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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh variabel makroekonomi terhadap indeks harga saham di Indonesia
(IHSG) dan Singapura (STI) pada periode 2015-2023. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif,
penelitian ini menguji pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga emas terhadap indeks harga
saham di kedua negara tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa di Indonesia, inflasi, suku bunga,
nilai tukar dan harga emas berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Sedangkan di Singapura, inflasi,
nilai tukar dan harga emas memiliki pengaruh signifikan terhadap STI sedangkan suku bunga tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap STI. Keunggulan penelitian ini menyoroti perbedaan pengaruh
faktor makroekonomi terhadap pasar saham di dua negara dengan karakteristik ekonomi yang berbeda.
Simpulan, bahwa penelitian ini memberikan wawasan bagi pembuat kebijakan dalam merumuskan
strategi stabilisasi pasar serta menjadi referensi bagi investor dalam menyusun portofolio investasi yang
lebih tangguh.

Kata Kunci: Indeks Harga Saham, Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Harga Emas

ABSTRACT

This study analyzes the influence of macroeconomic variables on the stock price index in Indonesia
(IHSG) and Singapore (STI) in the period 2015-2023. Using a quantitative approach, this study
examines the influence of inflation, interest rates, exchange rates, and gold prices on the stock price
index in both countries. The results of the study show that in Indonesia, inflation, interest rates,
exchange rates and gold prices have a significant effect on the IHSG. Meanwhile, in Singapore,
inflation, exchange rates and gold prices have a significant effect on the STI while interest rates do not
have a significant effect on the STI. The advantage of this study is that it highlights the differences in
the influence of macroeconomic factors on the stock market in two countries with different economic
characteristics. The conclusion is that this study provides insight for policy makers in formulating
market stabilization strategies and becomes a reference for investors in compiling a more resilient
investment portfolio.

Keywords: Stock Price Index, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates, Gold Prices

PENDAHULUAN

Pasar saham merupakan indikator utama dalam menilai stabilitas dan pertumbuhan
ekonomi suatu negara, karena mencerminkan kondisi fundamental ekonomi, ekspektasi
investor, serta tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek bisnis dan kebijakan ekonomi yang
diterapkan oleh pemerintah. Pergerakan harga saham di pasar saham dipengaruhi oleh berbagai
faktor, baik internal maupun eksternal, yang saling berkaitan dalam membentuk dinamika pasar.
Di Indonesia, pasar saham diukur menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Sedangkan di Singapura, pasar saham diukur menggunakan Straits Times Index (STI). Dalam
penelitian ini, faktor yang menjadi fokus analisis adalah faktor makroekonomi, yang mencakup
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga emas, karena keempat faktor ini memiliki keterkaitan
erat dengan kinerja pasar saham (Nugraha et al., 2021; Setiawan, 2020). Adapun faktor
makroekonomi yang pertama adalah inflasi. Penelitian oleh Adrian et al. (2024) menemukan
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adanya korelasi negatif signifikan antara harga saham dan inflasi, yang menunjukkan bahwa
meningkatnya inflasi dapat menekan daya beli konsumen dan menurunkan profitabilitas
perusahaan, sehingga berdampak negatif pada pergerakan harga saham. Faktor makroekonomi
yang kedua adalah tingkat suku bunga. Penelitian oleh Ganani et al., 2023 menunjukkan bahwa
suku bunga memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap IHSG. Hal ini terjadi karena
suku bunga yang lebih tinggi membuat instrumen investasi yang lebih aman seperti obligasi
dan deposito menjadi lebih menarik bagi investor, sehingga mereka mulai mengalihkan dana
dari pasar saham ke aset yang dianggap memiliki risiko lebih rendah, sehingga minat investor
terhadap saham menurun. Di Singapura, dampak kenaikan suku bunga The Fed juga dirasakan
oleh rumah tangga dan perusahaan, terutama di sektor real estate. Menurut Channel News Asia
(2022), kenaikan suku bunga menyebabkan peningkatan biaya pendanaan, termasuk hipotek
dan pinjaman komersial, yang menekan industri properti. Banyak perusahaan real estate yang
bergantung pada utang menghadapi kenaikan biaya operasional, yang berdampak pada margin
keuntungan mereka.

Faktor makroekonomi yang ketiga adalah nilai tukar. Penelitian yang dilakukan oleh
Kurnia et al., 2021 menemukan bahwa ada korelasi negatif yang signifikan antara kurs rupiah
dan IHSG saat pandemi. Investor cenderung menarik modalnya dari pasar saham dan mencari
aset yang lebih aman, seperti Dolar AS atau obligasi pemerintah. Di Singapura, penurunan nilai
tukar Dolar Singapura terhadap mata uang utama dunia berkorelasi dengan penurunan harga
saham di Singapura (Wong, 2017). Selanjutnya, faktor makroekonomi yang keempat adalah
harga emas. Penelitian yang dilakukan oleh Nasution et al., 2023 menunjukkan bahwa harga
emas berpengaruh negatif yang signifikan terhadap IHSG. Ketika harga emas meningkat, IHSG
cenderung mengalami penurunan karena investor lebih memilih emas dipandang sebagai aset
lindung nilai (safe haven) yang lebih stabil dibandingkan saham. Begitu juga di Singapura,
penelitian oleh Yousaf et al., 2021 juga menemukan bahwa selama pandemi, emas berfungsi
sebagai strong safe haven terhadap pasar saham Singapura.

Penelitian ini dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang respons pasar
saham di Indonesia dan Singapura terhadap dinamika perubahan kondisi makroekonomi,
sekaligus mengungkap pengaruh kebijakan ekonomi global dan regional terhadap tingkat
kepercayaan investor. Penelitian ini berfokus pada pengaruh variabel makroekonomi seperti
inflasi, suku bunga, nilai tukar dan harga emas terhadap IHSG dan STI. Penelitian sebelumnya
oleh Nugraha et al. (2021) telah mengkaji hubungan antara variabel makroekonomi dan pasar
saham di Indonesia, namun penelitian ini lebih menekankan pada kondisi terbaru. Penelitian
ini mengembangkan studi sebelumnya dengan memperluas periode waktu hingga tahun 2023.

KAJIAN TEORI
Model Penetapan Harga Aset Modal (Capital Asset Pricing Model)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dikembangkan pada tahun 1960-an oleh (Sharpe,
1964) dan (Lintner, 1965) didasarkan pada teori pilihan portofolio yang diperkenalkan oleh
Markowitz (1952). CAPM adalah salah satu teori penetapan harga aset pertama dan digunakan
secara tradisional untuk menghitung pengembalian saham. Dalam artikel yang sering dikutip,
Sharpe (1964) berpendapat bahwa dengan melakukan diversifikasi, pemegang saham dapat
menghindari semua risiko, kecuali risiko yang berasal dari fluktuasi aktivitas ekonomi secara
umum. Setiap saham memiliki risiko tertentu, yang disebut risiko sistematis, yang bergantung
pada bagaimana saham tersebut merespon kondisi ekonomi dan politik. Risiko sistematis ini
tetap ada bahkan dalam portofolio yang paling efisien dan tidak bisa dihilangkan melalui
diversifikasi. Karena risiko tidak sistematis dapat diminimalkan melalui diversifikasi, Capital
Asset Pricing Model (CAPM) hanya mempertimbangkan risiko sistematis dalam menilai
pengembalian yang diharapkan dari suatu aset.
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Harga Arbitrase (Arbitrage Pricing Theory)

Arbitrage Pricing Theory (APT) yang diperkenalkan oleh Ross (1976) adalah sebuah
model yang menganggap ada hubungan positif antara risiko dan imbal hasil yang diharapkan,
sama seperti yang diusulkan oleh CAPM (Capital Asset Pricing Model). Namun, APT
memperluas CAPM dengan menggunakan beberapa variabel, bukan hanya satu. Dalam CAPM,
hanya ada satu faktor yang dinilai, yaitu beta yang mengukur hubungan antara saham dengan
pasar secara keseluruhan. Sedangkan dalam APT, terdapat banyak variabel yang bisa
mempengaruhi pengembalian investasi, seperti faktor makroekonomi dan indeks pasar. Setiap
variabel ini memiliki beta tersendiri, yang menunjukkan seberapa sensitif pengembalian
terhadap perubahan dalam variabel tersebut. APT juga membedakan antara risiko sistematis,
yang mempengaruhi seluruh pasar, dan risiko tidak sistematis, yang hanya mempengaruhi
investasi tertentu. APT menyatakan bahwa dalam portofolio besar, risiko tidak sistematis ini
bisa dihilangkan melalui diversifikasi, sehingga yang tersisa hanyalah risiko sistematis.

Saham

Pasar saham erat kaitannya dengan perekonomian domestik. Pasar saham yang sehat
menandakan perekonomian negara yang sehat dan sebaliknya. Sementara itu, harga saham di
pasar saham dapat dipengaruhi oleh beberapa variabel makroekonomi (Robiyanto et al., 2019).
Harga saham yang tercatat dalam indeks pasar saham, merefleksikan nilai total atau rata-rata
saham yang terdaftar pada pasar tersebut selama periode tertentu (EI-Masry & Badr, 2020).
Informasi mengenai kinerja pasar saham dirangkum dalam suatu indikator yang dikenal
sebagai indeks pasar saham, yang mencerminkan pergerakan harga sekumpulan saham tertentu
dalam suatu periode waktu (BASIT, 2020).

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah lembaga resmi
yang bertanggung jawab mengelola aktivitas pasar saham di Indonesia. BEI didirikan pada
tahun 2007 melalui penggabungan antara Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya
(BES). BEI menyediakan fasilitas perdagangan bagi saham, obligasi, derivatif, reksa dana, dan
instrumen keuangan lainnya. Sementara itu, di Singapura, Straits Times Index (STI)
merupakan indeks pasar saham utama yang menggambarkan kinerja 30 perusahaan terbesar
dan paling likuid yang terdaftar di Singapore Exchange (SGX). Indeks ini mewakili sekitar 60%
dari total kapitalisasi pasar di SGX. STI pertama kali diperkenalkan pada tahun 1966 setelah
Singapura meraih kemerdekaan penuh dari Malaysia. Pada saat itu, Singapura membentuk
pasar saham sendiri melalui Singapore Exchange (SGX), yang menjadi tulang punggung
perekonomian Singapura yang sedang berkembang. Indeks ini dibuat untuk melacak kinerja
perusahaan-perusahaan terkemuka yang terdaftar di bursa saham, sehingga digunakan sebagai
indikator utama dari kondisi pasar saham di Singapura secara keseluruhan.

Inflasi

Inflasi merupakan topik yang sering diteliti oleh banyak ahli dalam bidang ekonomi
karena merupakan salah satu indikator ekonomi yang penting dan dapat mempengaruhi daya
beli, tingkat suku bunga, serta keputusan ekonomi yang lebih luas (Pradhan et al., 2015).
Friedman (1968) menjelaskan inflasi sebagai fenomena moneter yang disebabkan oleh pasokan
uang yang berlebihan. Selain itu, Laidler & Parkin (1977) menekankan pada hasil dari inflasi
yaitu meningkatnya tingkat harga umum secara terus-menerus. Dengan meningkatnya harga
secara terus-menerus, maka dapat menurunkan daya beli. Menurut penelitian yang dilakukan
oleh Simakova et al. (2019) inflasi memiliki hubungan negatif dengan harga saham perusahaan
di sektor makanan dan minuman. Hal ini berarti bahwa ketika inflasi meningkat, harga saham
perusahaan di industri ini cenderung mengalami penurunan. Penjelasan utamanya adalah
bahwa inflasi biasanya mendorong kenaikan harga bahan baku, yang pada gilirannya
meningkatkan biaya produksi. Jika perusahaan tidak mampu mengalihkan kenaikan biaya
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tersebut kepada konsumen melalui peningkatan harga jual, margin keuntungan perusahaan
akan tertekan. Kondisi ini kemudian berdampak negatif pada kinerja keuangan perusahaan,
yang tercermin dalam penurunan harga saham. Selanjutnya, penelitian oleh Ho (2019) juga
menunjukkan bahwa dalam jangka panjang dan jangka pendek inflasi memiliki hubungan
negatif dengan perkembangan pasar saham. Inflasi yang tinggi mengurangi minat investor pada
saham, yang dapat berdampak buruk pada kinerja pasar saham.

Suku Bunga

Suku bunga adalah salah satu alat yang digunakan oleh pemerintah atau bank sentral
untuk mengatur ekonomi. Dalam periode dengan suku bunga tinggi, biaya pinjaman bagi
perusahaan menjadi lebih mahal, yang membuat investasi kurang menarik. Bukan hanya
perusahaan, tetapi juga individu dapat terpengaruh oleh suku bunga tinggi, karena pembayaran
kembali pinjaman dan hipotek akan lebih mahal (Pradhan et al., 2015). Oleh karena itu, suku
bunga tinggi cenderung menurunkan permintaan, sementara suku bunga rendah dapat
mendorong pertumbuhan ekonomi. Peningkatan suku bunga juga berpengaruh dengan
peningkatan biaya modal yang membuat beberapa proyek investasi yang mungkin sebelumnya
layak dari segi keuangan menjadi tidak layak lagi karena pengembalian investasi yang
diperkirakan tidak cukup untuk menutupi biaya pinjaman yang lebih tinggi.

Suku bunga yang lebih tinggi bisa berdampak signifikan pada valuasi pasar saham
perusahaan, seiring dengan persepsi risiko yang meningkat dan ekspektasi pertumbuhan yang
lebih rendah (Siméakova et al., 2019). Dalam penelitian ini, indikator suku bunga yang
digunakan untuk Indonesia adalah Bl 7-Day Reverse Repo Rate (Bl 7-Day RR), yaitu suku
bunga acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Suku bunga ini berfungsi sebagai instrumen
utama kebijakan moneter yang bertujuan untuk mengelola likuiditas di pasar keuangan,
menjaga stabilitas nilai tukar, dan mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia. Sedangkan untuk
Singapura, indikator suku bunga yang digunakan adalah Singapore Overnight Rate Average
(SORA). SORA merupakan suku bunga acuan yang diperkenalkan untuk menggantikan
SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) dan SOR (Swap Offer Rate). Suku bunga ini
dihitung berdasarkan transaksi nyata di pasar uang Singapura, mencerminkan rata-rata
tertimbang dari pinjaman semalam yang melibatkan Dolar Singapura. Penelitian oleh Akbar et
al. (2019) mengungkapkan adanya hubungan negatif antara suku bunga dan harga saham, di
mana peningkatan suku bunga menyebabkan penurunan harga saham. Hubungan ini dapat
dijelaskan melalui reaksi pasar terhadap kebijakan moneter yang ketat, di mana kenaikan suku
bunga dianggap dapat mengurangi daya tarik investasi di pasar saham akibat meningkatnya
biaya pinjaman dan menurunnya prospek pertumbuhan perusahaan.

Nilai Tukar

Beckmann et al., (2020) mendefinisikan nilai tukar sebagai harga suatu mata uang yang
dinyatakan dalam mata uang lain. Nilai tukar ini dapat diukur dalam dua bentuk, yaitu nominal
dan riil. Nilai tukar nominal mengacu pada nilai tukar aktual antara dua mata uang tanpa
mempertimbangkan tingkat inflasi, sedangkan nilai tukar riil memperhitungkan perbedaan
tingkat harga antara dua negara, sehingga mencerminkan daya beli relatif antarnegara. Dengan
demikian, volatilitas nilai tukar berhubungan erat dengan kebijakan pemerintah dan kondisi
makroekonomi, khususnya dalam menghadapi krisis global seperti COVID-19 (Feng et al.,
2021). Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan untuk Indonesia adalah Kurs JISDOR
(Jakarta Interbank Spot Dollar Rate). Kurs JISDOR adalah kurs referensi nilai tukar Rupiah
terhadap Dolar AS yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. Kurs ini didasarkan pada transaksi
pasar valuta asing antarbank di Indonesia yang terjadi pada hari kerja. ISDOR memberikan
nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS yang lebih mencerminkan kondisi pasar aktual dan
digunakan sebagai acuan resmi bagi transaksi keuangan. Sedangkan untuk Singapura, indikator
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yang digunakan adalah kurs USD/SGD yang diterbitkan oleh Monetary Authority of Singapore
(MAS). Kurs ini digunakan dalam berbagai konteks ekonomi dan keuangan, termasuk untuk
transaksi komersial internasional, penghitungan pajak, serta pelaporan keuangan perusahaan.
Setiap hari, kurs ini dihitung berdasarkan rata-rata tertimbang dari nilai tukar yang terjadi
dalam transaksi pasar valuta asing antarbank di Singapura.

Menurut penelitian dari Kamran Khan, (2019) nilai tukar memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham di Bursa Efek Shenzhen. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ketika nilai tukar meningkat (depresiasi mata uang domestik) menyebabkan penurunan
dalam return saham. Studi yang dilakukan oleh Rai & Garg (2022) menjelaskan bahwa nilai
tukar memengaruhi daya saing internasional suatu negara dan mencerminkan aliran modal
yang terjadi antara negara-negara. Hasil penelitian menemukan bahwa ketika nilai tukar mata
uang domestik terdepresiasi maka terjadi penurunan pada harga saham. Volatilitas nilai tukar
meningkatkan risiko investasi yang membuat investor lebih berhati-hati dalam berinvestasi di
pasar saham sehingga memperkuat hubungan negatif antara nilai tukar dan harga saham
(Nwosa, 2021). Emas merupakan salah satu logam mulia yang paling bernilai dan telah
dimanfaatkan oleh manusia sejak masa prasejarah, baik sebagai alat tukar, perhiasan, maupun
simbol kekayaan dan status sosial. Harga emas dunia dipengaruhi oleh dinamika pasar global
yang kompleks, melibatkan interaksi antara faktor ekonomi, geopolitik, dan perilaku investor.
Dengan peran ganda sebagai alat lindung nilai dan investasi strategis, emas tetap menjadi salah
satu komoditas paling relevan di pasar keuangan global (Chai et al., 2021).

Di Indonesia, harga emas didasarkan pada harga emas internasional yang dikonversi ke
dalam Rupiah. Selain itu, harga emas juga dipengaruhi oleh kebijakan harga dari produsen
utama seperti ANTAM, serta acuan yang ditetapkan oleh pemerintah melalui Kementerian
Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) yang diatur oleh Direktorat Jenderal Mineral dan
Batubara. Harga Mineral Acuan (HMA) untuk emas ditetapkan setiap bulan dan digunakan
sebagai referensi dalam perhitungan royalti dan kewajiban finansial lainnya bagi perusahaan
tambang. Dalam penelitian ini, indikator harga emas Indonesia diambil dari situs web Harga
Emas (https://harga-emas.org/), yang menggunakan acuan harga emas internasional dan
mengonversinya ke dalam mata uang Rupiah untuk mencerminkan nilai lokal. Sedangkan
harga emas di Singapura ditentukan oleh beberapa faktor utama yang saling berkaitan. Pertama,
harga emas internasional, yang diperdagangkan dalam Dolar AS, menjadi acuan utama.
Perubahan harga emas global langsung memengaruhi harga emas lokal di Singapura. Kedua,
nilai tukar mata uang juga memainkan peran penting, di mana fluktuasi antara Dolar Singapura
(SGD) dan Dolar AS (USD) dapat menyebabkan perubahan harga emas; penguatan SGD
terhadap USD dapat menurunkan harga emas dalam mata uang lokal. Ketiga, permintaan dan
penawaran di pasar lokal, seperti minat konsumen pada perhiasan dan investasi, turut
memengaruhi harga emas. Selain itu, kebijakan pajak dan bea masuk pemerintah, seperti
penghapusan Pajak Barang dan Jasa (GST) untuk logam mulia kelas investasi sejak 2012
memberikan dampak signifikan terhadap harga emas di tingkat konsumen (Thomsen et al.,
2023). Dalam penelitian ini, indikator harga emas Singapura yang digunakan bersumber dari
website resmi Gold Price (https://goldprice.org/) yang mengacu pada harga emas internasional
dan dikonversi ke dalam Singapore Dollar.

Penelitian oleh Ghazali et al., (2020) menunjukkan bahwa emas memiliki hubungan
negatif yang signifikan dengan saham selama periode krisis karena perannya sebagai safe
haven. Investor memanfaatkan emas untuk melindungi nilai portofolio mereka dari risiko
penurunan pasar saham. Hubungan ini lebih kuat di negara-negara seperti AS dan India, di
mana peran emas dalam ekonomi dan budaya lebih menonjol. Penelitian yang dilakukan oleh
Sadig et al., (2022) juga menyatakan hubungan negatif antara harga emas dan indeks saham
sebagai konsekuensi dari karakteristik unik emas sebagai safe haven, khususnya selama
periode ketidakstabilan ekonomi seperti pandemi COVID-19.
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METODE PENELITIAN

Berdasarkan latar belakang teori, penelitian sebelumnya, dan pengembangan hipotesis,
model penelitian ini dirancang untuk menganalisis hubungan antara variabel-variabel
independen, yaitu inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan harga emas, dengan harga saham sebagai
variabel dependen. Penelitian ini menghitung tingkat inflasi, tingkat suku bunga, tingkat nilai
tukar dan pertumbuhan harga saham pada indeks harga saham di Indonesia dan Singapura dari
tahun 2015 sampai dengan tahun 2023 dengan menggunakan program Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS) versi 22. Penelitian ini menggunakan 108 sampel data yang terdiri
dari data bulanan selama 9 tahun (2015-2023) untuk masing-masing negara. Beberapa uji
dilakukan dalam penelitian ini, diantaranya: uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis
regresi linear berganda, dan pengujian hipotesis. Statistik deskriptif dinilai menggunakan rata-
rata, standar deviasi, serta nilai minimum dan maksimum. Untuk uji asumsi klasik, dilakukan
tes normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Selanjutnya, digunakan
model regresi linear berganda, koefisien determinasi, pengujian simultan, dan pengujian
hipotesis parsial untuk menguji hipotesis-hiopsis yang diajukan dalam penelitian ini.

HASIL PENELITIAN

Tabel 2.
Hasil Uji F Indonesia
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 51691805.751 4 12922951.438  121.555 .000
Residual 10312446.337 97 106313.880
Total 62004252.088 101
Tabel 2.
Hasil Uji F Singapura
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3741223.965 4 935305.991 32.390 .000
Residual 2829849.559 98 28876.016
Total 6571073.523 102

Hasil uji F untuk data Indonesia maupun Singapura menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa model regresi secara
statistik signifikan dalam memprediksi pergerakan baik IHSG maupun STI. Koefisien
Determinasi (R?) merupakan ukuran yang menggambarkan sejauh mana model regresi dapat
menjelaskan variasi dalam variabel dependen. Nilai R? memiliki rentang dari 0 hingga 1, di
mana nilai yang mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen dapat menjelaskan
hampir seluruh variasi variabel dependen.

Tabel 3.
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Indonesia

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 9132 .834 827 326.05809
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Tabel 4.
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Singapura

Std. Error of the
Estimate
169.92944

Model R
1 7552

R Square
.569

Adjusted R Square
552

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 3, nilai R? sebesar 0,834
menunjukkan bahwa model regresi yang melibatkan variabel independen, yaitu inflasi, suku
bunga, nilai tukar, dan harga emas, mampu menjelaskan sekitar 83,4% variasi pada variabel
dependen, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Dan pada Tabel 4, nilai R? sebesar
0,569 menunjukkan bahwa model regresi mampu menjelaskan 56,9% variasi pada variabel
dependen, yaitu Straits Times Index (STI), dan dinyatakan baik. Uji hipotesis parsial (uji t)
menunjukkan bagaimana variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara
individual. Dengan tingkat signifikansi 0,05, keputusan didasarkan pada nilai tiber dan thitung
dari masing-masing nilai koefisien.

Tabel 5.
Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji t) Indonesia

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6454299 1025274 -6.295 000
Inflasi (X1) 221.616 13.749 2.072 16.119  .000
(5;5“ Bunga ;168106  3303.746 -.107 2170 032
Nilai Tukar - 453 082 - 416 5499 000
(Xs)
g?:)ga Emas -.005 000 -1.070 -9.124 000

Derajat kebebasan (df) yang digunakan dalam penelitian ini adalah df= n-k-1, dimana n
= jumlah sampel, dan k = jumlah variabel independen, sehingga diperoleh df sebesar 102-4-1
= 97. Nilai t tabel yang diperoleh adalah 1,66071. Berdasarkan tabel di atas, regresi linier
berganda yang dihasilkan adalah: Y = -6.454,299 + 221,616X; - 7.168,106X> - 0,453X3 -
0,005X4 + e

Tabel 6.
Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji t) Singapura

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6821.635  1069.678 6.377 000
Inflasi (X1) 36.355 8.465 732 4.295 000
?;5“ Bunga 1437200 2684.089 -.049 -.385 701
('\;1'3‘;“ Tukar -4609.476  582.365 -542 -7.915 000
g?:)ga Emas -16.611 2.210 -.840 7515 000
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Derajat kebebasan (df) yang digunakan dalam penelitian ini adalah df= n-k-1, dimana n
= jumlah sampel dan k = jumlah variabel independen, sehingga diperoleh df sebesar 103-4-1 =
98. Nilai t tabel yang diperoleh adalah 1,66055. Berdasarkan tabel di atas, regresi linier
berganda yang dihasilkan adalah Y = 6.821,635 + 36,355X; - 1.032,222X> - 4.609,476X3 -
16,611X4 + e

PEMBAHASAN

Faktor-faktor makroekonomi yang dianalisis meliputi inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan
harga emas sebagai variabel independen. Berikut dibahas hubungan masing-masing variabel
independen terhadap indeks saham, dimulai dari variabel independen yang pertama, yaitu
inflasi. Berdasarkan Tabel 5 Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji t) Indonesia, nilai signifikansi
Inflasi (Xi) adalah 0,000; lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005. Hal ini menunjukkan
bahwa hubungan antara inflasi dan IHSG secara statistik signifikan. Artinya, perubahan inflasi
memang memiliki dampak yang nyata terhadap pergerakan IHSG. Selain itu, nilai thiwng Sebesar
16,119 yang jauh lebih besar dari twper (1,66071) memperkuat bukti ini. Temuan bahwa
koefisien inflasi positif menunjukkan hubungan yang berlawanan dengan hipotesis Hi sehingga
hipotesis Hi ditolak. Sejalan dengan Indonesia, berdasarkan Tabel 6, nilai signifikansi Inflasi
(X1) di Singapura yaitu 0,000; lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005 yang menjelaskan
hubungan antara inflasi dan STI signifikan. Artinya, perubahan inflasi memang memiliki
dampak yang nyata terhadap pergerakan IHSG. Selain itu, nilai thitung sebesar 4,295 yang
lebih besar dari ttabel (1,66055) memperkuat bukti ini. Temuan bahwa koefisien inflasi positif
menunjukkan hubungan yang berlawanan dengan hipotesis Hz, sehingga hipotesis H> ditolak.

Berikutnya hubungan variabel Suku Bunga terhadap indeks saham. Berdasarkan Tabel 5,
nilai signifikansi untuk variabel Suku Bunga (X2) di Indonesia sebesar 0,032, yang lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0,05, menunjukkan bahwa hubungan antara suku bunga dan IHSG
secara statistik signifikan. Dengan kata lain, perubahan suku bunga memiliki dampak nyata
terhadap pergerakan IHSG. Selain itu, nilai thiwng Sebesar 2,170, yang lebih besar dari tiabel
sebesar 1,66071, semakin memperkuat kesimpulan ini. Temuan bahwa koefisien suku bunga
bernilai negatif mendukung hipotesis Hs diterima. Berbeda halnya dengan Singapura,
berdasarkan Tabel 6, nilai signifikansi Suku Bunga (X2) Singapura adalah 0,701; lebih besar
dari tingkat signifikansi 0,005. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara suku bunga dan
STI secara statistik tidak signifikan. Artinya, perubahan suku bunga tidak memiliki dampak
yang nyata terhadap pergerakan STI. Selain itu, nilai thitung Sebesar 0,385 yang lebih kecil dari
travel (1,66055) memperkuat bukti ini sehingga hipotesis Hs ditolak.

Faktor makroekonomi ketiga yaitu Nilai Tukar. Di Indonesia, berdasarkan Tabel 5, nilai
signifikansi Nilai Tukar (X3) adalah 0,000 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005. Hal ini
menunjukkan bahwa hubungan antara nilai tukar dan IHSG secara statistik signifikan. Selain
itu, nilai thiung Sebesar 5,499 yang lebih besar dari tier (1,66071) memperkuat bukti ini.
Temuan bahwa koefisien nilai tukar negatif menunjukkan hipotesis Hs dapat diterima. Sejalan
dengan di Indonesia, berdasarkan Tabel 6, nilai signifikansi Nilai Tukar (X3) di Singapura
adalah 0,000; lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara nilai tukar dan STI secara statistik signifikan. Artinya, perubahan nilai tukar memang
memiliki dampak yang nyata terhadap pergerakan STI. Nilai thiung Sebesar 7,915 yang lebih
besar dari twanel (1,66055) memperkuat bukti ini. Temuan bahwa koefisien nilai tukar negatif
menunjukkan hipotesis He dapat diterima.

Dan hubungan faktor makroekonomi terakhir pada penelitian ini terhadap indeks saham
yaitu Harga Emas. Di Indonesia, berdasarkan Tabel 5, nilai signifikansi Harga Emas (X4) yaitu
0,000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara harga emas dan IHSG secara statistik signifikan. Artinya, perubahan harga emas
memang memiliki dampak yang nyata terhadap pergerakan IHSG. Nilai thitung Sebesar 9,124
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yang lebih besar dari twaner (1,66071) memperkuat bukti ini. Temuan bahwa koefisien harga
emas negatif menunjukkan hipotesis H7 dapat diterima. Begitu juga terjadi di Singapura.
Berdasarkan Tabel 6, nilai signifikansi Harga Emas (X4) adalah 0,000 lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,005. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara harga emas dan STI secara
statistik signifikan. Adapun nilai thiung Sebesar 7,515 yang lebih besar dari tiaber (1,66055)
memperkuat hubungan ini. Temuan bahwa koefisien harga emas negatif menunjukkan
hipotesis Hg dapat diterima.

SIMPULAN

Bahwa selama periode 2015-2023, inflasi memiliki pengaruh positif terhadap indeks
saham baik di Indonesia (IHSG) maupun Singapura (STI), karena dianggap mencerminkan
pertumbuhan ekonomi dan prospek keuntungan perusahaan yang meningkat. Namun, suku
bunga menunjukkan perbedaan pengaruh, di mana di Indonesia berdampak negatif terhadap
IHSG karena meningkatkan biaya pinjaman dan mengalihkan minat investor ke aset berbunga
tetap, sedangkan di Singapura pengaruhnya tidak signifikan karena pasar yang lebih efisien
dan kebijakan moneter yang stabil. Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap indeks saham di
kedua negara karena pelemahan mata uang lokal menekan margin keuntungan dan
menurunkan kepercayaan investor. Demikian pula, harga emas memberikan dampak negatif
terhadap IHSG dan STI karena emas berperan sebagai aset safe haven, yang menyebabkan
peralihan dana dari saham ke emas saat ketidakpastian ekonomi meningkat.
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