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Abstract 

This study aims to explain the effect of the Dow Jones Industrial Average Index 
(DJIA). Kuala Lumpur Composite Index (KLSI), Shanghai Stock Composite Index 
(SSEC), inflation, interest rates, exchange rates,(Exchange rate), to the Composite 
Stock Price Index (IHSG). Using the multiple linear regression analysis methods, with 
monthly samples from January 2015 to December 2019, resulted in 60 research 
samples. The test results using the multiple linear regression method show that the 
DJIAI, KLCI has a positive and significant effect, the SSEC index and the BI rate 
have a negative and significant effect. Meanwhile, the inflation and exchange rate 
variables did not affect the IHSG movement. The implication of this research is to 
provide information to investors who must pay attention to several macroeconomic 
variables and several global stock indices if they want to invest in Indonesia. 
 
Keywords: Composite Stock Index, Macroeconomics, and Global Index. 
 
 
1. PENDAHULUAN 

Perekonomian dunia telah memasuki era globalisasi dimana hubungan 
ekonomi antar negara memiliki ketergantungan yang sangat tinggi. Terciptanya 
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) melatarbelakangi adanya era pasar bebas 
di Asia Tenggara. Hal ini menjadi dorongan dan tantangan di bidang ekonomi 
bagi masyarakat antar negara yang termasuk dalam anggota ASEAN serta 
timbulnya konsekuensi salah satunya berupa dampak arus bebas investasi. 
Investasi dilakukan dengan dasar preferensi keuntungan yang optimal melalui 
investasi portofolio. Investasi keuangan yang dilakukan dipasar modal akan 
meningkatkan output nasional suatu negara yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan. 

Kondisi perekonomian dunia saat ini tengah mengalami gejolak dibidang 
ekonomi. Pada tahun 2019, Dana Moneter Internasional (IMF) telah memangkas 
proyeksi pertumbuhan ekonomi global pada tahun 2019 sebesar 0.1 persentase 
poin menjadi 3,2%. Bank Dunia atau The World Bank meramalkan pertumbuhan 
ekonomi di negara berkembang turun ke level terendah dalam empat tahun 
sebesar 4% pada tahun 2019 (Kevin & Purnomo, 2019). Hal ini sesuai dengan 
grafik di bawah ini mengenai pertumbuhan ekonomi global. 

 

Gambar 1. Pertumbuhan Ekonomi Global (% YoY) 
Sumber: CNBC Indonesia 
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Hambatan perekonomian dunia membuat pertumbuhan perdagangan 
global juga menjadi yang lemah pada tahun 2019 sejak krisis keuangan satu 
dekade yang lalu. Perang dagang menjadi masalah utama saat ini. China dan 
Amerika Serikat sebagai kekuatan ekonomi dunia tengah berperang. Hal ini 
membuat negara lain mendapatkan sentimen buruk dalam proses ekspor dan 
impor. Jika dalam hal ini pemerintah tidak segera mengambil langkah-langkah 
yang tepat baik itu politik maupun kebijakan ekonomi maka krisis akan melanda 
negara Indonesia (Kevin & Purnomo, 2019). 

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagi instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjual belikan, baik surat utang (obligasi), ekuitas(saham), 
reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal 
merupakan salah satu faktor yang mendukung perekonomian suatu negara dan 
dapat memberikan gambaran perekonomian negara karena fungsi yang dimiliki. 
Fungsi pertama dari pasar modal adalah sebagai sarana bagi perusahaan untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal. Dana yang diperoleh dari pasar 
modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi dan 
penambahan modal kerja. Fungsi kedua adalah sebagai sarana masyarakat 
untuk dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik 
keuangan dan resiko dari masing-masing instrumen (Syarif & Asandimitra, 
2015). 

Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor 
penting dalam pembangunan perekonomian nasional, terbukti dengan 
banyaknya industri dan perusahaan yang menggunakan institusi sebagai media 
untuk menyerap investasi dan untuk memperkuat posisi keuangannya. Selain 
itu, pasar modal juga dijadikan sebagai salah satu indikator perkembangan 
perekonomian suatu negara. Salah satu indikator utama yang mencerminkan 
kinerja pasar modal apakah sedang mengalami peningkatan (bullish) atau 
mengalami penururnan (bearish) yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Pergerakan IHSG menjadi perhatian bagi semua investor di Bursa Efek 
Indonesia, sebab pergerakan IHSG akan mempengaruhi sikap para investor 
apakah akan membeli, menahan atau menjual sahamnya (Indarto & Santoso, 
2016). 

Data IHSG menunjukkan perubahan yang berfluktuatif sejak tahun 2015 
sampai tahun 2019. IHSG pada tahun 2015 mencapai level 4592,87 dan 
mengalami peningkatan sampai pada tahun 2017. Kinerja IHSG pada akhir 
tahun 2018 menjadi yang terburuk dalam 3 tahun terakhir setelah minus 2,54% 
dalam setahun, padahal tahun 2017 dan 2016 IHSG masih memberikan return 
19,99% dan 15,32%. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), IHSG 
ditutup menguat 0,06% di level 6.299,54. Selama tahun 2018 Indeks minus 
2,54% sejak awal Januari hingga Desember 2018. Dalam tiga tahun terakhir, 
IHSG paling tinggi memberikan return mencapai 19,99% pada tahun 2017 ketika 
ditutup di level 6.355,65 dan tahun 2016 mencatat return atau gain 15,32% saat 
ditutup level 5.296,71 (Saleh, 2018). 

Kendati demikian penururnan indeks pada akhir 2018 masih lebih baik 
ketimbang tahun 2015 yang minus 12,13% dan menciptakan kinerja terparah 10 
tahun yang lalu yakni tahun 2008 terkoreksi hingga 50,64%. Pada tahun 2019 
IHSG selaku indeks saham acuan di Indonesia membukakan koreksi hinga 
2,78%. Disepanjang tahun 2019 kinerja IHSG terbilang menggembirakan. Pada 
tahun 2019 kinerja IHSG meroket hingga 4,79%. Seiring terdongkraknya IHSG 
di tahun 2019. Apresiasi terbaik IHSG pada akhir tahun 2019 mencapai pada 
level 6.299,54. Hal ini terlihat dalam diagram dibawah ini. 
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Gambar 2. Pertumbuhan IHSG  
Sumber: Yahoo Finance (2021) Data diolah 

 

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga dipengaruhi 
oleh beberapa indeks asing, termasuk Indeks Dow Jones Industrial Average 
(DJIA) (Indarto & Santoso, 2016). Indeks Dow Jones merupakan salah satu dari 
tiga indeks utama yang ada di Amerika Serikat (New York Stock Exchange). 
Pertumbuhan ekonomi negara maju pada dasarnya mempunyai hubungan 
terhadap perekonomian negara berkembang. Indeks Dow Jones merupakan 

cerminan dari kinerja perekonomian Amerika juga ikut membaik. Amerika Serikat 
merupakan salah satu negara tujuan ekspor bagi negara Indonesia, jika 
pertumbuhan ekonominya mengalami peningkatan maka dapat mendorong 
pertumbuhan ekonomi Indonesia baik melalui kegiatan ekspor, investasi 
langsung, maupun melalui investasi pada pasar modal di Indonesia.  

 Begitupun dengan Indeks KLSE atau Kuala Lumpur Stock Exchange 
merupakan indeks utama pada bursa saham Malaysia. Investor asing pada 
dasarnya menanamkan modalnya pada seluruh bursa di dunia sehingga antara 
bursa-bursa di dunia mempunyai keterkaitan secara global. Kejadian dan 
dinamika harga saham antar satu bursa dengan bursa lain saling mempengaruhi 
terutama dengan bursa dari negara yang saling berdekatan (Jayanti, Darminto, 
& Sudjana, 2014). Misalnya Malaysia dengan Indonesia, sama halnya dengan 
Indeks Shanghai (SSEC) merupakan indeks statistik otoritatif yang banyak diikuti 
di dalam dan luar negeri untuk mengukur kinerja Pasar Modal China. Indeks ini 
juga berdekatan dengan negara Indonesia. 

Selain faktor dari harga saham global, analisis faktor ekonomi lain harus 
dimulai dari ekonomi global. Ekonomi global dapat mempengaruhi prospek 
perusahaan, kompetisi harga dengan pesaing atau laba yang didapat dari 
investasi luar negeri dan harga saham perusahaan. Adapun beberapa variabel 
makroekonomi yang mempengaruhi IHSG diantaranya pertumbuhan ekonomi, 
inflasi, jumlah uang beredar, suku bunga, nilai tukar, dan indeks harga saham 
asing. Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu variabel terpenting dalam 
suatu negara, pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh dengan harga saham, 
oleh karena itu variabel ini merupakan salah satu faktor yang turut berpengaruh 
terhadap pergerakan IHSG (Febrina, Sumiati, & Ratnawati, 2018). 

Beberapa penelitian terdahulu telah mengungkap bahwa Indeks Dow 
Jones Industrial Average (DJIA), Nikkei 225, harga emas dunia, dan inflasi 
memberikan pengaruh yang positif terhadap pergerakan IHSG, sedangkan 
Shanghai Composite Index, FTSE100 Index, harga minyak dunia, nilai tukar 
IDR/USD, dan BI Rate, memberikan pengaruh negatif terhadap pergerakan 
IHSG (Oktarina, 2015). Penelitian selanjutnya dikemukakan oleh Syarif & 
Asandimitra (2015) hasil penelitian menunjukkan nilai tukar rupiah terhadap 
dolar berpengaruh negatif terhadap IHSG. Harga minyak dunia berpengaruh 
positif terhadap IHSG. Sedangkan variabel tingkat inflasi, suku bunga SBI, harga 
emas dunia dan suku bunga The Fed tidak berpengaruh signifikan terhadap 
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IHSG. Menurut Jayanti., et.al (2014) hasil menunjukkan bahwa tingkat inflasi, 
tingkat suku bunga SBI, nilai tukar rupiah, indeks Dow Jones, dan indeks KLSE 
secara simultan  berpengaruh signifikan terhadap IHSG. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu menimbulkan pertanyaan, apakah 
harga saham di Indonesia juga merespon demikian atau bahkan menunjukkan 
hasil yang berbeda dengan penelitian sebelumnya. Jika mengacu pada 
perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka tujuan dari 
penilitian ini adalah menganalisis pengaruh variabel makroekonomi dan indeks 
harga saham global terhdap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Variabel 
makroekonomi yang digunakan dalam penelitian ini meliputi tingkat inflasi, suku 
bunga, nilai tukar (Kurs), sedangkan harga saham global meliputi Kuala Lumpur 
Composite Indekx (KLSE), Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA), dan 
Shanghai Stock Composite Index (SSEC). Penelitian ini menggunakan IHSG 
sebagai harga saham di indonesia, karena IHSG telah mencakup keseluruhan 
saham di Indonesia. 

Dengan menggunakan beberapa variabel yang berbeda dari penelitian 
sebelumnya, peneliti mengharapkan dapat memberikan kontribusi kepada para 
investor untuk menambah referensi dalam pengambilan keputusan investasi dan 
tidak hanya memperhatikan faktor-faktor makroekonomi yang ada, karena 
secara langsung maupun tidak langsung faktor-faktor tersebut sesungguhnya 
telah memberikan pengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi. 
Disamping itu penelitian ini juga diharapkan dapat mendorong penelitian yang 
lebih lanjut mengenai topik ini pada Bursa Efek Indonesia. 

 
2. TINJAUAN PUSTAKA / PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Sebagai salah satu kekuatan ekonomi terbesar, Pengaruh Amerika (AS) 
sangat besar bagi negara-negara lain, hal ini juga termasuk pengaruh dari 
perusahaan-perusahaan dan investornya. Sehingga pergerakan DJIA,yang 
merupakan salah satu index dalam NYSE (New York Stock Exchange) akan 
berpengaruh pada pergerakan index negara-negara lain. Pasar saham Amreika 
atau Dow Jones Industrial Average Index (DJIAI) merupakan pasar saham yang 

telah mendominasi terhadap pasar saham Indonesia (IHSH). Secara eksplisit 
menegaskan bahwa pengaruh DJIAI sangat kuat terhadap IHSG, menurut 
penelitian Sunarto (2020). Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zikri, 
et.al (2020) yang memberikan hasil positif terhadap IHSG. Oleh karena itu 
hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 
Hipotesis 1: Diduga Dow Jones Industrial Average Index (DJIAI) berpengaruh 
positif terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia. 

Indeks Komposit Kuala Lumpur KLCI merupakan gabungan untuk 
mengukur kinerja sektor industri di pasar saham Malaysia. Sebagai negara yang 
memiliki posisi paling dekat dengan Indonesia menyebabkan Indonesia memiliki 
hubungan perdagangan yang saling mempengaruhi antar kedua negara. Begitu 
pula dengan pasar modal kedua negara yang saling berhubungan. Hartantio & 
Yusbardini (2020) berpendapat bahwa indeks Kuala Lumpur Stock Exchange 
(KLSE) berpengaruh positif terhadap IHSG. Sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Febrina, et.al (2018) indeks Kuala Lumpur Stock Exchange 
(KLSE) berpengaruh negatif tetapi signifikan terhadap IHSG. Oleh karena itu 
hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 
Hipotesis 2: Diduga indeks Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) berpengaruh 
positif terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia. 

Kenaikan indeks SSEC merupakan pertanda jika perekonomian Cina 
membaik, akan meningkatkan IHSG karena adanya peningkatan kegiatan 
ekspor dan impor yang membuat pasar modal di Indonesia meningkat. Selaras 
dengan teori contagion effect menjelaskan bahwa keadaan ekonomi suatu 
negara akan berakibat pada negara lain. Triyono, Indarto, & Santoso (2015) 
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menemukan bahwa indeks Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSEC) 
mewakili Pasar Modal di China memiliki pengaruh yang positif terhadap 
pergerakan IHSG, karena china merupakan mitra dagang utama Indonesia. 
Sama halnya dengan penelitan yang dilakukan oleh Bery & Worokinasih (2018) 
bahwa secara parsila berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Oleh 
karena itu hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 
Hipotesis 3: Diduga indeks Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSEC) 

berpengaruh poitif terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Indonesia. 

Inflasi yang terlalu tinggi dapat menyebabkan dampak negatif pada 
perekonomian, beberapa perusahaan akan mengalami kebangkrutan atas biaya 
bahan baku yang terlalu tinggi. Inflasi yang meningkat drastis memengaruhi 
pada harga saham suatu negara (Samsul, 2015). Triyono, Indarto, & Santoso 
(2015) menjelaskan bahwa inflasi mempengaruhi pergerakan IHSG secara 
negatif. Pengaruh inflasi yang negatif terhadap IHSG menandakan bahwa 
meningkatnya inflasi berdampak bagi pemegang saham. Namun riset oleh 
Sukamto (2016) memberikan hasil inflasi memengaruhi secara positif kepada 
IHSG. Hal ini disebabkan karena melihat parah tidaknya inflasi yang terjadi, 
apabila inflasi ringan maka akan berampak positif bagi perekonomian dan 
sebaliknya apabila inflasi tinggi (hyperinflasi) maka akan berdampak negatif. 
Keadaan fundamental ekonomi dalam negeri yang stabil juga memberikan 
dampak positif terhadap IHSG. Oleh karena itu hipotesis dirumuskan sebagai 
berikut: 
Hipotesis 4: Diduga inflasi berpengaruh negatif terhadap pergerakan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia. 

Berita tentang kenaikan suku bunga BI Rate akan memengaruhi secara 
negatif pada pasar modal, karena investor akan menyimpan dananya pada bank 
untuk mendapatkan keuntungan bunga serta risiko yang lebih rendah, akibatnya 
harga saham menjadi turun (Sukamto, 2016). Tingkat suku bunga atau BI Rate 
dalam penelitian Triyono, Indarto, & Santoso (2015) berpengaruh secara negatif 
terhadap pergerakan IHSG. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Anggriana 7 Paramita (2020) bahwa Bi Rate tidak berpengaruh signifikan 
terhadap pergerakan IHSG. Oleh karena itu hipotesis dirumuskan sebagai 
berikut: 
Hipotesis 5: Diduga Suku bunga BI Rate berpengaruh negatif terhadap 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia. 
Menurut Samsul (2015) Peningkatan kurs secara drastis akan 

berdampak buruk pada emiten yang mempunyai utang dalam satuan dollar, 
padahal produknya yang dihasilkan hanya dijual ada di dalam negeri. Namun 
jika emiten merupakan penghasil ekspor, maka akan mendapatkan keuntungan 
atas kenaikan kurs. Beberapa emiten yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia 
mendapatkan efek buruk dan baik atas perubahan kurs tersebut dan akan 
berdampak pada IHSG tergantung pada kelompok yang lebih dominan 
mendapatkan pengaruh apakah positif atau negatif. IHSG akan melemah saat 
nilai tukar rupiah terdepresiasi. Penelitian yang dilakukan oleh Anggriana & 
Paramita (2020) memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
pergerakan IHSG. Berbeda dengan Ahmad (2021) bahwa tidak berpengaruh 
pada pergerakan IHSG. Oleh karena itu hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 
Hipotesis 6: Diduga Kurs (Nilai Tukar) IDR/USD berpengaruh signifikan 
terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia. 
 

3. METODE PENELITIAN 
a. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian explanatory dengan 
pedekatan kuantitatif.  
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b. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data yang diperoleh dengan 
cara mengambil data dari catatan yang dilakukan secara sistematis terhadap 
fenomena tertentu dari suatu objek yang diteliti, atau disebut data sekunder. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari website resmi Bank Indonesia 
(http://www.bi.go.id) meliputi data tingkat inflasi, BI Rate, nilai tukar rupiah 

atau kurs, dan website www.finance.yahoo.com, www.idx.co.id  yang meliputi 
data indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA), Kuala Lumpur Stock 
Exchange (KLSE), Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSEC), dan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

c. Sumber Data 
Sumber data pada penelitian ini merupakan data sekunder dalam 

bentuk time series harian selama 5 tahun. Data yang dikumpulkan meliputi 
data time series harian dari tingkat inflasi, BI Rate, nilai tukar rupiah atau 
kurs, indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA), Kuala Lumpur Stock 
Exchange (KLSE), Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSEC), dan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

d. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi linier berganda (multiple regression model) Gujarati (2007) 
menjelaskan bahwa analisis regresi linier berganda digunakan untuk model 
regresi dengan lebih dari satu variabel independen. Rumus model regresi 
adalah sebagai berikut: 

 
                             (1) 
 

Uji Asumsi Klasik 
Terdiri dari beberapa alat uji seperti: 

1) Uji Normalitas Data 

Uji normalitas atau uji asumsi adalah alat uji untuk menentukan 
apakah data variabel yang dimiliki mendekati populasi distribusi normal atau 
tidak. Ada beberapa cara menguji normalitas yaitu menggunakan rasio 
kurtosis dan rasio skewness, menggunakan grafik histogram, menggunakan 
Shapiro Wilk Test atau Kolmogrov-Smirnov Test. Alat uji normalitas yang 
sering digunakan adalah Kolmogrov-Smirnov. Tujuan uji normalitas adalah 
untuk mengetahui apakah dalam model regresi variabel pengganggu atau 
residual memiliki distribusi normal. Distribusi data dilakukan normal jika 
signifikansi (p) > 0,05, dan data distribusi tidak normal apabila nilai 
signifikansi (p) < 0,05 (Gujarati, 2007). 

2) Uji Multikolinieritas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear berganda 

ditemukan adanya korelasi diantara variabel bebas. Model regresi linear 
berganda yang baik tidak mengalami multikolinearitas atau korelasi antara 
variabel bebasnya tidak ada. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan 
melihat nilai VIF (VarianceInflation Factor) dan Tolerance diantara variabel 
bebas. Jika nilai VIF dibawah 10 hal ini menunjukan tidak terjadi problem 
multikolinearitas. Sedangkan hasil perhitungan nilai tolerance terhadap 
varaiabel bebas harus diantara 0,0 – 1 yang berarti tidak ada korelasi antar 
variabel bebas yang nilainya lebih  dari 95%, hal ini berarti tidak terjadi 
multikolinearitas (Widarjono, 2018). 

3) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas adalah untuk melihat apakah kesalahan 

(error) padadata memiliki varians yang sama atautidak. Heteroskedastisitas 
memiliki suatukondisi bahwa varians error berbeda dari suatu pengamatan 

http://www.bi.go.id/
http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/
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kepengamatan yang lain. Model regresi linear berganda yang baik adalah 
tidak  mengalami heteroskedastisitas. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas di gunakan model glejser. Model ini dilakukan dengan 
meregresikan nilai absolut dengan variabel bebas. Jika tidak ada satupun 
variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat,maka 
tidak ada heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya 
diatas tingkat kepercayaan 5 % (Ghozali, 2006). 

4) Uji Autokorelasi 
Uji  Autokorelasi  bertujuan  untuk  menguji  apakah   dalam  model 

regresi linier berganda ada  korelasi  antara  kesalahan pengganggu  pada  
periode  t  dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1(sebelumnya). 
Model regresi linear berganda yang baik adalah tidak mengalami 
autokorelasi. Cara untuk mengetahui apakah mengalami atau tidak 
mengalami autokorelasi adalah dengan mengecek nilai Durbin-Watson 
Syarat tidak terjadi autokorelasi adalah 1 < DW < 3 (Widarjono, 2018). 

5) Uji Hipotesis 
Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda 

(Multiple Linier Regretion), yang dirumuskan sebagai berikut: 

                                                             

a. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji kelayakan model atau simultan (uji F) digunakan untuk 

mengetahui besarnya pengaruh dari seluruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara bersama-sama atau simultan. 

b. Uji Koefisien Regresi (Uji t) 
Uji koefisien regresi atau parsial (uji t) digunakan untuk 

mengetahui besarnya pengaruh dari suatu variabel independen 
terhadap variabel dependen secara individual atau parsial. 

c. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengatahui 

besarnya kemampuan variabel independen dalam mempengaruhi 
variabel dependennya. Nilai koefisien determinasi mempunyai range 0 
sampai 1. Koefisien determinasi (R2) yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu koefisien determinasi yang disesuaikan atau Adjusted R 
Square. 

Adjusted R-square digunakan untuk mengukur besarnya 
kontribusi variabel independen terhadap variasi (naik turunnya) variabel 
dependen. Pemilihan Adjusted R-square dikarenakan adanya 

kelemahan pada penggunaan koefisien determinasi (R2). 
Kelemahannya adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang 
dimasukkan dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen, 
maka R2 pasti meningkat, tidak peduli apakah variabel tersebut 
berpengaruh secara signifikan ataupun tidak terhadap variabel 
dependen (Gozhali, 2006). 

 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

1. Uji Asumsi Klasik 

Untuk mendapatkan estimasi yang terbaik, maka dilakukan pengujian 
asumsi klasik yang meliputi: uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
a. Uji Normalitas Data 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model 
regresi, residu dari persamaan regresi mempunyai distribusi normal atau tidak. 
Kriteria dalam uji ini membandingkan tingkat signifikansi yang didapat dengan 
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tingkat alpha yang digunakan, data dikatakan berdistribusi normal bila 
Probability > alpha. 

Gambar 3 
Hasil Uji Normalitas 
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Sumber: Data diolah, Eviews 9 

 
Dari hasil pengujian normalitas, menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

sebesar 0,934157 > 0,05, bahwa residual terdistribusi normal yang artinya model 
dalam penelitian ini berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinieritas 

 Uji multikolinieritas merupakan uji yang dilakukan untuk melihat apakah 
pada model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas satu 
dengan variabel bebas yang lain. 

Tabel 1 
Hasil Uji Multikolinieritas 

 
  Sumber: Data diolah, Eviews 9 

 
Hasil pengujian yang dilakukan menunjukkan hasil uji multikolinieritas 

menggunakan metode uji correlation. Terlihat bahwa nilai keofisen korelasi 
variabel independen dibawah 0,8, sehingga model regresi yang digunakan tidak 
terjadi masalah multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui pada model regresi 
tidak terjadi kesamaan varians. Herteroskedastisitas muncul apabila residual 
dari model yang diamati tidak memiliki varians yang konstan dari satu observasi 
ke observasi lainnya(Pambuko, 2018). 

 Tabel 2  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
    Sumber: Data diolah, Eviews 9 

 
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan terlihat bahwa nilai 

probabilitas uji white pada model menunjukkan nilai robabilitas sebesar 0,6978 
atau 69%, dengan tingkat alpha 5%, sehingga dapat disimpulan model regresi 
tidak mengalami heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
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Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi 
pengganggu pada data observasi satu pengamatan ke pengamatan lainnya 
dalam model regresi linier. Model regresi yang baik adalah tidak adanya 
masalah autokorelasi (Pambuko, 2018).  

Tabel 3 
Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Data diolah, Eviews 9 

 

Pada tabel 3 di atas terdapat penyembuhan uji autokorelasi dengan 
model HAC. Metode ini merupakan mencari standar error yang menghasilkan 
estimator yang tidak bias dan konsisten bila terjadi masalah autokorelasi 
(Widarjono, 2018). Sehingga dapat disimpulkan model tidak terdapat 
autokorelasi. 
e. Uji Hipotesis 

Alat analisis yang digunakan adalah Analisis Regresi Linier 
Berganda, untuk mengetahui persamaan regresinya sebagai berikut: 

Tabel 4 
Hasil Uji Hipotesis 

 
    Sumber: Data diolah, Eviews 9 

 
Pada tabel 4 persamaan regresi linier berganda dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 
 

                                                                
 



10 
 

IHSG = 4708,680+0,180152DJIAI+1,415731KLSE–0,169106SSEC+85,14892 
INFLASI-0,358750 BI Rate -5,325986 KURS. 

 
Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Nilai statistik F menunjukkan kemampuan variabel independen untuk 
mempengaruhi variabel dependen secara simultan. Dari tabel 1.5 diketahui nilai 
F hitung 93,42857 dengan probabilitas 0,000000. Probabilitas < signifikansi 0,05 
atau 5%, maka menunjukkan secara simultan variabel independen secara 
simultan berpengaruh terhadap IHSG. 
Uji Koefisien Regresi (Uji t) 

Hasil analisis regresi pada tabel 1.5 menunjukkan variabel indeks DJIAI 
positif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini dapat dilihat pada nilai t statistic 
sebesar 14,89858 dengan signifikansi 0,0000 lebih kecil dari tingkat alpha 0,05. 
Dapat disimpulkan bahwa penelitian ini menerima hipotesis pertama yang 
menyatakan bahwa indeks DJIAI berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
IHSG. 

Variabel indeks KLSE berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Dapat dilihat pada nilai t statistic sebesar 3,850129 dengan signifikansi 0,0003 
lebih kecil dari tingkat alpha 0,05. Dapat disimpulkan bahwa penelitian ini 
menerima hipotesis pertama yang menyatakan bahwa indeks KLSE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 

Sedangkan variabel indeks SSEC berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap IHSG. Dapat dilihat pada nilai t statistic sebesar -2,132066 dengan 
signifikansi 0,0377 lebih kecil dari tingkat alpha 0,05. Dapat disimpulkan bahwa 
penelitian ini menerima hipotesis pertama yang menyatakan bahwa indeks 
SSEC berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. 

Sama halnya dengan variabel sebelumnya, bahwa variabel BI Rate 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Dapat dilihat pada nilai t 
statistik sebesar -4,881278 dengan signifikansi 0,0000 lebih kecil dari tingkat 
alpha 0,05. Dapat disimpulkan bahwa penelitian ini menerima hipotesis pertama 
yang menyatakan bahwa variabel BI Rate berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap IHSG. 

Sedangkan untuk variabel inflasi dan kurs tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap IHSG, dikarenakan nilai signifikansi lebih dari alpha 0,05 
yakni 0,3201 dan 0,8629. 

 
Uji Determinasai (R2) 

Persamaan regresi pada tabel 4 memiliki nilai adjusted R2 sebesar 
0,913620. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari 
indeks DJIAI, indeks KLSE, indeks SSEC, Inflasi, BI Rate, dan Kurs mampu 
menjelaskan variabel independen yaitu IHSG sebesar 91,36% sedangkan 
sisanya sebesar 8,64% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. 

 
Pembahasan Penelitian 
1. Variabel Dow Jones Industrial Average Index (DJIAI) 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil uji t memberikan 
informasi bahwa variabel indeks DJIAI berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pergerakan IHSG. Hipotesis 1 dalam penelitian ini diterima. Negara 
Amerika masih menjadi negara super power yang dapat mempengaruhi 
perekonomian Indonesia. Secara moneter, suku bunga yang diterapkan oleh 
Bank Indonesia keputusannya masih berdasarkan pergerakan The Fed. Ekspor-
Impor diIndonesia masih menggunakan mata uang dollar Amerika, Oleh karena 
itu, pergerakan indeks Dow Jones dapat mempengaruhi hampir seluruh indeks 
harga saham dunia, termasuk IHSG di Indonesia. Indeks Dow Jones yang 
bergerak naik, menandakan kinerja perekonomian Amerika Serikat secara 
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umum berada pada posisi yang baik. Dengan kondisi perekonomian yang baik, 
akan menggerakkan perekonomian Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun 
aliran modal masuk, baik investasi langsung maupun melalui pasar 
modal.Kenaikan harga saharn tersebut akan berdampak meningkatnya nilai 
lndeks Harga Saham Gabungan (Muharam & Afni, 2008). Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Megawati dan Salim 
(2018), Tarigan (2015)  yang menyatakan bahwa indeks DJIAI berpengaruh 
positif dan signifikan. Penelitian ini juga memperkuat hasil penelitian Sihombing 
(2014). 

 
2. Variabel Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil uji t memberikan 
informasi bahwa variabel indeks KLSE berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pergerakan IHSG. Hipotesis 2 dalam penelitian ini diterima. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hartantio dan 
Yusbardini (2020), Jayanti, et al (2014)  yang menyatakan bahwa indeks KLSE 
berpengaruh positif dan signifikan. Dalam bidang investasi, Malaysia merupakan 
salah satu negara dengan nilai investasi yang tinggi untuk negara Indonesia. 
Malaysia telah siap untuk berinvestasi dalam sektor telekomunikasi, 
ketenagalistrikan, angkutan udara, infrastruktur, properti serta dunia isdustri. 
Sehingga, minat inilah yang dapat mempengaruhi IHSG di Indonesia.  

 
3. Variabel Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSEC) 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil uji t memberikan 
informasi bahwa variabel indeks SSEC berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pergerakan IHSG. Hipotesis 3 dalam penelitian ini diterima. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian Triono, et al (2015), dan mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Dian Oktarina (2015), Shevanda Febrilia Tamara 
(2013)  yang menyatakan bahwa indeks SSEC berpengaruh negatif dan 
signifikan. Kenaikan indeks SSEC merupakan pertanda jika perekonomian Cina 
membaik, akan meningkatkan IHSG karena adanya peningkatan kegiatan 
ekspor dan impor yang membuat pasar modal di Indonesia meningkat. Selaras 
dengan teori contagion effect menjelaskan bahwa keadaan ekonomi suatu 
negara akan berakibat pada negara lain karena adanya saling interdependensi 
antar ekonomi pasar beberapa negara atau kelompok negara. Hal ini dapat 
terjadi karena meskipun hubungan perdagangan antara Indonesia-China telah 
semakin berkembang seiring penandatanganan ASEAN-China Free Trade 
Agreement (ACFTA) namun tadi diikuti dengan semakin menguatnya hubungan 
pasar modal antara kedua negara. Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa 
ada kompetisi antara kedua padar, sehingga di manfaatkan oleh investor untuk 
diversifikasi. 
4. Variabel Inflasi 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil uji t memberikan 
informasi bahwa perubahan nilai inflasi tidak memberikan pengaruh terhadap 
pergerakan IHSG pada periode 2015 s.d 2019. Hipotesis 4 tidak diterima. Hasil 
penelitian ini karena selama periode penelitian angka perubahan tingkat inflasi 
cukup rendah sehingga informasi tingkat inflasi tidak secara langsung menjadi 
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. Inflasi 
yang terjadi pada periode penelitian, tidak sampai menyentuh angka 10%, hal ini 
bahwa inflasi yang ringan (di bawah angka 10%) tidak mampu memengaruhi 
pasar modal. Inflasi yang ringan tidak begitu mengganggu perekonomian 
Indonesia, dengan begitu tingkat inflasi ini tidak secara langsung mempengaruhi 
keputusan investor untuk melakukan investasi dalam bentuk saham pada Bursa 
Efek Indonesia. Hasil penelitian didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Prahesti dan Paramita (2020), Rizkiansyah dan Sudaryanto (2020), Putra 
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Asmara dan Gede Suarjaya (2018) yang menyatakan bahwa inflasi tidak 
mempengaruhi pergerakan IHSG. 
5. Variabel BI Rate 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil dari uji t 
memberikan informasi bahwa variabel BI Rate berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap pergerakan IHSG. Hipotesis 5 dalam penelitian ini diterima. 
Hasil tersebut selaras dengan konsep pasar efisien, perubahan harga suatu 
sekuritas saham di waktu yang lalu tidak dapat digunakan dalam memperkirakan 
perubahan harga di masa yang akan datang. Perubahan harga saham di dalam 
pasar efisien mengikuti pola random walk, dimana penaksiran harga saham 
tidak dapat dilakukan dengan melihat kepada harga-harga historis dari saham 
tersebut, tetapi lebih berdasarkan pada semua informasi yang tersedia dan 
muncul dipasar. Informasi yang masuk ke pasar dan berhubungan dengan suatu 
sekuritas saham akan mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga 
keseimbangan yang baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat 
terhadap suatu informasi yang masuk dan segera membentuk harga 
keseimbangan yang baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut 
dengan pasar efisien Hasil penelitian ini mendukung penelitian Mamahit, et.al 
(2019), Deby Nurisma Sari dan Purwohandoko (2019), dan Putra Asmara dan 
Gede Suarjaya (2018) yang menyatakan bahwa Bi Rate  berpengaruh negatif 
dan signifikan. 
6. Variabel Kurs (Nilai Tukar) IDR/USD 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, hasil uji t memberikan 
informasi bahwa perubahan kurs tidak memberikan pengaruh terhadap 
pergerakan IHSG pada periode 2015 - 2019. Hipotesis 6 tidak diterima. Hasil 
dari penelitian dapat terjadi karena investor menganggap fluktuasi dari mata 
uang Rupiah terhadap Dollar Amerika tidak akan mempengaruhi pasar saham di 
Indonesia karena kurs rupiah terhadap dollar amerika pada tahun 2015-2019 
tidak terlalu berfluktuatif signifikan pada kisaran Rp. 12.000 sampai Rp. 14.000 
yang menyebabkan pergerakan nilai tukar tidak sensitif terhadap perubahan nilai 
IHSG. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fadhil 
Ahmad (2021) dan Mamahit, et al (2019) yang menyatakan bahwa kurs tidak 
mempengaruhi pergerakan IHSG. 

Implikasi teoritis pada riset ini tidak sejalan dengan Signalling Theory, 
bahwa Kurs berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Signalling Theory  merupakan konsep yang mempelajari tentang fluktuasi harga 
di pasar yang akan memberikan dampak kepada pengambilan keputusan dalam 
berinvestasi (Fahmi, 2012). 
 

5. SIMPULAN DAN SARAN 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis variabel 

makroekonomi dan beberapa indeks saham global terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier 
berganda, maka hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1) Dow Jones Industrial Average Index (DJIAI) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pergerakan IHSG; 2) Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan IHSG; 3) Shanghai 
Stock Exchange Composite Index (SSEC) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap pergerakan IHSG; 4) Inflasi tidak berpengaruh terhadap pergerakan 
IHSG; 5) Bi Rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pergerakan IHSG; 
dan 6) Kurs (Nilai Tukar) IDR/USD tidak berpengaruh terhadap pergerakan 
IHSG. 

Dalam penelitian ini masih banyak terdapat kekurangan, sehingga 
disarankan untuk penelitian yang mendatang untuk menambah beberapa 
variabel lain seperti indeks saham global yang lain dan variabel makroekonomi 
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seperti jumlah uang beredar (JUB), PDB, yang berkaitan dengan pergerakan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan menggunakan teknik analisis yang 
lain untuk memprediksi IHSG dalam beberapa tahun kedepan agar para investor 
mempunyai pandangan apakah IHSG masih layak untuk dijadikan sarana 
investasi. 
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