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ABSTRACT  

This study examines the effect of the USD/IDR exchange rate, BI rate, gold 
price, and oil price on the return of the Jakarta Composite Index (JCI) and 
Jakarta Islamic Index (JII) from 2015-2021. The data used in this study is 
secondary data, data obtained from the monthly closing price of each 
variable sourced from the IDX website, yahoo finance, the official website 
of the Indonesian Central Bank, www.lbma.org.uk, www.eia.gov. Sampling 
was carried out using purposive sampling technique with the number of 
samples obtained was the closing price of 84 months. The analytical 
technique used in this study is multiple regression analysis with the 
Ordinary Least Square (OLS) method. The results obtained in this study 
indicate that BI rate and the USD/IDR exchange rate have a negative effect 
on the return of the JCI and JII. Gold prices have a negative effect on the 
JCI, while the JII has a positive effect. And the oil price variable shows a 
positive effect on JCI, and negative on JII.

 
PENDAHULUAN  

Pasar saham menjadi salah satu alternatif yang digunakan masyarakat atau perusahaan 
sebagai sarana investasi selain dengan aset berwujud seperti tanah, emas, dan properti. Pasar 
saham dapat memenuhi kebutuhan antara perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan dana 
dengan masyarakat sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana (Stefanus & Robiyanto, 2020). 
Saham sebagai salah satu instrumen investasi di pasar modal yang paling diminati oleh investor 
akan selalu diperhatikan perkembangannya termasuk risiko yang dapat menyebabkan fluktuasi. 
Kondisi pasar saham Indonesia dapat dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
(Robiyanto, 2018a). IHSG merupakan salah satu  indeks harga saham yang digunakan oleh Bursa 
Efek Indonesia (BEI) untuk melihat perkembangan pasar modal di Indonesia.  

Selain IHSG, terdapat indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) yang digunakan sebagai 
indeks harga saham-saham yang berbasis syariah dengan memenuhi prinsip dalam Islam 
(Sartika, 2017). Soemitra (2018) menyatakan bahwa saham syariah merupakan surat berharga 
yang merepresentasikan penyertaan modal yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang 
tidak melanggar prinsip-prinsip syariah ke dalam suatu perusahaan. Terdapat banyak faktor 
yang mempengaruhi pergerakan pasar saham di Indonesia. Faktor-faktor tersebut dapat berupa 
faktor eksternal yaitu pergerakan pasar keuangan dunia maupun faktor internal yang tercermin 
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dari indikator-indikator ekonomi makro diantaranya adalah tingkat suku bunga, nilai tukar mata 
uang, harga minyak dunia, dan harga emas dunia. 

Beberapa kajian empiris telah dilakukan untuk menguji indikator makro ekonomi dan 
pengaruhnya terhadap indeks harga saham seperti yang dilakukan oleh (Robiyanto, 2018) yang 
menemukan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan nilai tukar USD / IDR, suku bunga, dan 
perubahan harga emas terhadap return indeks harga saham. Namun penelitian Sudarsono & 
Sudiyatno (2016) yang berfokus pada perusahaan property dan real estate menyatakan hasil 
yang berbeda yaitu suku bunga dan nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap indeks 
harga saham, sedangkan penelitian lain yang dilakukan Pinem (2019) dan Ginting et al. (2016) 
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap IHSG dan suku bunga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham. Kalengkongan dan Rate (2016) dalam 
penelitiannya menemukan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks 
harga saham dan perubahan harga minyak terdapat pengaruh yang signifikan. Sedangkan 
penelitian Poetra dan Cahyono (2018) menemukan hasil sebaliknya yaitu tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan antara perubahan harga minyak terhadap indeks harga saham. Hasil 
serupa dilakukan oleh Sartika (2017) yang meneliti variabel perubahan harga minyak dan 
perubahan harga emas dan keduanya tidak berpengaruh signifikan. Kemudian Hlupo (2017) 
dalam penelitiannya dengan menggunakan uji kausalitas Granger menyatakan harga emas dan 
kinerja saham Zimbabwe Stock Index (ZSE) memiliki hubungan yang tidak signifikan.  

Dari penelitian-penelitian sebelumnya, terlihat bahwa research sebelumnya mengacu 
pada IHSG serta saham-saham individual sektoral. Masih jarang ditemukan penelitian yang 
secara khusus melakukan penelitian terhadap Jakarta Islamic Index (JII), maka dari itu penelitian 
ini menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Indeks sebagai 
variabel dependen dan harga emas, nilai tukar USD/IDR, tingkat suku bunga, dan harga minyak 
dunia sebagai variabel independen  Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
harga emas, nilai tukar USD/IDR, tingkat suku bunga, dan harga minyak dunia terhadap IHSG 
dan JII. Diharapkan penelitian ini  dapat memberikan masukan bagi investor saham pada 
umumnya, serta investor saham yang mengutamakan aspek syariah dalam berinvestasi di Bursa 
Efek Indonesia.   

 
MATERI DAN METODE PENELITIAN  

Saham merupakan tanda bukti kepemilikan modal seseorang atau badan usaha pada 
suatu perusahaan (Bursa Efek Indonesia, 2022). Pemegang saham memiliki hak atas pendapatan 
perusahaan, aset perusahaan, dan dapat hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
Tujuan perusahaan dalam menerbitkan saham adalah untuk memperoleh modal usaha yang 
digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan (Muhammad, 2015). 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan salah satu alat ukur yang digunakan 
untuk melihat pergerakan harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Rumus yang 
digunakan dalam menghitung IHSG adalah sebagai berikut: 

  IHSG =  
∑ 𝐻𝑡

∑ 𝐻𝑜
 𝑥 100 

Keterangan: 
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan 
Ht = Total harga saham pada waktu berlaku 
Ho = Total harga saham pada waktu dasar 
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IHSG yang menunjukkan kenaikan mengindikasikan bahwa pasar saham Indonesia 
sedang antusiasme dan banyak saham yang sedang mengalami kenaikan, jika IHSG stagnan atau 
tidak berubah keadaan pasar sedang stabil, dan jika mengalami penurunan mengindikasikan 
situasi pasar sedang lesu. Selain IHSG, di Bursa Efek Indonesia juga terdapat Jakarta Islamic 
Index (JII). JII merupakan salah satu indeks pasar modal di Indonesia yang mulai diperkenalkan 
pada bulan Juli tahun 2000, terdiri dari 30 saham syariah terlikuid yang menggunakan pedoman 
prinsip-prinsip syariah.  

Saham yang masuk ke dalam indeks JII memiliki kriteria dengan prinsip syariah, 
diantaranya tidak tercampur dana ribawi, perusahaan tidak melakukan kegiatan produksi, 
distribusi, serta layanan yang melanggar hukum islam (seperti rokok, minuman mengandung 
alkohol, dan sebagainya). Selain kriteria sebelumnya juga terdapat kriteria yang ditetapkan oleh 
Bursa Efek Indonesia seperti saham telah tercatat minimal tiga bulan di Bursa Efek Indonesia, 
Rasio Aktiva Obligasi (tidak lebih dari 90%), kriteria kapitalisasi pasar, dan kriteria likuiditas 
(Ernayani, Robiyanto, dan Sudjinan, 2017). 

Tingkat suku bunga merupakan salah satu variabel makro ekonomi yang memiliki 
pengaruh terhadap indeks harga saham. Beberapa penelitian juga membuktikan bahwa 
pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham menunjukkan hasil yang berbeda-beda 
seperti penelitian yang dilakukan oleh Al Oshaibat dan Majali (2016) yang menyatakan bahwa 
tingkat suku bunga mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham, hal ini menunjukkan 
bahwa kenaikan tingkat suku bunga dapat menyebabkan penurunan indeks harga saham begitu 
pula sebaliknya. Hasil penelitian serupa juga dilakukan oleh Wijayaningsih et al. (2016); 
Rachmawati (2018); Aizsa et al. (2020); Mulyani (2012). Dapat dilihat pada bulan Februari 2021 
Rapat Dewan Gubernur (RDG) Bank Indonesia memangkas tingkat suku bunga Bank Indonesia 
menjadi 3,50% dengan IHSG berada pada poin 6,241.80, dari sebelumnya pada bulan Januari 
2021 tingkat suku bunga Bank Indonesia berada pada tingkat 3,75% dengan IHSG pada poin 
5,862.35 (www.bi.go.id, diakses pada 10 Februari 2022). Tingkat suku bunga yang tinggi akan 
meningkatkan biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan, investor akan menarik 
investasinya pada saham dan beralih ke investasi lain seperti dalam bentuk deposito atau 
tabungan karena dianggap dapat mengurangi risiko pada tingkat suku bunga. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kenaikan tingkat suku bunga akan menyebabkan indeks harga saham 
bergerak turun, begitu pula sebaliknya. Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut:  
H1a: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
H1b: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap return Jakarta Islamic Index (JII) 

 
Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar (USD) juga dapat berpengaruh pada indeks 

harga saham. Pergerakan mata uang dalam aktivitas ekspor impor berkaitan dengan 
perusahaan di pasar modal. Kenaikan biaya produksi akan mengakibatkan penurunan laba 
perusahaan yang melakukan aktivitas ekspor impor dalam proses produksinya. Laba 
perusahaan yang turun mengakibatkan kurangnya minat investor untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut sehingga akan berpengaruh pada pergerakan indeks harga saham. Triyono 
dan Robiyanto (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh variabel makro ekonomi dan 
menemukan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap indeks harga 
saham. Kajian dengan hasil serupa dilakukan oleh Savira dan Rimbano (2016); Pujawati et al. 
(2015); Suriyani dan Sudiartha (2018); Nugraha dan Dewi (2015); Pratiwi dan Adelia (2019). 
Berdasarkan hasil diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
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H2a: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
H2b: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return Jakarta Islamic Index (JII) 

 
Selain dari ketidakpastian nilai tukar seorang investor harus dapat mengantisipasi risiko 

lain seperti ketidakstabilan perekonomian yang dapat terjadi sewaktu-waktu, salah satunya jika 
terjadi inflasi. Emas merupakan salah satu investasi yang bersifat tidak terpengaruh oleh inflasi 
(zero inflation) dan memiliki nilai intrinsik yang tetap dan standar sehingga dapat dibeli dan 
dicairkan di mana saja (Sartika, 2017). Maka dari itu emas digunakan investor sebagai alat 
lindung nilai terhadap inflasi. Penelitian mengenai hubungan harga emas dengan harga saham 
telah dilakukan oleh Penelitian Suryanto (2017) menghasilkan harga emas berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Penelitian tersebut didukung oleh kajian lain yang dilakukan Adnyana 
dan Nurwulandari (2022); Gulo et al. (2017); Gumilang (2014); Shabbir et al. (2020) yang 
menemukan bahwa terdapat pengaruh positif perubahan harga emas terhadap indeks harga 
saham. Berdasarkan hal tersebut maka didapatkan hipotesis sebagai berikut:  
H3a: Perubahan harga emas berpengaruh positif terhadap return Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) 
H3b: Perubahan harga emas berpengaruh positif terhadap return Jakarta Islamic Index (JII) 

 
Bahan komoditi lain selain emas yang memiliki peran penting bagi perekonomian 

Indonesia adalah minyak. Fluktuasi harga minyak dunia dapat mempengaruhi pasar modal. 
Kenaikan harga minyak dapat memberikan keuntungan bagi negara pengekspor minyak karena 
dapat menarik minat investor, namun bagi perusahaan selain sektor pertambangan kenaikan 
harga minyak dunia dapat mengakibatkan kerugian karena biaya operasional meningkat serta 
memicu kenaikan harga barang kebutuhan yang lainnya. Perusahaan akan mengalami kerugian 
jika harga barang kebutuhan dalam proses industri mengalami kenaikan, kemudian terdapat 
kemungkinan penjualan akan menurun sehingga laba yang diterima perusahaan juga menurun. 
Turunnya laba perusahaan mengakibatkan harga saham juga ikut turun. Hasil penelitian yang 
dilakukan Arfaoui dan Ben Rejeb (2017) menemukan interaksi yang signifikan antara harga 
minyak dunia dengan harga saham. Harga minyak memiliki hubungan negatif dengan harga 
saham namun harga minyak secara signifikan dan positif dipengaruhi oleh emas dan USD. Hasil 
yang sama juga dilakukan oleh Akua Miyanti dan Wiagustini (2018); Kowanda et al. (2014); 
Gumilang (2014); Ingalhalli et al. (2016) yang meneliti tentang pengaruh harga minyak dunia, 
emas, valas, dan harga saham di indeks RBI di India. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H4a: Perubahan harga minyak berpengaruh negatif terhadap return Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) 
H4b: Perubahan harga minyak berpengaruh negatif terhadap return Jakarta Islamic Index (JII) 

 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis data time series karena data 

yang diperoleh merupakan data harga penutupan bulanan IHSG dan JII dari tahun 2015 sampai 

2021 yang merupakan data sekunder dan didapatkan dari situs BEI dan Yahoo Finance. 

Sedangkan untuk variabel independen data nilai tukar Dolar Amerika terhadap Rupiah 

(USD/IDR) dan suku bunga BI didapatkan dari situs resmi Bank Sentral Indonesia, data harga 

emas dunia diperoleh dari www.lbma.org.uk yang merupakan situs dari London Bullion Market 

Association, dan data harga minyak dunia diperoleh dari www.eia.gov. Pengambilan sampel 
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dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling yaitu dengan mengambil sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang dapat menunjang penelitian. 

Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan merupakan return Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Index (JII) yang dirumuskan dengan: 

ΔIHSG =  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 

Keterangan: 
ΔIHSG = Return Indeks Harga Saham Gabungan 
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke-t 
IHSGt-1= Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke-t-1 

 

ΔJII =  
𝐽𝐼𝐼𝑡 − 𝐽𝐼𝐼𝑡−1

𝐽𝐼𝐼𝑡−1
 

Keterangan: 
ΔJII = Return Jakarta Islamic Index 
JIIt = Jakarta Islamic Index bulan ke-t 
JIIt-1 = Jakarta Islamic Index bulan ke-t-1 

 

Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi berganda dengan 
metode Ordinary Least Square (OLS). Persamaan regresi yang digunakan untuk menguji 
pengaruh perubahan harga emas, perubahan nilai tukar, pergerakan harga minyak dunia, dan 
tingkat suku bunga adalah sebagai berikut: 
 
ΔIHSGt = α + β1ΔGOLDIDRt – β2ΔUSDIDRt – β3BIt – β4OILIDRt + e 
Keterangan: 
ΔIHSGt = Return IHSG pada bulan t 
ΔGOLDIDRt = Perubahan harga emas pada bulan t 
ΔUSDIDRt = Nilai tukar USD/IDR pada bulan t 
BIt  = Suku bunga pada bulan t 
OILIDRt = Perubahan harga minyak pada bulan t 
Β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi 
e  = error 
 
ΔJIIt = α + β1ΔGOLDIDRt – β2ΔUSDIDRt – β3BIt – β4OILIDRt + e 
Keterangan: 
ΔJIIt  = Return JII pada bulan t 
ΔGOLDIDRt = Perubahan harga emas pada bulan t 
ΔUSDIDRt = Nilai tukar USD/IDR pada bulan t 
BIt  = Suku bunga pada bulan t 
OILIDRt = Perubahan harga minyak pada bulan t 
Β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi 
e  = error 
 

  



 

Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Volume 27. Nomor 01. Maret 2024.  
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan 
 

41 
 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
Uji Normalitas 

 Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah variabel dependen dan variabel 

independent memiliki distribusi normal atau tidak normal. Pengujian dilakukan dengan melihat 

histogram dengan jumlah data (N) sebanyak 84 bulan (Januari 2015 sampai Desember 2021).  
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Probability  0.163591

 
Gambar 1. Histogram standar residual IHSG 

 

Uji normalitas residual pada Gambar 1 menunjukkan bahwa data berdistribusi normal, 

hal tersebut dapat dilihat dengan membandingkan nilai probabilty dan nilai signifikansi dimana 

nilai probabilty Jarque-Bera 0,163591 > nilai signifikansi 0,05 maka data IHSG terdistribusi 

normal. 
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Gambar 2. Histogram standar residual JII 

 

Pada Gambar 2 uji normalitas residual yang telah dilakukan menunjukkan bahwa data 

berdistribusi normal, hal tersebut dapat dilihat dengan membandingkan nilai probabilty dan 

nilai signifikansi dimana nilai probabilty Jarque-Bera 0,187105 > nilai signifikansi 0,05 maka data 

JII terdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

 Menurut Ghozali (2016) uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi apakah pada 

variabel independent dan variabel dependen model regresi terdapat korelasi. Gejala 

multikolinearitas dapat dideteksi  dengan melihat variance inflation factor (VIF) dengan kriteria 
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apabila VIF<10 maka disimpulkan tidak terjadi gejala multikolinearitas antar variabel regresi. 

Sedangkan apabila VIF>10 maka terjadi gejala multikolinearitas antar variabel regresi. 

Tabel 1. Uji Multikolinearitas IHSG dan JII 

Variabel Independen VIF 

BI 1,0113 

USDIDR 1,2720 

GOLDIDR 1,1464 

OILIDR 1,1169 

 

Pada Tabel 1 variabel independen BI, USDIDR, GOLDIDR, dan OILIDR baik dari persamaan 

regresi IHSG maupun JII menunjukkan nilai VIF<10. Maka tidak terdapat multikolinearitas pada 

persamaan regresi IHSG dan JII. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Pada 

pengamatan kali ini uji heteroskedastisitas yang digunakan adalah Breusch Pagan Godfrey Test. 

Tabel 2. Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Probabilitas 

Koefisien t-value 

IHSG 

Probabilitas 

Koefisien t-value 

JII 

C 0,0000 0,0000 

BI 0,8714 0,9868 

USDIDR 0,4411 0,7974 

GOLDIDR 

OILIDR 

0,5494 

0,2023 

0,7405 

0,4863 

 

Pada Tabel 2, dapat dilihat hasil heteroskedastisitas dengan pengujian menggunakan 

Breusch Pagan Godfrey Test untuk persamaan regresi IHSG dan JII memiliki nilai t-probabilitas 

lebih besar dari 5% dari semua variabel yang digunakan. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada persamaan regresi IHSG dan JII. 

 

Uji Autokorelasi 

 Model regresi yang baik adalah regresi yang terbebas dari masalah autokorelasi di 

dalamnya. Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada satu periode (t) dengan kesalahan pada periode 

sebelumnya (t-1). 
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Tabel 3. Uji Autokorelasi 

Pengujian 

Autokorelasi 

Durbin 

Watson (d) 

dL dU 4- dL 4- dU Kesimpulan 

IHSG 1,9357 1,5472 1,7462 2,4528 2,2538 Tidak terdapat 

autokorelasi 

JII 2,0435 1,5472 1,7462 2,4528 2,2538 Tidak terdapat 

autokorelasi 

 

 Penelitian ini menggunakan uji autokorelasi Durbin Watson Test. Pada uji regresi pada 

Tabel 3 menunjukkan nilai Durbin Watson IHSG sebesar 1,9357 dan nilai Durbin Watson JII 

sebesar 2,0435. Dengan demikian nilai Durbin Watson tersebut berada pada interval 1,5472 

sampai dengan 2,4528, berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala 

autokorelasi pada kedua persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini. 

 
Pembahasan 
 Berdasarkan hasil uji asumsi klasik data yang digunakan untuk analisis dinilai layak dan 
tidak terdapat pelanggaran karena tidak mengandung multikolinearitas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas. Hasil analisis regresi linear berganda dapat dilihat pada Tabel 4 dan Tabel 
5, hasil analisis dapat dirumuskan sebagai berikut:  
 
ΔIHSGt = 0,0036 – 0,0119ΔGOLDIDRt – 0,9157ΔUSDIDRt – 0,1505BIt + 0,0332ΔOILt + e 
Keterangan: 
ΔIHSGt = Return IHSG pada bulan t 
ΔGOLDIDRt = Perubahan harga emas pada bulan t 
ΔUSDIDRt = Nilai tukar USD/IDR pada bulan t 
BIt  = Suku bunga pada bulan t 
OILIDRt = Perubahan harga minyak pada bulan t 
Β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi 
e  = error 
 
ΔJIIt = -0,0010 + 0,0955ΔGOLDIDRt – 1,0903ΔUSDIDRt – 0,1752BIt – 0,0058ΔOILt + e 
Keterangan: 
ΔJIIt  = Return JII pada bulan t 
ΔGOLDIDRt = Perubahan harga emas pada bulan t 
ΔUSDIDRt = Nilai tukar USD/IDR pada bulan t 
BIt  = Suku bunga pada bulan t 
OILIDRt = Perubahan harga minyak pada bulan t 
Β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi 
e  = error 

 

Nilai koefisien regresi BI pada persamaan regresi variabel terikat IHSG sebesar -0,1505 

dengan nilai t -1,5672 dan probabilitas 0,1211 tidak signifikan. Pada persamaan regresi variabel 
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terikat JII nilai koefisien regresi BI sebesar -0,1752 dengan nilai t -1,5819 dan probabilitas 0,1177 

juga menunjukkan hasil tidak sinifikan. Berdasarkan hal tersebut H1a yang menyatakan bahwa 

suku bunga berpengaruh negatif terhadap return IHSG diterima dan H1b yang menyatakan 

bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap return JII diterima. Hasil temuan ini 

mengindikasikan bahwa perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi harga saham 

secara berlawanan arah. Harga saham yang turun dapat menyebabkan return saham juga turun 

karena pemegang saham akan menahan sahamnya hingga suku bunga kembali turun atau jika 

dalam jangka panjang akan menjual sahamnya. Kondisi ini menyebabkan investor menarik 

dananya pada saham dan beralih ke deposito karena bunga yang ditawarkan oleh bank lebih 

tinggi. Temuan ini konsisten dengan oleh Al Oshaibat dan Majali (2016);Wijayaningsih et al. 

(2016); Rachmawati (2018); Mulyani (2012) yang mengindikasikan bahwa kenaikan tingkat suku 

bunga akan menyebabkan indeks harga saham bergerak turun, begitu pula sebaliknya. 

Hasil signifikansi nilai tukar berbeda dengan suku bunga, nilai tukar USD/IDR 
berpengaruh signifikan dengan nilai koefisien regresi USD/IDR sebesar -0,9157, nilai t -6,2673 
dan probabilitas 0,0000 pada variabel terikat IHSG. Hasil serupa ditemukan dalam persamaan 
JII dimana nilai koefisien regresi USD/IDR sebesar -1,0903, nilai t -6,4738 dan probabilitas 
0,0000. Berdasarkan hal tersebut H2a yang menyatakan bahwa nilai tukar USD/IDR berpengaruh 
negatif terhadap return IHSG diterima dan H2b yang menyatakan nilai tukar USD/IDR 
berpengaruh negatif terhadap return JII diterima. Artinya apabila nilai mata uang USD naik maka 
harga saham akan turun. Mata uang asing yang tinggi menyebabkan investor mengalihkan 
investasinya di pasar uang sehingga menuebabkan perdagangan di Bursa Efek Indonesia 
menjadi lesu. Sebaliknya apabila nilai mata uang USD turun terhadap IDR akan mendorong 
investor untuk menanamkan dananya di pasar modal karena mata uang Rupiah terapresiasi 
terhadap mata uang Dollar Amerika. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Triyono dan Robiyanto (2017); Savira dan Rimbano (2016); Pujawati et al. (2015); 
Suriyani dan Sudiartha (2018). ). Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat yang lebih tinggi dari 
perubahan nilai tukar USD/ IDR akan lebih lanjut menurunkan IHSG dan JII.  

Nilai koefisien regresi GOLDIDR pada persamaan regresi variabel terikat IHSG sebesar -
0,011 dengan nilai t -0,1237 dan probabilitas 0,9018 tidak signifikan. Pada persamaan regresi 
variabel terikat JII nilai koefisien regresi GOLDIDR sebesar 0,0955 dengan nilai t 0,8607 dan 
probabilitas 0,3920 juga menunjukkan hasil tidak sinifikan. Berdasarkan hal tersebut H3a yang 
menyatakan bahwa GOLDIDR berpengaruh positif terhadap return IHSG ditolak karena hasil 
koefisien GOLDIDR pada IHSG menunjukkan hasil negatif. Emas merupakan asset save haven 
yang terus tumbuh di tengah gejolak pasar dan ekonomi karena emas merupakan investasi 
berisiko rendah, dan daya belinya tidak akan berpengaruh terhadap pergerakan inflasi atau 
pergerakan nilai tukar. Saat kondisi perekonomian tidak stabil dan menyebabkan penurunan 
IHSG, akan menyebabkan banyak aksi penjualan saham yang berarti pasar modal saat kondisi 
tersebut sedang tidak menguntungkan. Dengan demikian, investor akan mengalihkan dananya 
ke dalam investasi lain, salah satunya dalam bentuk emas. Hasil studi ini serupa dengan 
penelitian Robiyanto (2018); Rohmawati et al. (2022); Priyono (2022). Sedangkan H3b yang 
menyatakan bahwa GOLDIDR berpengaruh positif terhadap return JII diterima.  

Nilai koefisien regresi OILIDR pada persamaan regresi variabel terikat IHSG sebesar 

0,0332 dengan nilai t -1,3770 dan probabilitas 0,1724 tidak signifikan. Pada persamaan regresi 
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variabel terikat JII nilai koefisien regresi OILIDR sebesar -0,0058 dengan nilai t -0,2099 dan 

probabilitas 0,8343 juga menunjukkan hasil tidak sinifikan. Berdasarkan hal tersebut H4a yang 

menyatakan bahwa OILIDR berpengaruh negatif terhadap return IHSG ditolak karena hasil 

koefisien OILIDR pada IHSG menunjukkan hasil positif. Pergerakan harga minyak akan selalu 

menjadi sorotan pelaku ekonomi di dunia. Kebutuhan akan minyak mentah yang tinggi 

menunjukkan perkembangan industri negara itu sedang meningkat karena minyak merupakan 

sumber energi utama dalam industry. Investor menganggap bahwa naiknya harga-harga energi 

menjadi sinyal permintaan global, yang berarti membaiknya pemulihan ekonomi pasca krisis. 

Sebaliknya jika harga energi turun mencerminkan melemahnya keadaan industri dan ekonomi 

global. Jika harga saham meningkat, maka pelaku ekonomi akan beranggapan bahwa kinerja 

industry juga meningkat, sehingga menyebabkan harga saham mengalami peningkatan. 

Sedangkan H4b yang menyatakan bahwa OILIDR berpengaruh negatif terhadap return JII 

diterima. 

 
SIMPULAN  

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return IHSG dan JII. Kenaikan suku bunga akan meningkatkan biaya modal 
yang ditanggung oleh perusahaan, sehingga menyebabkan laba perusahaan berkurang. 
Selanjutnya investor akan menarik investasinya pada saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 
kenaikan tingkat suku bunga akan menyebabkan indeks harga saham bergerak turun, begitu 
pula sebaliknya. Kemudian pada variabel nilai tukar USD/IDR hasil studi menunjukkan terdapat 
pengaruh yang signifikan dan negartif terhadap return IHSG dan JII. Perubahan harga emas 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan pada return IHSG, sedangkan pada return JII 
harga emas berpengaruh positif. Selanjutnya penelitian mengenai perubahan harga minyak 
menghasilkan pengaruh positif tidak signifikan terhadap return IHSG dan negatif tidak signifikan 
terhadap return JII. 

Setelah melakukan analisis pada penelitian ini terdapat beberapa saran yang dapat 
dijadikan masukan bagi investor saat akan melakukan pembelian saham diharapkan 
memperhatikan kinerja perusahaan beserta pengaruhnya terhadap suku bunga, nilai tukar, 
perubahan harga emas, dan perubahan harga minyak dunia sebagai pertimbangan dalam 
mengambil keputusan dengan tepat. Bagi Pemerintah, diharapkan hasil penelitian ini dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam menyusun kebijakan yang akan dilaksanakan 
mengenai dampak fluktuasi suku bunga, nilai tukar, perubahan harga emas, dan perubahan 
harga minyak terhadap return IHSG dan JII. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti terbatasnya variabel bebas yang 
digunakan dan waktu penelitian yang relatif pendek. Penelitian selanjutnya diharapkan 
melakukan telaah lebih lanjut dengan mempertimbangkan faktor-faktor ekonomi yang lain, 
selain suku bunga, nilai tukar, perubahan harga emas, dan perubahan harga minyak dunia 
misalnya inflasi, cadangan devisa, Indeks Harga Konsumen (IHK) dan rasio utang pemerintah. 
Bahkan dapat memperpanjang periode penelitian serta membagi periode-periode penelitian 
tersebut menjadi beberapa periode sesuai dengan kondisi tertentu yang terjadi pada periode 
tersebut misalnya periode pra Covid-19, selama Covid-19 bahkan ketika terjadi krisis geopolitik.  
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