnya, konsumsi domestik yang selama ini menjadi salah satu motor utama
pertumbuhan ekonomi nasional mengalami kontraksi.
b. Ketenagakerjaan dan Aktivitas Dunia Usaha

Ketidakpastian ekonomi dan tekanan pasar menyebabkan banyak perusahaan menunda ekspansi,
melakukan efisiensi operasional, bahkan melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK). Sektor padat karya
seperti manufaktur dan konstruksi terdampak secara signifikan, yang kemudian mendorong peningkatan
angka pengangguran, terutama di kawasan industri dan wilayah perkotaan (Nurhayati et al., 2025). Usaha
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) sebagai fondasi ekonomi nasional juga mengalami penurunan aktivitas.
Merosotnya daya beli masyarakat menyebabkan permintaan terhadap produk UMKM menurun, sementara
akses permodalan semakin sulit akibat meningkatnya kehati-hatian lembaga perbankan dalam menyalurkan
kredit di tengah kondisi ekonomi yang tidak stabil.
c. Fiskal dan Pendapatan Negara

Penurunan IHSG turut berdampak terhadap penerimaan negara, khususnya dari sektor perpajakan
atas keuntungan modal (capital gain), dividen Badan Usaha Milik Negara (BUMN), dan pajak korporasi. Di
sisi lain, kebutuhan belanja pemerintah tetap tinggi, terutama dalam bentuk subsidi dan program bantuan
sosial. Kombinasi ini memperbesar tekanan terhadap anggaran fiskal. Untuk menutup defisit, pemerintah
terpaksa menerbitkan Surat Berharga Negara (SBN) dalam jumlah lebih besar dengan tingkat imbal hasil
(vield) yang lebih tinggi akibat meningkatnya risiko investasi. Kondisi ini meningkatkan beban pembayaran
bunga utang negara dan mengurangi ruang fiskal bagi pembiayaan program pembangunan jangka panjang.
d. Kepercayaan Pasar dan Stabilitas Makroekonomi

Fluktuasi IHSG yang tajam menunjukkan menurunnya kepercayaan pasar terhadap arah kebijakan
ekonomi nasional. Indeks kepercayaan konsumen dan pelaku usaha mengalami penurunan, mencerminkan
meningkatnya keraguan terhadap prospek perekonomian ke depan. Akibatnya, baik konsumsi maupun
investasi mengalami perlambatan, yang berdampak langsung terhadap tingkat pertumbuhan ekonomi
nasional. Merujuk pada penelitian Rizki (2023) menjawab terkait ketidakpastian yang berlarut-larut juga
mengakibatkan tertundanya realisasi investasi asing langsung (Foreign Direct Investment/FDI). Hal ini penting
bagi masuknya teknologi, penciptaan lapangan kerja, dan alih keterampilan (transfer of knowledge and skills)
e. Dampak Sosial

Konsekuensi ekonomi dari penurunan IHSG turut menimbulkan dampak sosial yang signifikan.
Lonjakan pengangguran, meningkatnya harga kebutuhan pokok, dan menurunnya pendapatan rumah tangga
berisiko memperbesar angka kemiskinan dan memperlebar kesenjangan sosial. Di beberapa wilayah,
tekanan ekonomi ini dapat memicu ketegangan sosial, termasuk meningkatnya angka kriminalitas dan
potensi konflik horizontal. Di samping itu, penurunan kemampuan ekonomi rumah tangga juga berpotensi
menurunkan akses masyarakat terhadap layanan dasar seperti pendidikan dan kesehatan (Alamsyah, 2025).
Oleh karena itu, dibutuhkan intervensi kebijakan yang tanggap dan inklusif dalam bentuk penguatan
perlindungan sosial serta stimulus ekonomi yang menyasar kelompok rentan.

SIMPULAN

Penurunan tajam Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada awal tahun 2025 memberikan dampak
signifikan terhadap stabilitas ekonomi publik Indonesia. Dampak tersebut mencakup pelemahan nilai tukar
rupiah, peningkatan inflasi, penurunan daya beli masyarakat, melambatnya pertumbuhan ekonomi, serta
berkurangnya pendapatan negara. Temuan ini menunjukkan bahwa fluktuasi pasar saham tidak hanya
mempengaruhi sektor keuangan, tetapi juga membawa konsekuensi luas bagi sektor riil dan kesejahteraan
sosial. Ketergantungan tinggi pada investasi portofolio dan ekspor komoditas telah memperlihatkan kerentanan
struktural ekonomi nasional terhadap gejolak eksternal.

Oleh karena itu, dibutuhkan kebijakan yang lebih responsif, termasuk penguatan transparansi fiskal,
reformasi sistem jaminan sosial, dan diversifikasi ekonomi menuju sektor-sektor yang lebih resilien. Pemerintah
perlu mengambil langkah strategis yang tidak hanya menjaga stabilitas makroekonomi, tetapi juga memperkuat
perlindungan terhadap kelompok masyarakat rentan. Penelitian ini menyadari adanya keterbatasan dalam
cakupan data dan rentang waktu observasi. Untuk itu, penelitian selanjutnya disarankan mengadopsi
pendekatan longitudinal dan komparatif lintas sektor guna mengkaji lebih dalam hubungan antara dinamika
pasar keuangan dan ketahanan ekonomi publik dalam jangka panjang.
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