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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah-untuk mengetahui pengaruh suku bunga, inflasi, dan- harga obligasi
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode 2019-2024. Jenis penelitian ini
tergolong penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Metode
analisis yang digunakan adalah regresi linear dengan tingkat signifikansi 5% dan data diolah
menggunakan IBM Statistics 26. Hasil pengujian hipotesis parsial menunjukkan bahwa variabel suku
bunga berpengaruh terhadap IHSG. Variabel inflasi tidak berpengaruh terhadap IHSG. Variabel harga
obligasi juga tidak berpengaruh terhadap IHSG. Secara simultan, variabel suku bunga, inflasi, dan harga
obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG selama periode 2019-2024. Berdasarkan analisis
koefisien determinasi, diketahui bahwa variabel suku bunga, inflasi , dan harga obligasi secara bersama-
sama mampu menjelaskan sebesar 30,1% variasi IHSG , sedangkan sisanya sebesar 69,9% dipengaruhi
oleh variabel lain diluar penelitian ini.

Kata kunci: IHSG, suku bunga, inflasi, harga obligasi, regresi berganda.

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of interest rates, inflation, and bond prices on the
Composite Stock Price Index (IHSG) during the period 2019-2024. This type of research is classified
as quantitative research. The data used in this study is secondary data. The analysis method used is
linear regression with a 5% significance level, and the data was processed using IBM Statistics 26. The
results of the partial hypothesis testing show that the interest rate variable has an effect on the IHSG.
The inflation variable has no effect on the IHSG. The bond price variable also has no effect on the
IHSG. Simultaneously, the variables of interest rate, inflation, and bond prices do not significantly affect
the IHSG during the 2019-2024 period. Based on the coefficient of determination analysis, it is known
that the interest rate, inflation, and bond prices collectively explain 30.1% of the variation in IHSG,
while the remaining 69.9% is influenced by other variables outside this study.Keywords.

Keywords: IHSG, interest rate, inflation, bond price, multiple regression

1. PENDAHULUAN mendapatkan modal dan bagi investor
untuk mendapatkan imbal hasil investasi.

Pasar modal memiliki peran Salah satu indikator penting dalam pasar
strategi dalam perekonomian  karena modal Indonesia adalah Indeks Harga
menjadi sarana bagi Perusahaan untuk Saham  Gabungan  (IHSG), vyang
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mencerminkan kinerja keseluruhan saham
di Bursa Efek Indonesia. IHSG
dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik
faktor internal seperti kinerja keuangan
emiten maupun faktor eksternal seperti
kondisi ekonomi makro. Di antara faktor
makroekonomi tersebut, tingkat suku
bunga, inflasi, dan harga obligasi
memiliki peran penting dalam
memengaruhi pergerakan IHSG.

Tingkat suku bunga merupakan
instrumen utama kebijakan moneter yang
memengaruhi biaya modal dan preferensi
investor  terhadap  aset  berisiko.
Peningkatan  suku bunga cenderung
menurunkan minat terhadap saham karena
imbal hasil obligasi menjadi lebih
menarik. Sebaliknya, penurunan suku
bunga dapat mendorong aliran modal ke
pasar saham (Utami & Darmawan, 2021).
Inflasi, sebagai indikator kestabilan
ekonomi, dapat mengurangi daya beli dan
meningkatkan risiko investasi. Namun,
dampaknya terhadap saham = bisa
bervariasi tergantung - pada ekspektasi
pasar dan kemampuan perusahaan dalam
menyesuaikan harga (Putri & Nugroho,
2022).

Harga obligasi juga memiliki
keterkaitan erat dengan pasar saham.
Perubahan  harga  obligasi  yang
disebabkan oleh fluktuasi suku bunga
akan berdampak pada alokasi portofolio
investor. Secara teori, ketika harga
obligasi turun akibat kenaikan suku
bunga, investor mungkin mengalihkan
investasinya ke saham, atau sebaliknya
(Ardiansyah, 2020).

Sejumlah penelitian sebelumnya
memberikan  hasil yang beragam.
Penelitian oleh Herlina dan Yulianto
(2021) menunjukkan bahwa suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap IHSG,
sedangkan inflasi dan harga obligasi tidak.
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Di sisi lain, penelitian oleh Sari dan
Kurniawan (2021) menemukan bahwa
inflasi memiliki pengaruh signifikan
terhadap indeks saham pada periode
ketidakstabilan ekonomi. Studi oleh
Prasetyo dan Rachmawati (2020) juga
menunjukkan bahwa kombinasi faktor
makroekonomi  memiliki ~ pengaruh
simultan  yang signifikan terhadap
pergerakan IHSG.

Namun demikian, masih terdapat
celah  penelitian  terkait konsistensi
pengaruh ketiga variabel ini terhadap
IHSG, terutama  dalam konteks
pascapandemi dan dinamika. ekonomi
global terbaru. Oleh karena itu, penelitian
ini  bertujuan untuk  menganalisis
pengaruh tingkat suku bunga, inflasi, dan
harga obligasi terhadap IHSG selama
periode 2019-2024. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi
empiris bagi pengembangan literatur
keuangan dan sebagai masukan bagi
investor dan pembuat kebijakan dalam
menyikapi perubahan variabel makro
ekonomi.

2. METODE PENELITIAN
2.1 Desain Penelitian

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder bersifat “siap pakai" karena
tidak memerlukan pengumpulan dari
responden secara langsung. Namun,
peneliti perlu memastikan kesesuaian data
dengan pertanyaan penelitian  dan
memeriksa potensi bias dalam metode
pengumpulan awalnya. Penelitian ini
menggunakan pendekatan Kuantitatif
deskriptif ~ dengan  tujuan  untuk
menganalisis pengaruh Tingkat suku
bunga,inflasi,dan Harga obligasi terhadap
Indeks harga saham Gabungan (IHSG) di
Indonesia pada periode 2019-2024.
Model analisis yang digunakan adalah
regresi linier berganda, yang umum
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digunakan dalam studi-studi pasar modal
dan ekonomi makro karena mampu
menunjukkan hubungan sebab-akibat
antar variabel (Gujarati & Porter, 2020).

Metode ini  telah  banyak
digunakan dalam penelitian serupa,
seperti yang dilakukan oleh Ramadhani
dan Pratama (2021) yang meneliti
pengaruh variabel makroekonomi
terhadap IHSG, serta studi oleh
Kurniawan dan Setiawan (2022) -yang
menganalisis hubungan obligasi terhadap
pergerakan saham. Namun, penelitian ini
memiliki keunggulan dan kontribusi
ilmiah yaitu menggunakan periode data
yang lebih panjang hingga 2024 dan
mempertimbangkan ketidakpastian
ekonomi - pasca-pandemi COVID-19,
yang  belum banyak dibahas secara
empiris.

2.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan- dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari lembaga resmi dan
terpercaya, antara lain:

1. Badan Pusat Statistik (BPS) untuk
mencari data tingkat suku bunga
dan  Indeks Haga Saham
Gabungan (IHSG) berdasarkan
laporan bulanan periode 2019-
2024.

2. Bank Indonesia untuk mencari
data tingkat .inflasi berdasarkan
laporan bulanan periode 2019-

2024.

3. Invest.Com untuk mencari data
harga: obligasi  berdasarkan
laporan bulanan periode 2019-
2024.

Data dikumpulkan dalam bentuk time
series per kuartal (triwulan) mulai dari Q1
tahun 2019 hingga Q3 tahun 2024,
sehingga total observasi mencakup 23
periode.

2.3 Teknik Pengumpulan Data
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Teknik  pengumpulan  data
dilakukan melalui dokumentasi, Vaitu
dengan mengakses data publikasi berkala
dari masing-masing lembaga. Metode ini
dinilai  efektif dan efisien dalam
memperoleh informasi ekonomi makro
(Kumar, 2020). Seluruh data telah diuji
validitas sumbernya dan disesuaikan
dengan kebutuhan analisis.

2.4 Definisi Operasional Variabel

Tabel 1. Definisi Operasional

No | Varia | Definis | Tolak Satua
bel i Ukur n
Tingk | Ketentu | Satuan Rasio
at an Ukur (%)
Suku | Bunga | Sebagai
Bung | Bank Besaran
a Indones | Tingkat
X1) |ia Bunga

Sebagai | tahunan

Standar | di

t Periode

Tingkat | 2019-

Bunga | 2023.

Bank. Data
Suku
Bunga
bulanan
diakses
melalui
Badan
Pusat
Statistik
(BPS)

2 Inflas | Suatu Indeks Rasio

i (X2) | keadaa | Harga (%)
n di | Konsume
mana n
terjadi | (Consum
kenaika | er Price
n Index/CP
secara | 1) data
berkela | inflasi
njutan | bulanan
dalam diakses
harga- | melalui
harga Bank
barang | Indonesi
dan a
jasa https://w
secara | ww.bi.go
umum .id/id/stat
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dalam | istik/indi Beberapa tahapan pengolahan data
periode | kator/dat meliputi:
waktu a- 1. Uji Asumsi Klasik:
yang | inflasi.as o Uiji Normalitas
spesifik | px (Kolmogorov-Smirnov)

3 Indek indeks Rumus : \ © Uji. Multikolineari_tas
s penguk | IHSG = | ndeks (Variance Inflation
Harga | uran Nilai Factor/VIF) .
Saha | semua | Pasar / o Uji Heteroskedastisitas
m saham | Nilai (Glejser Test)

Gabu Dasar X 2. Analisis Regresi Linier Berganda
ngan 100 o Untuk melihat pengaruh
(IHS Keterang simultan dan parsial
G) an : ketiga variabel
(Y1) IHSG...= independen terhadap
Indeks IHSG.
g;:gﬁ] 3. Koefisien Determinasi (R?) _
Gabunga o Untuk mengetahui
n besarnya kontribusi
Nilai variabel independen
Pasar = dalam menjelaskan
Jumlah variabel dependen.
Lembar
Tercatat 2.6.Perbandingan dengan Penelitian
gibliisd Sebelumnya
ﬁ;l:ggkan Penelitian  ini memperkuat dan
pasar memperluas studi s_ebelumnya:
perlemba e Ramadhani dan Pratama (2021)
r menemukan bahwa suku bunga
Nilai memiliki  pengaruh signifikan
Dasar = terhadap IHSG, namun penelitian
Nilai mereka hanya sampai tahun 2020
pasar dan tidak mempertimbangkan
dimulai variabel obligasi.
dari e Safitri et al. (2023) menggunakan
Eaar;%?iile pendekatan time series tetapi
' terbatas pada data tahunan,
Data sedangkan penelitian ini
IHSG menggunakan data triwulanan
Bulanan untuk meningkatkan presisi.
diperoleh e Penelitian ini juga melengkapi
melalui temuan dari Santoso dan Widodo
Badan (2020) yang menunjukkan hasil
Etii?;tik inkonsisten antara inflasi dan
(BPS) IHSG.

Dengan demikian, penelitian ini
memberikan kontribusi empiris baru
dalam menjelaskan dinamika IHSG
selama dan pasca krisis global COVID-19

2.5 Teknik Analisis Data
Analisis data dilakukan dengan
bantuan IBM SPSS Statistics versi 26.
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dengan pendekatan variabel
makroekonomi yang komprehensif.

2.7. Populasi dan Sampel

Tingkat Suku Bunga, Inflasi, Harga
Obligasi dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) per bulan (Triwulan)
dari tahun 2019 hingga tahun 2024.
Teknik sampling yang digunakan adalah
non-probability sampling dengan teknik
single sampling. Menurut etika & bala
(2021), Non-probability sampling adalah
teknik pengambilan sampel di mana tidak
semua anggota populasi memiliki peluang
yang sama untuk terpilih.

Metode ini sering digunakan ketika
akses ke populasi sulit atau tidak
memungkinkan — untuk  menggunakan
probability sampling. Contohnya
meliputi convenience
sampling, purposive sampling,
dan snowball sampling.. Sampel yang
digunakan adalah data Time - Series
mengenai tingkat suku bunga, Inflasi,
harga obligasi dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), dalam periode 2019-
2023.

Tabel 2. Sampel Penelitian
Vari | Ta | Triw | Triw | Triw | Triw
abel | hu | ulan | ulan | ulan | ulan

n I I 11l v
20 |6 6 55 5
19

Ting | 20 | 4,75 | 441 |4 3,83
kat 20

Suk

u

Bun

ga

(X1)
20 | 3,58 |35 3,5 3,5
21
20 | 3,5 3,5 3,83 | 5,16
22
20 | 575 | 575 |575 |6
23
20 | 6 6,25 | 6,17 | 6
24

Infla | 20 | 2,62 | 3,14 | 3,4 2,95
si 19

(X2)
20 | 2,87 | 227 | 143 | 1,57
20
20 | 143 | 148 | 157 | 1,76
21
20 | 2,29 | 3,79 | 5,19 | 555
22
20 | 524 | 395 | 288 | 2,68
23
20 | 2,79 | 2,78 | 2,03 | 1,61
24
20 | 784 | 7,73 | 7,34 | 7,04
19
Har |20 [7,15 | 7,48 | 6,87 | 6,25
ga 20
Obli
gasi
20 | 6,56 | 6,52 | 6,25 | 6,27
X3) |21
20 | 657 | 710 | 7,23 | 7,14
22
20 | 6,80 | 6,40 |6,51 | 6,72
23
20 | 6,63 | 7,14 | 6,76 | 6,88
24
20 | 6.48 | 6.34 | 6.3 6.18
19

IHS |20 | 531 |4.80 |5.09 |5.57
G 20

(Y)
20 [6.03 | 598 |6.17 |6.57
21
20 (686 |7.10 |7.06 |7.01
22
20 | 6.83 | 6.74 | 6.94 | 7.04
23
20 | 7,28 | 7,09 | 7,54 | 7,36
24

Sumber : Data diolah
3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Unstandardized Residuals
Gambarl.Unstandardized
residuals
One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test

Jurnal IKRAITH-EKONOMIKA Vol 9 No 1 Maret 2026



P-ISSN : 2654-4946

E-ISSN : 2654-7538 DOl : https://doi.org/10.37817/ikraith-ekonomika.v9i1

Normal Param: Mean .0000000
Std.Devi | .65150231
ation

Most Extreme Absolute | .143
Differences

Positive | .104
Negative | -.143
Test Statistic 143
Asymp. Sig. (2- .200¢4
tailed)
Sumber : Data diolah  Uji

Unstandardzided Residuals IBM Statistics
26

Uji normalitas menggunakan
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan
bahwa nilai Asymp Sig (2-tailed) sebesar
0,200 > alpha 0,05. Ini menunjukkan
bahwa residual terdistribusi normal,
sehingga model regresi layak untuk
digunakan (Gujarati & Porter, 2021).

Multikolinearitas
Gambar 2. Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Tolerance WIF
e 1.281
893 1120
BG4 1.158

Sumber:Data diolah, Uji Multikolinearitas
IBM Statistics 26

Diperoleh nilai VIF pada uji Tingkat
Suku Bunga (X1) Inflasi (X2) dan Harga
Obligasi (X3) terhadap IHSG () lebih
kecil dari Variance Inflation Factor (VIF)
10. Maka dapat dikatakan tidak terjadi
gejala multikolinearitas dalam model
regresi.

Koefisien Determinasi

Gambar 3. Koefisien Determinasi
(Adjusted R?)
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Std. Error of
the Estimate

Adjusted R
Model R R Square Square

1 548° 30 196 699

a. Predictors: (Constant), Harga Obligasi, Inflasi, Suku Bunga
k. Dependent Variable: IHSG
Sumber :Data diolah, Uji Koefisien
Determinasi IBM Statistics 26

Nilai R2 sebesar 0,301
mengindikasikan bahwa 30,1% variasi
IHSG dapat dijelaskan oleh Suku Bunga,
Inflasi, dan Harga Obligasi. Sisanya
69,9% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan dalam model ini, seperti
nilai tukar rupiah, harga komoditas, dan
factor global (Tandelilin, 2020).

Parsial (T)
Gambar 4. Parsial (T)

t Sig.
3747 001
1.881 075
1.467 158
-1.490 152
Sumber :Data diolah, Uji Parsial (T)
SPSS 26

Diperoleh t hitung variabel Suku
Bunga (X1) sebesar 1,881 dengan
signifikansi 0,075 > 0,05 menunjukkan
bahwa pengaruhnya positif namun tidak
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
investor tidak ~ langsung  merespon
perubahan Suku Bunga. Penelitian oleh
Wicaksono & Prasetiono (2021) juga
menemukan bahwa efek Suku Bunga
terhadap IHSG bersifat lemah dalam
jangka pendek.

Diperoleh t hitung variabel Inflasi
(X2) sebesar 1,467 dengan signifikansi
0,158 > 0,05 menunjukkan bahwa inflasi
tidak berpengaruh signifikan terhadao
IHSG. Hal ini konsisten dengan hasil
penelitian Wulandari & Taufik (2022)
yang  menyatakan  bahwa Inflasi
cenderung telah diantisipasi oleh pasar
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dan tidak mempengaruhi
indeks secara signifikan.

Diperoleh t hitung variabel Harga
Obligasi (X3) sebesar 1,490 dengan
signifikansi 0,152 > 0,05 menunjukkan
tidak ada pengaruh signifikan terhadap
IHSG. Ini dapat dijelaskan oleh
segmentasi pasar investor yang berbeda
antara pasar saham dan obligasi
sebagaimana dijelaskan dalam studi oleh
Arief % Suryani (2023).

pergerakan

Simultan (F)
Gambar 5. Simultan (F)

Mean Square F Sig.
1.399 2.865 0g2°
488

Sumber :Data diolah, Uji Simultan (F)
SPSS 26.

Nilai F hitung sebesar 2,865 < F tabel
3,10 dengan signifikansi 0,062 > 0,05
menunjukkan bahwa  secara Simultan
ketiga  variabel  independent tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap
IHSG. Ini memperkuat temuan bahwa
factor eksternal lain seperti fluktuasi nilai
tukar, ketegangan geopolitik, serta
sentiment pasar global lebih dominan
dalam mempengaruhi IHSG (Susanti &
Nugroho, 2021).

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data
periode 2019-2024, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial hanya variabel suku
bunga yang ‘menunjukkan pengaruh
terhadap IHSG, meskipun tidak signifikan
pada tingkat signifikansi 5%. Sedangkan
inflasi dan harga obligasi tidak
menujukkan pengaruh signifikan terhadap
IHSG. Secara simultan, ketiga variabel
tersebut juga tidak mempengaruhi IHSG
secara signifikan.

Secara teoritis, suku bunga
memiliki hubungan negative dengan
harga saham karena peningkatan suku
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bunga dapat meningkatkan biaya modal
dan menurunkan valuasi saham (Mishkin,
2019). Namun, temuan penelitian ini
menujukkan pengaruh positif yang tidak
signifikan. Fenomena ini juga
didokumentasikan dalam studi olehh
Wicaksono dan Prasetiono (2021), yang
menemukan bahwa respon IHSG terhadap
perubahan suku bunga bersifat lemah dan
tertunda, terutama pada masa pemulihan
pasca pandemi.

Meskipun inflasi sering dikaitkan
dengan penurunan daya beli dan
penurunan nilai riil investasi, juga tidakk
menunjukkan pengaruh  signifikan
terhadap IHSG dalam studi ini. Hal ini
selaras dengan penelitian Wulandari dan
Taufik (2022) yang menyatakan bahwa
pasar saham Indonesia cenderung resilien
terhadap fluktuasi inflasi moderat, selama
ekspektasi inflasi telah diantisipasi oleh
investor. Sementara itu, harga obligasi,
yang umumnya berbanding terbalik
dengan suku bunga dan dapat
memengaruhi preferensi investasi, juga
tidak = berpengaruh signifikan terhadap
IHSG. Studi Arief dan Suryani (2023)
menyatakan bahwa keterpisahan
karakteristik investor obligasi dan saham
menjadi salah satu faktor penyebab tidak
signifikannya hubungan tersebut.

Kontribusi ilmiah dari penelitian
ini terletak pada identifikasi kelemahan
hubungan tradisional antara indikator
makroekonomi dan IHSG pada periode
yang dipengaruhi oleh ketidakpastian
global, pandemi COVID-19, serta
reformasi kebijakan fiskal dan moneter.
Gap penelitian terletak pada perlunya
memasukkan faktor global seperti harga
minyak, nilai tukar, arus modal asing,
serta sentimen pasar global untuk
memberikan penjelasan lebih  utuh
terhadap pergerakan IHSG.

Dengan demikian, penelitian selanjutnya
disarankan untuk menggunakan
pendekatan yang lebih komprehensif
seperti VAR (Vector Auto Regression)



P-ISSN : 2654-4946

E-ISSN : 2654-7538 DOl : https://doi.org/10.37817/ikraith-ekonomika.v9i1

atau model ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) untuk  menguji
hubungan jangka panjang antar variabel
serta memperluas cakupan variabel.
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