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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan variabel ekonomi makro yang dipilih terhadap 
indeks harga saham gabungan. Variabel bebas yang digunakan adalah harga minyak dunia, harga emas 

dunia, jumlah uang beredar (M2), dan suku bunga Indonesia. Sementara variabel terikat adalah indeks 

harga saham gabungan. Metode penelitian ini dilakukan dengan penelitian kuantitatif dengan alat bantu 
STATA versi 14.2 untuk menganalisis data. Sampel penelitian ini adalah data triwulan meliputi harga 

minyak dunia, harga emas dunia, indeks harga saham gabungan yang diperoleh level penutupan, jumlah 
uang beredar, dan suku bunga Indonesia selama periode 2011 sampai 2021. Sampel yang digunakan 

penelitian ini sebanyak 44 sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga minyak dunia dan jumlah 

uang beredar memiliki pengaruh positif terhadap indeks harga saham gabungan. Sedangkan harga emas 

dunia dan suku bunga Indonesia memiliki pengaruh negatif terhadap indeks harga saham gabungan. 

Faktor-faktor ekonomi makro tersebut mampu merepresentasikan pengaruhnya sebesar 75,92% terhadap 

indeks harga saham gabungan. Penelitian ini bermanfaat bagi masyarakat untuk melakukan investasi 

dengan memerhatikan faktor ekonomi makro yang mempengaruhi kinerja indeks harga saham gabungan. 

 

Kata Kunci: Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Jumlah Uang Beredar, IHSG. 
 
 
Abstract 
This research aims to analyze the relationship between selected macroeconomic variables and the composite 
stock price index. The independent variables used are world oil prices, world gold prices, money supply (M2), 
and Indonesian interest rates. Meanwhile, the dependent variable is the composite stock price index. This 
research method was carried out using quantitative research using the STATA version 14.2 tool to analyze 
the data. The sample for this research is quarterly data which includes world oil prices, world gold prices, the 
composite stock price index obtained at the closing level, money supply and interest rates in Indonesia during 
the period 2011 to 2021. The sample used in this research was 44 people . Sample. The research results show 
that world oil prices and the money supply have a positive influence on the composite stock price index. 
Meanwhile, world gold prices and Indonesian interest rates have a negative influence on the composite stock 
price index. These macroeconomic factors were able to have an influence of 75.92% on the composite stock 
price index. This research is useful for the public in making investments by paying attention to 
macroeconomic factors that influence the performance of the composite stock price index. 
 
Keyword: World Oil Prices, World Gold Prices, Money Supply, IHSG. 
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PENDAHULUAN  

Pasar modal adalah tempat di mana tersedia instrumen keuangan dengan jangka waktu 

panjang yang dapat diperdagangkan meliputi saham, obligasi, derivatif, reksa dana, dan berbagai 

lainnya. Pentingnya pasar modal dalam perekonomian tidak dapat diabaikan dalam mendanai 

usaha dan memungkinkan perusahaan mendapatkan pendanaan dari investor serta membuka 

peluang bagi masyarakat untuk berpartisipasi dalam investasi melalui instrumen keuangan. 

Indeks harga saham gabungan (IHSG) menjadi tolok ukur yang memperlihatkan  kinerja 

ekonomi dalam bursa saham yang mencakup saham-saham dari berbagai sektor industri secara 

keseluruhan. Sementara itu, indeks harga saham gabungan dapat menjadi panduan dalam 

mengambil keputusan investasi oleh investor dan pelaku pasar. Harga seluruh saham yang 

tercatat di bursa efek indonesia (BEI) diukur dengan IHSG, sedangkan pergerakan 45 saham 

terbaik hanya diukur dengan indeks LQ45. IHSG merupakan indeks yang mengukur pergerakan 

harga saham dan menjadi indikator perkembangan pasar modal yang diukur rata-rata dari 

keseluruhan harga saham yang tercatat di BEI. Melnulrult Jogiyanto (dalam Ratnasari, 2021) 

indelks harga saham gabulngan adalah trelnd yang melmpelrhitulngkan indelks harga saham delngan 

pelngolahan yang baik ulntulk mellihat pelrgelrakan harga saham dan melmbandingkannya dari 

waktul kel waktul. Kinelrja pasar saham dapat direlprelselntasikan mellaluli selbulah indikator yang 

dikelnal selbagai indelks pasar saham (stock markelt indelx). Kinelrja saham-saham dalam 

komponeln pelrhitulngan indelks harga saham gabulngan julga diselbult indelks harga saham 

(Tandellilin, 2010). Penurunan IHSG menggambarkan sebagian besar harga saham cenderung 

menurun, dan sebaliknya indeks saham yang sedang naik menggambarkan sebagian besar 

saham sedang meningkat (I Putu Wahyu, 2018). Perubahan harga saham dapat terjadi yang 

dipengaruhi faktor ekonomi makro seperti harga minyak dunia, harga emas dunia, jumlah uang 

beredar, dan suku bunga. 

Harga minyak dan emas dunia merupakan indikator pasar komoditas global yang dapat 

mempengaruhi biaya produksi dan transportasi perekonomian dunia. Sementara harga emas 

dunia mempengaruhi kurs mata uang dan kepercayaan investor terhadap pasar keuangan. 

Menurut Dewi (2020), minyak melntah ataul cruldel oil adalah sulmbelr daya yang sangat pelnting di 

elra saat ini karelna belrbagai produlk hasil pelngolahannya belrpelran selbagai sulmbelr elnelrgi ultama. 

Minyak melntah dapat dijadikan bahan dasar ulntulk belrbagai jelnis elnelrgi telrdiri Liqulifield 

Peltrolelulm Gas (LPG), belnsin, solar, minyak pellulmas, dan banyak lainnya. Pe lngulkulran harga 

minyak dulnia dilakulkan mellaluli harga di pasar spot global, dan biasanya diacul delngan standar 

minyak bulmi delngan kulalitas tinggi yang diprodulksi di Telxas, selpelrti Welst Telxas Intelrmeldiatel 

(WTI). Minyak mentah memiliki peran serupa dengan mata uang dan emas sebagai indikator 

ekonomi global, karena harganya sangat dipengaruhi keadaan politik dan ekonomi berbagai 

negara. Ketika harga minyak dunia mengalami perubahan dapat memiliki dampak besar pada 

pasar keuangan suatu negara yang bermakna bahwa minyak mentah adalah elemen penting 

dalam ekonomi global yang dapat memengaruhi stabilitas ekonomi dan pasar modal di berbagai 

negara.  

Basit (2020) melakukan penelitian tentang pengaruh harga emas dan minyak dunia 

terhadap indeks harga saham gabungan periode 2016-2019, dengan hasil yang menunjukkan 

minyak dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG). Sementara variabel harga emas dunia berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

IHSG. E lmas melrulpakan salah satul invelstasi delngan tingkat risiko relndah, dan dapat telrhindar 

dari pelngarulh inflasi, selhingga elmas melnjadi daya tarik bagi invelstor ulntulk mellindulngi aselt 

kelkayaan. Melnulrult Sulnariyah (2006), e lmas adalah salah satu l jelnis invelstasi yang celndelrulng 
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melmiliki risiko relndah, karelna elmas melmiliki nilai yang stabil ataul melningkat dan jarang 

melngalami pelnulrulnan yang signifikan. Keadaan harga saham di pasar modal memiliki 

kecenderungan berlawanan dengan harga emas. Ketika harga emas mengalami penurunan, maka 

pasar modal justru mengalami kenaikan secara terus-menerus dan begitu juga sebaliknya 

(Rafika, 2021). Silvya (2022) melakukan penelitian tentang pengaruh kurs rupiah, harga emas 

dunia dan harga minyak dunia terhadap indeks harga saham gabungan, menunjukkan kurs 

rupiah dan harga emas dunia berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. Sedangkan harga 

minyak dunia berpengaruh positif terhadap IHSG. 

Sellulrulh ulang yang belreldar di tangan masyarakat diselbult julmlah ulang belreldar. Melnulrult 

Dornbulsch, Fischelr, & Startz. (2001) julmlah ulang belreldar adalah kelsellulrulhan ulang yang 

belreldar mellipulti ulang kelrtas dan ulang logam ataul diselbult selbagai ulang kartal. Belrbagai jelnis 

ulang yang be lreldar di masyarakat telrmasulk dari ju lmlah ulang belreldar yang dise lbult ulang kartal 

seldangkan ulang giral disimpan di bank ulmulm. Pelrmintaan telrhadap ulang celndelrulng melningkat 

seliring delngan naiknya pelndapatan, selmelntara pelrmintaan telrhadap ulang celndelrulng melnulruln 

seliring delngan melningkatnya sulkul bulnga. Melnulrult Huldaya (dalam Izza, 2021) pelrgelrakan 

indelks harga saham gabulngan di BElI sangat dipelngarulhi olelh julmlah ulang belreldar telrmasulk 

mata ulang fisik dan ulang logam yang dieldarkan bank selntral selrta belntulk ulang lainnya selpelrti 

delposito belrjangka, tabulngan, dan re lkelning valulta asing yang dimiliki olelh individul maulpuln 

pelrulsahaan domelstik. Julmlah ulang yang dapat digulnakan dalam aktivitas e lkonomi dan 

melmelngarulhi dinamika pasar saham, te lrmasulk indelks harga saham. Istinganah (2021) 

melnganalisis telntang pelngarulh inflasi, sulkul bulnga, nilai tu lkar rulpiah, produ lk domelstik brulto 

dan julmlah ulang belreldar telrhadap indelks harga saham gabulngan (ihsg) di bulrsa elfelk indonelsia 

(BElI) pelriodel 2010 sampai 2019, melnulnjulkkan telrdapat pelngarulh positif antara ju lmlah ulang 

belreldar telrhadap indelks harga saham gabulngan. Pelningkatan julmlah ulang yang belreldar 

celndelrulng melndorong masyarakat ulntulk mellakulkan invelstasi saham di pelrulsahaan, yang pada 

akhirnya akan belrkontribulsi pada kelnaikan IHSG di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

Sulkul bulnga melrulpakan seljulmlah nilai yang wajib dibayarkan pelr satulan waktul ataul 

selbagai biaya yang haruls dikellularkan ulntulk melminjam seljulmlah ulang. Sulkul bulnga julga dapat 

dianggap selbagai tarif yang diteltapkan ulntulk melminjam seljulmlah ulang dan diulkulr dalam mata 

ulang selpelrti rulpiah ataul dolar dalam seltiap tahuln pada ulnit mata ulang yang dipinjamkan. 

Menurut Rahma (2020) SBI adalah bentuk surat berharga dalam rupiah yang dikeluarkan oleh 

Bank Indonesia sebagai bukti pengakuan utang dengan jangka waktu pendek. Bagi investor, hal 

ini merupakan tawaran menarik sehingga mereka cenderung menggeser investasi dari pasar 

modal yang penuh risiko ke opsi investasi yang lebih aman seperti tabungan atau deposito 

dengan bunga bebas risiko. Apabila sebagian besar investor melakukan langkah serupa dengan 

menjual saham, hal ini, berdasarkan prinsip permintaan dan penawaran, akan menyebabkan 

penurunan nilai saham. Keltika sulkul bulnga naik, bank melnjadi pilihan lelbih melnarik bagi 

invelstor daripada saham, telrultama delngan pilihan tabulngan ataul delposito yang melnawarkan 

tingkat bulnga lelbih tinggi daripada saham yang melmiliki risiko lelbih belsar (Tandellilin, 

2010).Sutandi (2021) meneliti tentang pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah, tingkat suku bunga 

terhadap indeks harga saham gabungan di bursa efek Indonesia periode 2016 sampai 2020. 

Hasil penelitian menunjukkan inflasi dan nilai tukar memiliki pengaruh positif tidak signifikan 

terhadap IHSG. Sedangkan tingkat suku bunga berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

IHSG. 

Dari hasil penelitian di atas menunjukkan beberapa perbedaan. Maka dari itu, dalam 

pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk menguji pelngarulh harga minyak dunia, harga elmas dulnia, julmlah 
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ulang belreldar, dan sulkul bulnga telrhadap indek harga saham gabungan selama periode 2011 

sampai 2021. 

METODE 

Pelnellitian ini melnggulnakan jelnis pelnellitian kulantitatif yaitul pelnellitian yang melnganalisis 

pelngarulh variabell belbas telrhadap variabell telrikat delngan data yang belrulpa angka (Sulgiyono, 

2013). Variabell belbas yang digulnakan mellipulti data harga minyak dulnia, harga elmas dulnia, 

julmlah ulang belreldar, dan sulkul bulnga. Selmelntara variabell telrikat yaitul indelks harga saham 

gabulngan (IHSG) sellama pelriodel 2011 sampai 2021. Pelnellitian ini melnggulnakan jelnis data 

selkulndelr yaitul data didapatkan dari sulmbelr yang tellah dikulmpullkan dan diolah de lngan telpat 

olelh pihak lain (Sulgiyono, 2013). Data se lkulndelr yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah 

data harga minyak dulnia, harga elmas dulnia, julmlah ulang belreldar, sulkul bulnga, dan Indelks Harga 

Saham Gabulngan di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Sulmbelr data yang digu lnakan belrasal situls 

www.invelsting.com, situls www.bi.go.id, dan situls www.bps.go.id sellama pelriodel 2011 sampai 

2021. 

Popullasi yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah kelsellulrulhan data yang telrdiri julmlah 

ulang belreldar, sulkul bulnga, dan IHSG yang telrdaftar di Bulrsa E lfelk Indonelsia pelriodel 2011 sampai 

2021. Pelnellitian ini dilaksanakan delngan melnggulnakan telknik pelngulmpullan sampell jelnulh. 

Sampell jelnulh adalah telknik melnelntulkan sampell keltika sellulrulh anggota popu llasi digulnakan 

selbagai sampell (Sulgiyono, 2013). Sampell yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah data 

triwullan pada pelriodel 2011 sampai 2021, selhingga sellulrulh sampell yang didapatkan selbanyak 

44 sampell. Meltodel pelngulmpullan data pada pe lnellitian ini dilakulkan delngan meltodel 

dokulmelntasi, dengan data yang dikulmpullkan belrkaitan telntang harga minyak du lnia, harga elmas 

dulnia, julmlah ulang belreldar, sulkul bulnga, dan Indelks Harga Saham Gabulngan (IHSG) di Bulrsa 

E lfelk Indonelsia sellama 2011 sampai 2021. Meltodel analisis data yang digulnakan pada pelnellitian 

ini yaitul ulji pelmilihan modell, ulji asulmsi klasik yang te lrdiri ulji normalitas, u lji mulltikolinielaritas, 

ulji heltelrokeldastisitas, ulji aultokorellasi, analisis relgrelsi linielr belrganda,ulji hipotelsis,dan ulji R2 

(koelfisieln deltelrminasi). Alat bantul yang digulnakan dalam analisis data adalah program STATA 

velrsi 14.2 ulntulk mellakulkan analisis data panell dari data yang tellah telrkulmpull delngan jangka 

waktul sama. 

HASIL 

Uji Pemilihan Model 

Uji Chow 

Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), Ulji Chow adalah meltodel pelnguljian ulntulk melnelntulkan 

modell yang paling selsulai dalam mellakulkan elstimasi data panell delngan pilihan antara Common 

E lffelct Modell (CElM) dan Fixeld Elffelct Modell (FElM). Jika nilai P Valulel (Prob>F) > 0,05 maka H0 

ditelrima. Olelh karelna itul, dapat disimpullkan bahwa modell elstimasi data pane ll yang lelbih telpat 

adalah Common Elffelct. Selbaliknya, jika P Valulel (Prob>) < 0,05 maka H0 ditolak. Selhingga pilihan 

modell elstimasi data panell telrbaik adalah Fixeld E lffelct. 

Hasil Uji Chow 

Fixed-effects (within) regression 

Group variable :  triwulan 

Number of obs            =           44 

Number of groups      =             4 

F test that all u_i=0: F(3, 36)  = 0.29                Prob > F          =   0.8326 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

http://www.investing.com/
http://www.bi.go.id/
http://www.bps.go.id/
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Belrdasarkan hasil ulji Chow yang disajikan di atas, dapat disimpullkan bahwa nilai P Valu lel 

(Prob>F) selbelsar 0,8326 lelbih belsar dari nilai signifikan 0,05, selhingga H0 dapat ditelrima. 

Selhingga modell telrbaik yang digulnakan adalah Common Elffelct Modell (CElM). 

Uji Lagrange Multiplier 

  
            Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), Ulji Lagrangel Mulltiplielr adalah pelnguljian ulntulk 

melnelntulkan pilihan modell telrbaik antara Random Elffelct dan Common Elffelct delngan 

melnggulnakan Brelulsch-Pagan ulntulk melngulji signifikansi Random Elffelct. Pelnguljian ini dilakulkan 

pada nilai relsidulal dari meltodel Common Elffelct. Jika nilai P Valulel (Prob>F) > 0,05 maka H0 dapat 

ditelrima, selhingga modell yang lelbih telpat adalah Common Elffelct. Selbaliknya, apabila nilai P 

Valulel (Prob>F) < 0,05 maka H0 ditolak dan modell yang lelbih cocok adalah Fixeld Elffelct. 

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

                            Chibar2(01)     =         0.00 

  Prob > chibar2     =    1.0000 

Sumber : Hasil olah data,  2023 

Dari hasil ulji Lagrangel Mulltiplielr yang tellah dilakulkan, nilai P Valulel (Prob>F) selbelsar 

1,0000, yang lelbih belsar dari nilai signifikan 0,05, selhingga dapat ditelrima hipote lsis nol (H0). 

Olelh karelna itul, dapat disimpullkan bahwa modell telrbaik yang digulnakan adalah Common Elffelct 

Modell (CElM). 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), Analisis relgrelsi data panell pada ulji Shapiro-Wilk dapat 

digulnakan ulntulk melngulji normalitas relsidulal. Jika probabilitas ulji normalitas mellelbihi 0,05, 

dapat diambil kelsimpullan bahwa distribulsi relsidulal hasil relgrelsi adalah normal. Selbaliknya, jika 

probabilitas kulrang dari 0,05, dapat disimpullkan bahwa distribulsi relsidulal hasil relgrelsi tidak 

melngikulti distribulsi normal. 

 
Hasil Uji Normalitas 

                                Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V z Prob>z 

res 44 0.98259 0.741 -0.635 0.73739 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

             Belrdasarkan hasil ulji normal di atas, didapat probabilitas (Prob>z) selbelsar 0,73739 lelbih 

belsar dari 0,05 maka data relsidulal belrdistribulsi normal. Selhingga modell relgrelsi data panell tellah 

melmelnulhi asulmsi normalitas. 

2. Uji Multikolinieritas 

Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), Ulji mulltikolinielritas pelrlul dilakulkan dalam modell relgrelsi 

data panell ulntulk melmastikan pelmelnulhan asulmsi-asulmsi klasik. Hasil ulji mulltikolinielritas 

melncelrminkan adanya korellasi antara variabell-variabell belbas yang dapat melmelngarulhi 

keltelpatan koelfisieln relgrelsi dalam melmproyelksikan nilai selbelnarnya. Apabila korellasi antar 
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variabell belbas > 0,90 maka modell relgrelsi dapat melngalami masalah mulltikolinielritas. 

Selbaliknya, jika nilainya < 0,90 modell relgrelsi dianggap belbas dari mulltikolinielritas. 

3. Hasil Uji Multikolinieritas 

 hmd hed jub sbi 

hmd 1.0000    

hed 0.1138 1.0000   

jub -0.6108 0.2997 1.0000  

sbi 0.3087 -0.6105 -0.7144 1.0000 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Belrdasarkan hasil ulji mulltikolinielritas di atas, melnulnjulkkan korellasi masing-masing 

variabell belbas yaitul hmd delngan held selbelsar 0,1138, hmd delngan julb selbelsar -0,6108, hmd 

delngan sbi selbelsar 0.3087, held delngan julb selbelsar 0,2997, held delngan sbi selbelsar -0.6105, dan 

julb delngan sbi selbelsar -0.7144. Selhingga sellulrulh korellasi variabell belbas lelbih kelcil dari 0,90 

maka dapat disimpullkan bahwa tidak telrjadi masalah mulltikolinielritas pada mode ll relgrelsi. 

4. Uji Heterokedastisitas 

Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), Dasar pelnelntulan heltelrokeldastisitas delngan Brelulsch 

Pagan pada modell relgrelsi dilakulkan jika nilai (Prob>Chi2) > 0,05 maka tidak te lrjadi masalah 

heltelrokeldastisitas. Selbaliknya, jika nilai (Prob>Chi2) < 0,05 maka te lrdapat masalah 

heltelrokeldastisitas pada modell relgrelsi. 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heterokedasticity 

        Chi2 (1)          =         0.13 

        Prob > chi2    =    0.7190 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Dari hasil ulji heltelrokeldastisitas di atas, melnulnjulkkan bahwa nilai (Prob>Chi2) le lbih 

belsar dari 0,05 maka tidak ditelmulkan bulkti yang culkulp ulntulk melndulkulng adanya 

heltelrokeldastisitas pada modell relgrelsi. 

5. Uji Autokorelasi 

Melnulrult Napitullul elt., al (2021), Pelnguljian aultokorellasi pada data pane ll delngan 

Wooldridgel dilakulkan delngan melngacul pada nilai (Prob>F). Jika nilai telrselbult > 0,05, maka 

dapat disimpullkan bahwa modell relgrelsi melnulnjulkkan geljala aultokorellasi. Selbaliknya, jika nilai 

(Prob>F) < 0,05 dapat dianggap bahwa tidak ada bulkti yang culkulp ulntulk melndulkulng adanya 

aultokorellasi dalam modell relgrelsi. Dari hasil ulji aultokorellasi yang tellah dilakulkan delngan 

Woolridgel ditelmulkan nilai (Prob>F) selbelsar 0,0760 lelbih belsar dari 0,05 se lhingga telrdapat 

geljala aultokorellasi dalam modell relgrelsi. Melnulrult Napitullul, elt., al (2021), masalah aulto korellasi 

dalam data panell pada modell Common Elffelct dapat dipelrbaiki delngan melnggulnakan 

pelndelkatan Gelnelral Lelast Sqularels. 
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Hasil Uji Autokorelasi General Least Squares 

Cross-sectional time-series FLGS regression 

Coefficients  :   generalized least squares 

Panels            :   homoskedastic 

Correlation   :   no autocorrelation 

Estimated covariance              =            1 

Estimated autocorrelations   =            0 

Estimated coefficients             =             5 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Belrdasarkan hasil pe lrbaikan aultokorellasi delngan melnggulnakan pelndelkatan Gelnelral 

Lelast Sqularels (GLS), maka mode ll relgrelsi data panell tellah telrbelbas dari masalah aultokorellasi 

pada modell Common Elffelct. 

Hasil Regresi Linier Berganda 

ihsg Coef. Std. Err. 

hmd 10. 83934 3.848562 

hed -1.832145 .3797164 

jub .0005651 .0000801 

sbi -176.005 86.1965 

_cons 5342.483 1142.741 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Dari hasil relgrelsi linielr belrganda di atas didapatkan koe lfisieln pada masing-masing 

variabell belbas dan variabell telrikat. Selhingga pelrsamaan relgrelsi dapat dibulat selbagai belrikult: 

Y = 5342,5 + 10,839 (X1) – 1,8321 (X2) + 0,0005 (X3) – 176,01 (X4) 

Belrdasarkan pelrsamaan relgrelsi linielr belrganda maka nilai koelfisieln variabell IHSG yaitul: 

a. Nilai konstanta selbelsar 5342.483. Belrarti tanpa mellibatkan pelngarulh variabell HMD 

(X1), HElD (X2), JUlB (X3), dan SBI (X4) maka variabell IHSG (Y) akan melngalami 

pelningkatan sebesar 5.342,5% 

b. Nilai koefisien variabel HMD (X1) 10.83934, apabila variabel lain konstan dan variabel 

X1 meningkat 1% maka IHSG akan mengalami peningkatan sebesar 10,839%. 

Sebaliknya, apabila variabel X1 menurun 1% maka IHSG akan menurun 10,839%. 

c. Nilai koefisien variabel HED (X2) -1.832145, apabila variabel lain konstan dan variabel 

X2 meningkat 1% maka IHSG akan mengalami penurunan sebesar 1,8321%. Sebaliknya, 

apabila variabel X2 menurun 1% maka IHSG akan meningkat 1,8321%. 

d. Nilai koefisien variabel JUB (X3) 0.0005651, apabila variabel lain konstan dan variabel 

X3 meningkat 1% maka variabel IHSG akan mengalami peningkatan sebesar 0,0005%. 

Sebaliknya, apabila variabel X3 menurun 1% maka IHSG akan menurun 0,0005%. 

e. Nilai koefisien variabel SBI (X4) -176.005, apabila variabel lain konstan dan variabel X4 

meningkat 1% maka variabel IHSG akan mengalami penurunan sebesar 176,01%. 

Sebaliknya, apabila variabel X4 menurun 1% maka IHSG akan meningkat 176,01%. 
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Hasil Uji Hipotesis 

1. Uji Parsial (Uji t) 

ihsg Coef. Std. Err. t p > ǀ t ǀ 

hmd 10. 83934 3.848562 2.82 0.008 

hed -1.832145 .3797164 -4.83 0.000 

jub .0005651 .0000801 7.06 0.000 

sbi -176.005 86.1965 -2.04 0.048 

_cons 5342.483 1142.741 4.68 0.000 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Dari hasil ulji t di atas, melnulnjulkkan pelngarulh variabell belbas telrhadap variabell telrikat selcara 

parsial. Belrikult pelnjellasannya: 

a. Variabell HMD (X1) melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap IHSG di Bulrsa Elfelk Indonelsia, 

delngan nilai t hitulng selbelsar 2.82 yang mellelbihi nilai t tabell 2.02 dan signifikansi 0.008 

yang lelbih relndah dari 0.05, selhingga H0 ditolak dan Ha ditelrima. 

b. Variabell HElD (X2) melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap IHSG di Bulrsa Elfelk Indonelsia, 

karelna nilai t hitulng -4.83 lelbih relndah dari nilai t tabell 2.02 dan signifikansi 0.000 le lbih 

kelcil dari 0.05, selhingga H0 ditolak dan Ha ditelrima. 

c. Variabell JUlB (X3) melmbelrikan pelngarulh yang signifikan telrhadap IHSG di Bu lrsa Elfelk 

Indonelsia, delngan nilai t hitulng selbelsar 7.06 yang le lbih tinggi dari nilai t tabe ll 2.02 dan 

signifikansi 0.000 yang kulrang dari 0.05, selhingga H0 ditolak dan Ha ditelrima. 

d. Variabell SBI (X4) melmiliki pelngarulh signifikan telrhadap IHSG di Bulrsa Elfelk Indonelsia, 

karelna nilai t hitulng -2.04 lelbih relndah dari nilai t tabell 2.02 dan signifikansi 0.048 le lbih 

kelcil dari 0.05, selhingga H0 ditolak dan Ha ditelrima. 

 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Number of obs       =                          44 

F (4,   39)                  =                     34.89 

Prob  >  F                  =                   0.0000 

Prob  >  F                  =                   0.0000 

Adj R-squared        =                   0.7592 

Root MSE                  =                   428.68 

Sulmbelr : Hasil olah data, 2023 

Belrdasarkan hasil ulji koelfisieln deltelrminasi (R2) melnulnjulkkan nilai adjulsteld R-squlareld 

selbelsar 0,7592 ataul 75,92%. Artinya nilai koe lfisieln deltelrminasi telrselbult melnulnjulkkan bahwa 

variabell belbas yang telrdiri HMD, HElD, JUlB, dan SBI mampul melnjellaskan pengaruhnya terhadap 

variabell IHSG di Bulrsa Elfelk Indonelsia selbelsar 75,92%. Seldangkan sisanya yaitul 24,08% 

dijellaskan olelh variabell yang tidak dimasulkkan kel dalam pelnellitian. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Harga Minyak Dunia Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

Belrdasarkan hasil pelnellitian ini dapat ditu lnjulkkan harga minyak dulnia belrpelngarulh 

positif telrhadap indelks harga saham gabulngan. Hasil ini dijellaskan pada nilai signifikansi 

selbelsar 0,008 lelbih kelcil dari nilai alpha 0,05. Pelningkatan harga minyak dulnia akan 

belrkontribulsi pada pelningkatan pelndapatan pelrulsahaan yang belropelrasi di se lktor elnelrgi, 
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selpelrti pelrulsahaan migas dan tambang. Kelnaikan ini dapat melmaksimalkan kinelrja 

pelrdagangan saham pelrulsahaan telrselbult yang pada gilirannya akan melningkatkan nilai saham 

yang dipelrdagangkan di indelks harga saham gabulngan. Telmulan ini didu lkulng olelh hasil 

pelnellitian olelh Basit (2020) bahwa minyak dulnia belrpelngarulh positif telrhadap indelks harga 

saham gabulngan. 

Pengaruh Harga Emas Dunia Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

Belrdasarkan hasil pelnellitian ini dapat ditu lnjulkkan harga elmas dulnia belrpelngarulh nelgatif 

telrhadap indelks harga saham gabulngan. Hasil ini dijellaskan pada nilai signifikansi se lbelsar 0,000 

lelbih kelcil dari nilai alpha 0,05. Kelnaikan harga elmas dapat melmicul invelstor ulntulk belralih ke l 

aselt elmas karelna nilainya yang celndelrulng stabil dan belbas risiko. Selbaliknya jika harga elmas 

tulruln maka invelstor lelbih telrtarik ulntulk invelstasi di pasar saham karelna kelulntulngan yang 

potelnsial, hal ini akan melningkatkan kinelrja indelks harga saham gabulngan. Hasil telmulan ini 

didulkulng olelh hasil pelnellitian Silvya (2022) menunjukkan harga emas dunia berpengaruh 

negatif terhadap indeks harga saham gabungan. 

Pengaruh Jumlah Uang Beredar (M2) Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

Belrdasarkan hasil pelnellitian ini dapat ditulnjulkkan julmlah ulang belreldar (M2) 

belrpelngarulh positif telrhadap indelks harga saham gabulngan. Hasil ini dije llaskan pada nilai 

signifikansi selbelsar 0,000 lelbih kelcil dari nilai alpha 0,05. Keltika julmlah ulang belreldar 

melningkat akan melndorong masyarakat ulntulk melnyimpan ulang melrelka kel dalam aselt saham. 

Pelrmintaan saham telrselbult akan belrdampak pada pelningkatan harga-harga saham di indelks 

harga saham gabulngan. Hasil telmulan ini didulkulng olelh hasil pelnellitian Istinganah (2021) 

melnulnjulkkan bahwa julmlah ulang belreldar belrpelngarulh positif te lrhadap indelks harga saham 

gabulngan. 

Pengaruh Suku Bunga Indonesia (BI Rate) Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

Belrdasarkan hasil pe lnellitian ini dapat ditulnjulkkan sulkul bulnga belrpelngarulh nelgatif 

telrhadap indelks harga saham gabulngan. Hasil ini dijellaskan pada nilai signifikansi se lbelsar 0,048 

lelbih kelcil dari nilai alpha 0,05. Kelnaikan sulkul bulnga belrdampak pada pelnulrulnan laba belrsih 

pelrulsahaan dari pelrdagangan saham, selhingga pelrulsahaan akan melnaikkan harga saham 

melrelka ulntulk melnghindari risiko ke lrulgian. Dalam hal ini, minat masyarakat te lrhadap invelstasi 

saham selmakin relndah, telrlelbih keltidakpastian kelulntulngan yang akan dipe lrolelh dari pelnjulalan 

saham. Telmulan ini didulkulng olelh hasil pelnellitian Sutandi (2021) menunjukkan tingkat suku 

bunga berpengaruh negatif terhadap indeks harga saham gabungan di bursa efek Indonesia. 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka kesimpulan 

penelitian ini dapat dibuat sebagai berikut: 

a. Harga minyak dunia (X1) memiliki pengaruh positif terhadap indeks harga saham gabungan 

(Y) di Bursa Efek Indonesia. 

b. Harga emas dunia (X2) memiliki pengaruh negatif terhadap indeks harga saham gabungan 

(Y) di Bursa Efek Indonesia. 

c. Jumlah uang beredar (X3) memiliki pengaruh positif terhadap indeks harga saham gabungan 

(Y) di Bursa Efek Indonesia. 

d. Suku bunga Indonesia (X4) memiliki pengaruh negatif terhadap indeks harga saham 

gabungan (Y) di Bursa Efek Indonesia. 
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SARAN 

Analisis yang dilakulkan dalam pelnellitian ini ditelmulkan bahwa telrdapat selkitar 24,08% 

kinelrja indelks harga saham gabulngan (IHSG) dipelngarulhi olelh variabell dilular pelnellitian. 

Seldangkan sisanya selbelsar 75,92% dipelngarulhi olelh variabell harga minyak du lnia, harga elmas 

dulnia, julmlah ulang belreldar (M2), dan sulkul bulnga Indonelsia. Maka pelrlul adanya pelnambahan 

variabell ulntulk melnjellaskan pelngarulh telrhadap indelks harga saham gabulngan selcara komplelks.  
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