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Abstract 
Indonesia’s capital market, particularly the Indonesia Stock Exchange (IDX), plays a strategic role in 
supporting national economic growth. The Composite Stock Price Index (IHSG) serves as a key 
indicator for evaluating the performance of the capital market. This study aims to examine the 
influence of the Rupiah exchange rate, the Bank Indonesia interest rate (BI-Rate), and the United 
States Federal Funds Rate (FED) on the IHSG during the period 2020–2024. A quantitative approach 
was employed using secondary data as the primary source. The analysis reveals that the Rupiah 
exchange rate has no significant impact on the IHSG. In contrast, the BI-Rate has a significant 
negative effect, while the FED rate exerts a significant positive influence on the IHSG. These findings 
highlight the importance of both domestic and global interest rate policies in shaping movements in 
the IHSG. The study also opens opportunities for further research by incorporating additional 
macroeconomic variables to develop a more comprehensive understanding of the factors affecting 
Indonesia’s stock market performance. 
Keyword: Indonesia Stock Exchange, Composite Stock Price Index, Exchange Rate, BI-Rate, 
Federal Funds Rate 

Abstrak 
Pasar modal Indonesia, khususnya Bursa Efek Indonesia (BEI), memiliki peran strategis dalam 
mendorong pertumbuhan ekonomi nasional. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan 
sebagai indikator utama untuk menilai kinerja pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji 
pengaruh nilai tukar Rupiah, suku bunga acuan Bank Indonesia (BI-Rate), dan suku bunga acuan 
Amerika Serikat (Federal Funds Rate/FED) terhadap pergerakan IHSG selama periode 2020–2024. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder sebagai sumber utama. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG. 
Sebaliknya, BI-Rate berpengaruh negatif secara signifikan, sementara suku bunga The Fed 
memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap IHSG. Temuan ini menegaskan bahwa 
kebijakan suku bunga, baik dari dalam negeri maupun global, memiliki peran penting dalam 
menentukan arah pergerakan IHSG. Penelitian ini juga membuka peluang untuk kajian lebih lanjut 
dengan memasukkan variabel makroekonomi lainnya guna memberikan pemahaman yang lebih 
menyeluruh mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja pasar saham Indonesia. 
Kata Kunci: Bursa Efek Indonesia, Indeks Harga Saham Gabungan, nilai tukar, BI-Rate, suku bunga 
The Fed 

 This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License. 

Pendahuluan 
Indeks harga saham merupakan indikator yang mencerminkan pergerakan harga 

saham di suatu negara (Harahap & Marliyah, 2021). Salah satu indeks utama di Indonesia 
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yang mengukur kinerja harga seluruh 
saham yang tercatat di papan utama dan papan pengembangan Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Data historis pergerakan IHSG sering digunakan oleh investor sebagai dasar 
pengambilan keputusan dalam bertransaksi di pasar modal. IHSG juga berfungsi sebagai 
indikator makroekonomi yang mencerminkan kondisi perekonomian suatu negara. 
Pergerakan harga saham yang tergambar dalam IHSG mencerminkan ekspektasi pasar 
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terhadap prospek ekonomi secara umum. Harga IHSG cenderung fluktuatif, dipengaruhi 
oleh kekuatan permintaan dan penawaran di pasar. Ketika penawaran saham melebihi 
permintaan, harga saham umumnya akan mengalami penurunan (Hasibuan, Harahap, & 
Imsar, 2024). Investor, terutama investor asing, secara aktif memantau pergerakan IHSG 
untuk menilai kestabilan dan prospek ekonomi Indonesia sebelum mengambil keputusan 
investasi. 

 
Gambar 1 Chart Pergerakan IHSG 2020-2024 (Sumber: yahoo/finance) 

Berdasarkan gambar di atas, dapat dilihat bahwa selama masa pandemi COVID-19, 
kondisi IHSG mengalami pelemahan signifikan, bahkan sempat mendekati level Rp4.000. 
Kondisi ini menyebabkan banyak investor asing menarik dana mereka dari pasar saham 
dan mengalihkan investasi ke instrumen yang lebih aman seperti obligasi atau sukuk utang. 
Namun demikian, pelemahan tersebut tidak berlangsung lama. Dari grafik yang 
ditampilkan, terlihat bahwa IHSG perlahan kembali menguat dari titik terendahnya hingga 
mendekati posisi normal sebelum pandemi. Dalam mempertimbangkan keputusan 
investasi, calon investor umumnya memperhatikan sejumlah indikator. Indikator 
makroekonomi seperti suku bunga, nilai tukar, dan kondisi ekonomi secara umum menjadi 
faktor penting dalam menilai kestabilan ekonomi suatu negara. Di sisi lain, faktor mikro 
seperti permintaan dan penawaran saham, serta kinerja perusahaan yang masuk dalam 
komponen IHSG, turut menjadi pertimbangan utama. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi sejauh mana faktor-faktor makroekonomi 
seperti BI-Rate, nilai tukar Rupiah, dan suku bunga acuan The Fed berpengaruh terhadap 
IHSG, khususnya dalam periode lima tahun terakhir pasca pandemi. Beberapa studi 
sebelumnya telah meneliti isu ini. Penelitian oleh Ramadhan, Dea, Fadhillah, Simamora, dan 
C (2022) menemukan bahwa suku bunga memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap IHSG selama masa pandemi, demikian pula dengan nilai tukar Rupiah yang juga 
menunjukkan dampak negatif signifikan. Selanjutnya, Monica dan Fitanto (2024) 
menunjukkan bahwa suku bunga The Fed memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap pergerakan IHSG. Mereka mencatat bahwa investor, khususnya investor global, 
memperhatikan dinamika suku bunga The Fed untuk menilai risiko dan peluang dalam 
portofolio investasi jangka pendek maupun panjang. Kurs Rupiah pun disebutkan memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham. 

Penelitian lain oleh Elisa Priyana dan Hidayatullah (2024) mengungkap bahwa suku 
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan nilai tukar berperan signifikan dalam pergerakan 
IHSG. Kenaikan SBI dinilai dapat meningkatkan biaya modal bagi perusahaan, yang pada 
akhirnya menurunkan laba bersih dan berdampak pada valuasi saham. Terkait nilai tukar, 
mereka menjelaskan bahwa meskipun pelemahan Rupiah dapat meningkatkan 
pendapatan ekspor, perusahaan dengan utang dalam valuta asing justru menghadapi 
tekanan keuangan yang besar karena beban utang meningkat secara signifikan. 
Sementara itu, Kurniasari, Yanna Eka Pratiwi, dan Siwidyah Desi Lasianti (2023) menyatakan 
bahwa suku bunga The Fed memiliki pengaruh positif terhadap fluktuasi IHSG. Mereka 
menyarankan agar pemerintah dan Bank Indonesia lebih responsif terhadap dinamika 
makroekonomi global, termasuk pengumuman kebijakan suku bunga The Fed. Mereka 
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juga menekankan pentingnya transparansi kebijakan moneter guna meminimalkan 
gejolak negatif di pasar saham. Dengan mempertimbangkan berbagai temuan tersebut, 
urgensi dari penelitian ini terletak pada upaya untuk mengisi celah waktu yang lebih 
panjang (2020–2024), serta menilai kembali relevansi ketiga variabel utama (BI-Rate, nilai 
tukar, dan suku bunga The Fed) terhadap pergerakan IHSG dalam konteks pasca pandemi 
dan dinamika ekonomi global yang terus berubah. 

Landasan Teori 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Menurut Harahap dan Marliyah (2021), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
merupakan gabungan dari seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan 
digunakan sebagai dasar perhitungan indeks pasar. Indeks ini memberikan gambaran 
menyeluruh mengenai nilai pasar dan digunakan sebagai alat ukur kinerja gabungan 
saham di BEI. Hal ini dimungkinkan karena IHSG dihitung berdasarkan berbagai saham dari 
berbagai sektor industri di Indonesia (Paulus Wardoyo, 2012). Bursa Efek Indonesia 
(Indonesia, 2021) menyatakan bahwa indeks saham berperan penting dalam mendorong 
kemajuan pasar modal di Indonesia. Indeks ini menjadi acuan utama bagi investor dalam 
menilai kinerja pasar dan produk investasi. IHSG secara khusus mencerminkan pergerakan 
harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEI. 

Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG 
Nilai tukar atau kurs, sebagaimana dijelaskan oleh MacDonald (2007), adalah nilai 

nominal pertukaran antara mata uang domestik dan mata uang asing. Kurs ditentukan 
oleh interaksi antara rumah tangga, perusahaan, dan institusi keuangan yang melakukan 
transaksi di pasar valuta asing untuk keperluan pembayaran internasional. Pasar valuta 
asing ini menjadi infrastruktur penting dalam sistem keuangan global yang memungkinkan 
perpindahan dana dan daya beli antarnegara melalui transfer elektronik dan jaringan 
internet (Krugman & Obstfeld, n.d.; Salvatore, 2017). Nilai tukar berperan sebagai dasar 
bagi individu dalam menentukan berapa besar yang harus dibayar atau diterima saat 
menukar mata uang, berdasarkan rasio yang ditetapkan oleh bank sentral. Permintaan 
yang rendah terhadap mata uang domestik sebagai alat tukar di luar negeri dapat 
menyebabkan depresiasi nilai tukar tersebut (Maisarah, Anggun, & Imsar, 2024). Secara 
konvensional, nilai tukar ditentukan oleh mekanisme pasar yang dipengaruhi oleh faktor 
seperti suku bunga, inflasi, neraca perdagangan, dan stabilitas politik (Ugoh & Abode, 
2023). Sementara dalam perspektif ekonomi syariah, nilai tukar harus memenuhi prinsip 
keadilan dan transparansi serta bebas dari praktik riba, gharar, dan maysir (Witjaksono et 
al., 2023). 

Pengaruh BI Rate terhadap IHSG 
BI Rate, atau BI 7-Day Reverse Repo Rate, adalah suku bunga acuan yang 

merefleksikan sikap kebijakan moneter Bank Indonesia dan diumumkan secara berkala 
(Bank Indonesia, n.d.). Tujuannya adalah menjaga inflasi dan kestabilan ekonomi. Suku 
bunga ini menjadi salah satu instrumen penting dalam mengatur keputusan investor, 
khususnya dalam memilih antara menyimpan dana pada instrumen berbunga seperti 
deposito atau berinvestasi di pasar saham (Nasution, Soemitra, & Batubara, 2023). Ketika 
jumlah uang beredar (JUB) meningkat dan menyebabkan inflasi, Bank Indonesia dapat 
menaikkan suku bunga untuk menarik likuiditas dari pasar. Mekanisme ini bertujuan 
menjaga stabilitas ekonomi (Sutowo, Soemitra, & Daulay, 2022). Dalam sistem konvensional, 
suku bunga adalah kompensasi atas penggunaan uang dan digunakan sebagai alat 
kebijakan moneter (Yua & Wannune, 2024). Teori-teori yang relevan termasuk teori 
preferensi likuiditas (Keynes), teori dana pinjaman, dan teori struktur waktu suku bunga. 
Sebaliknya, sistem keuangan syariah melarang suku bunga dan menggantinya dengan 
prinsip bagi hasil serta pembiayaan berbasis aset. 
Pengaruh Suku Bunga The Fed terhadap IHSG 
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Federal Reserve (The Fed) merupakan bank sentral Amerika Serikat yang memiliki 
wewenang dalam mengatur sistem perbankan dan pengendalian jumlah uang beredar. 
Kebijakan suku bunga The Fed, atau Federal Funds Rate, berpengaruh besar terhadap arus 
modal global. Kenaikan suku bunga The Fed mendorong investor untuk menarik dana dari 
pasar saham dan mengalihkannya ke instrumen yang lebih aman seperti obligasi di AS. 
Sebaliknya, penurunan suku bunga The Fed meningkatkan aliran modal masuk ke negara 
berkembang, termasuk Indonesia, sehingga berdampak positif terhadap IHSG. Kebijakan 
ini menjadi indikator penting dalam memastikan stabilitas moneter dan pengendalian 
inflasi di Amerika (Federal Reserve, n.d.). 

Teori Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis - EMH) 
Teori Pasar Efisien yang dikembangkan oleh Eugene Fama pada tahun 1970 

menjelaskan bahwa harga aset mencerminkan seluruh informasi yang tersedia di pasar 
(Wing-Keung et al., 2022). Teori ini menjadi landasan penting dalam memahami 
bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi baru dan bagaimana harga saham 
dibentuk dalam sistem keuangan yang terbuka dan kompetitif. 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Dikembangkan oleh Michael Spence (1973), Teori Sinyal menjelaskan proses 

komunikasi informasi antara emiten (pemilik informasi) dan investor (penerima informasi). 
Dalam konteks pasar modal, fluktuasi harga saham bertindak sebagai sinyal yang 
mencerminkan kondisi fundamental dan prospek perusahaan (Irham, 2013 dalam Melyani 
& Esra, 2021). Investor memanfaatkan sinyal ini untuk menilai risiko dan peluang investasi 
secara rasional. Teori ini juga menjelaskan pentingnya transparansi dan pengungkapan 
informasi dalam mengurangi asimetri informasi di pasar modal. 

Metode Analisis  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian berbasis 

pencarian data melalui internet (internet search). Data yang digunakan merupakan data 
sekunder berupa nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS, suku bunga acuan Bank Indonesia 
(BI-Rate), dan suku bunga acuan The Federal Reserve (Fed Funds Rate) selama periode 
Januari 2020 hingga Desember 2024. Teknik pengumpulan data dilakukan dengan 
mengakses sumber-sumber resmi seperti Yahoo Finance, Bank Indonesia, dan Federal 
Reserve. Data yang diperoleh berbentuk deret waktu (time series) bulanan selama lima 
tahun dengan total 60 observasi. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode 
judgement sampling, yaitu teknik non-probabilitas di mana peneliti secara subyektif memilih 
sampel berdasarkan kriteria tertentu. Dalam hal ini, kriteria yang digunakan adalah data 
bulanan yang konsisten dan tersedia selama periode 2020–2024. Data dianalisis 
menggunakan statistik deskriptif dan analisis regresi linier berganda. Sebelum dilakukan uji 
hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Seluruh pengolahan data dilakukan dengan 
menggunakan perangkat lunak SPSS. 
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Hasil Penelitian 
Hasil Penelitian 
Analisis Statistik Deskriptif 

 
Gambar 2 Hasil Statistik Deskriptif 

Sumber Gambar:  Dokumentasi hasil olahan data menggunakan SPSS oleh peneliti (2024) 

Berladaskan Hasil Uji analisis Statistik Deskriptif diatas  data yang diperoleh oleh peneliti 
adalah: 
a. Variabel Kurs atau nilai tukar (X1), dari data tersebut di deskripsikan bahwasanya nilai 

minimum dari Kurs adalah Rp.13.662 sedangkan nilai maksimumnya adalah Rp.16.394 
dan rata rata Kurs(Nilai tukar) adalah Rp.14.998,83 selama 60 bulan ini dan standar 
deviasi data Kurs adalah 695,920. 

b. Variabel Suku Bunga BI(X2), dari data tersebut bisa di deskripsikan bahwasanya nilai 
minimum dari suku bunga BI adalah sebesar 3,50 sedangkan nilai maksimumnya adalah 
6,25 dan rata rata Suku bunga BI adalah 4,7375 selama 60 bulan ini dan Standar deviasi 
data Suku Bunga BI adalah 1,10318 

c. Variabel Suku Bunga Fed(X3), dari data tersebut bisa di deskripsikan bahwasanya nilai 
minimum dari suku bunga fed adalah sebesar 0,25 sedangkan nilai maksimumnya 
adalah 5,50 dan rata rata Suku bunga Fed adalah 2,7417 selama 60 bulan ini dan 
Standar deviasi data Suku Bunga Fed adalah 2,34880. 

d. Variabel IHSG(Y), dari data tersebut di deskripsikan bahwasanya nilai minum dari IHSG 
adalah Rp.4.538,93 sedangkan nilai maksimumnya adalah Rp.7686,54. Dan rata rata 
nilai IHSG adalah Rp.6.514,4650 selama 60 bulan ini, standar deviasi dari IHSG sendiri 
adalah 803,92564. 

Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Normalitas 

 
Gambar 3 Hasil Uji Kolmogorov Smirnov 

Sumber Gambar:  Dokumentasi hasil olahan data menggunakan SPSS oleh peneliti (2024) 

Dari Gambar diatas dipat kita lihat bahwasanya Asymp sig(2-tailed )≥ 0,05 dan 
data dapat dikatakan terdistribusi secara normal. 
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b) Uji Multikolinieritas 

 
Gambar 4 Hasil Uji Multikolinieritas 

Sumber Gambar:  Dokumentasi hasil olahan data menggunakan SPSS oleh peneliti (2024) 

Berdasarkan gambar di atas, dapat diketahui bahwa nilai Tolerance untuk masing-
masing variabel adalah sebagai berikut: nilai tukar (Kurs) sebesar 0,400 ≥ 0,10; suku bunga 
BI sebesar 0,138 ≥ 0,10; dan suku bunga The Fed sebesar 0,152 ≥ 0,10. Adapun nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) masing-masing variabel adalah: nilai tukar sebesar 2,498 ≤ 10; suku 
bunga BI sebesar 7,235 ≤ 10; dan suku bunga The Fed sebesar 6,599 ≤ 10. Dengan demikian, 
seluruh variabel independen memenuhi kriteria Tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak terdapat gejala multikolinearitas. 

c) Uji Autokorelasi 

 
Gambar 5 Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber Gambar:  Dokumentasi hasil olahan data menggunakan SPSS oleh peneliti (2024) 

Berdasarkan hasil pengujian dengan tingkat signifikansi 5%, diperoleh nilai Durbin-
Watson (DW) sebesar 0,250. Dengan jumlah sampel (n) sebanyak 60 dan jumlah variabel 
independen (k) sebanyak 3, diperoleh nilai batas bawah (dL) sebesar 1,317 dan batas atas 
(dU) sebesar 1,520 berdasarkan tabel Durbin-Watson. Karena nilai DW (0,250) lebih kecil dari 
nilai dL (1,317), maka sesuai dengan kriteria uji Durbin-Watson, dapat disimpulkan bahwa 
model regresi ini mengalami autokorelasi positif. Temuan ini menunjukkan adanya 
hubungan atau korelasi antara nilai residual (kesalahan pengganggu) pada satu periode 
dengan nilai residual pada periode sebelumnya. 

UJI HIPOTESIS 
UJI T 

 
Gambar 6 Hasil Uji T 

Sumber Gambar: Print Out SPSS & data diolah (2024) 
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Berdasarkan hasil uji t parsial yang diperoleh melalui output SPSS, dapat dijelaskan 
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) sebagai berikut. Pertama, variabel Kurs (nilai tukar) memiliki koefisien regresi sebesar 
-0,042, nilai t-hitung sebesar -0,324, dan tingkat signifikansi sebesar 0,747 (> 0,05). Hal ini 
menunjukkan bahwa kurs berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap IHSG. 
Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa kurs berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG ditolak. Kedua, variabel Suku Bunga BI-Rate memiliki koefisien 
regresi sebesar -829,374, nilai t-hitung sebesar -5,986, dan nilai signifikansi sebesar 0,001 (< 
0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa BI-Rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
IHSG. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini diterima. Ketiga, variabel 
Suku Bunga The Fed menunjukkan koefisien regresi sebesar 612,300, dengan nilai t-hitung 
sebesar 9,583 dan tingkat signifikansi sebesar 0,001 (< 0,05). Ini berarti suku bunga The Fed 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Maka, hipotesis ketiga (H3) 
dinyatakan diterima. 

Uji F 

 
Gambar 7 Hasil Uji F 

Sumber: Print Out SPSS & data diolah (2024) 
Dari gambar diatas dapat kita ketahui bahwasanya nilai Sig. sebesar 0,001 (<0,05) 

maka dapat kita simpulkan bahwasanya variabel independent berpengaruh signifikan 
secara simultan (Bersama-sama) terhadap variabel dependen. Berdasarkan Tabel Output 
SPSS diatas, diketahui nilai F hitung adalah 48,057. Karena Nilai F hitung 48,057 > 2,76 F tabel  
distribusi , maka dapat kita simpulkan bahwasanya Nilai tukar, Suku bunga BI-Rate, dan 
Suku bunga Fed secara simultan berpengaruh terhadap IHSG. 

Koefiensi Determinan 

 
Gambar 8 Hasil Koefiensi Determinan 

Sumber: Print Out SPSS & data diolah (2024) 
Dari data diatas diketahui bahwasanya nilai dari  R Square sebesar 0,720 atau 72% . 

hal ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel Suku bunga Fed, Suku bunga BI, dan nilai 
tukar terhadap IHSG sebesar 72% sedangkan sisanya 28% dipengaruhi oleh faktor lainnya.. 
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Pembahasan 
Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Index Harga Saham Gabungan 

Berdasarkan model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwasanya nilai koefisien 
dari nilai tukar ialah -0,42, dapat diartikan bahwasanya jika variabel kurs atau nilai tukar 
naik 1 satuan maka IHSG akan turun sebesar -0,42. Dalam uji signifikasi parameter individual 
atau uji T didapat nilai t hitung dari variabel nilai tukar ialah -0,324 dengan nilai taraf 
signifikasi lebih besar dari taraf yang ditentukan(0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa nilai 
tukar  tidak berpengaruh  terhadap indeks saham gabungan(IHSG). Nilai tukar sendiri 
menjadi salah satu hal yang sangat digunakan oleh Perusahaan Ketika melakukan expor 
atau impor, yang mana jika Perusahaan membeli bahan baku dari luar negeri akan 
mengalami peningkatan nilai hutang atau jumlah yang harus dibayarkan oleh Perusahaan  
apabila nilai rupiah terhadap mata uang asing menurun atau terdepresiasi. Hal ini juga 
mempengaruhi Tingkat investasi yang dilakukan oleh sebuah Perusahaan jika nilai tukar 
tinggi maka individu lain akan beralih dari investasi Perusahaan tersebut ke investasi mata 
uang valas. Hal ini  bertolak belakang  dengan penelitian yang dilakukan oleh(Yudi 
Pratama, 2023), (Savira & Hidayat, 2021) yang mendapat bahwa terdapat pengaruh nilai 
tukar terhadap IHSG. Sedangkan pada penelitian ini menjelaskan bahwa nilai tukar  tidak 
berpengaruh  terhadap indeks saham gabungan(IHSG). 

Pengaruh Suku Bunga BI-Rate Terhadap Index Harga Saham Gabungan 
Berdasarkan model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwasanya nilai koefisien 

dari Suku Bunga BI-Rate ialah -829,374 , dapat diartikan bahwasanya jika variabel kurs atau 
nilai tukar naik 1 satuan maka IHSG akan turun sebesar -829,374. Dalam uji signifikasi 
parameter individual atau uji T didapat nilai t hitung dari variabel nilai tukar ialah -5,986 
dengan nilai taraf signifikasi lebih kecil dari taraf yang ditentukan(0,05). Maka dapat 
disimpulkan bahwa suku bunga BI-Rate memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
indeks saham gabungan(IHSG). Terjadinya perpindahan investasi dari saham ke deposito, 
Obligasi, atau fixed investasi lainnya. Bisa saja di sebabkan oleh kenaikan Tingkat suku 
bunga yang dikeluarkan oleh Bi sehingga meningkatkan harga kapital dan memperbesar 
biaya Perusahaan. Dengan penurunan atau kenaikan suku bunga akan memungkinkan 
seorang investor dalam memindahkan dana mereka dari saham saham sektor lain ke 
sektor kuangan seperti depostio dan juga pembiayaan lainnya yang di pengaruhi oleh suku 
bunga. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh(Sutandi, Wibowo, 
Sutisna, Fung, & Januardi, 2021) dan (Wulan, Nurpadilah, & Pebrian, 2023) yang mana 
mereka mendapatkan bahwasanya setiap kenaikan suku bunga akan menurunkan IHSG 
sebesar berapa basis poin dari hasil penelitian mereka masing masing. Sedangkan pada 
penelitian ini ditemukan bahwa pengaruh negatif yang signifikan, mengindikasikan 
adanya perpindahan preferensi investasi dari pasar saham ke instrumen fixed income 
ketika terjadi kenaikan suku bunga. 

Pengaruh Suku Bunga FED Terhadap Index Harga Saham Gabungan 
Berdasarkan model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwasanya nilai koefisien 

dari Suku Bunga FED ialah 612,300, dapat diartikan bahwasanya jika variabel kurs atau nilai 
tukar naik 1 satuan maka IHSG akan turun sebesar 612,300. Dalam uji signifikasi parameter 
individual atau uji T didapat nilai t hitung dari variabel nilai tukar ialah 9,583 dengan nilai 
taraf signifikasi lebih kecil dari taraf yang ditentukan(0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa 
suku bunga FED memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap indeks saham 
gabungan(IHSG). Penurunan dan juga kenaikan suku bunga Fed yang dikeluarkan setiap 
bulannya bisa mempengaruhi Index Harga Saham Gabungan yang mana dengan 
penurunan dan juga kenaikan itu akan membuat minat investor luar untuk 
menginvestasikan dana mereka kepada amerika. Yang membuat inflow dana luar negeri 
yang berinvestasi di Indonesia berkurang hal ini membuat beberapa Perusahaan 
mengalami penurunan harga saham. Adanya juga beberapa berita yang dikeluarkan oleh 
Bibit seperti adanya informasi penurunanan suku bunga FED. Hal ini sejalan dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh (Kurniasari et al., 2023),(Saputra & Purwanto, 2023) yang 
mana dalam penelitiannya didapat bahwa suku bunga memiiliki pengaruh terhadap IHSG 
secara positif. Dan Adapun beberapa penelitian terdahulu yang tidak sejalan dengan hasil 
penelitian saat ini seperti pada penelitian yang dilakukan oleh (Kurniasari et al., 2023) 
dimana  kurniasari mendapat pengaruh negatif signifikan terhadap IHSG. Sedangkan pada 
penelitian ini diemukan bahwa suku bunga FED memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap indeks saham gabungan(IHSG). 

Pengaruh Nilai Tukar (Kurs), Suku Bunga BI-Rate, Suku Bunga FED Terhadap Index Saham 
Gabungan 

Berdasarkan Hasil uji-F didapat bahwasanya nilai F-Hitung tabel sesuai dengan hasil 
output spss ialah sebesar  48,057. Karena Nilai F hitung 48,057  > F tabel distribusi yaitu 2.76 
dan nilai Sig. sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifkan (0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa Nilai tukar, Suku bunga BI-Rate, dan Suku bunga Fed secara simultan berpengaruh 
terhadap IHSG periode 2020-2024. Perubahan perubahan yang terjadi secara makro ini 
dilihat oleh para investor saat ini untuk memastikan pergerakan  market ataupun pasar 
secara general untuk memastikan kemana arah pergerakan dari IHSG kedepannya. 
Secara teori, nilai tukar, suku bunga BI-Rate, dan suku bunga FED dianggap sebagai faktor 
penting yang bisa memengaruhi naik turunnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Misalnya, jika nilai tukar rupiah melemah, perusahaan yang mengandalkan impor akan 
terkena dampaknya, dan ini bisa membuat harga saham mereka turun. Begitu juga, kalau 
suku bunga BI-Rate naik, biasanya orang akan lebih memilih menabung daripada 
berinvestasi di saham, sehingga IHSG bisa turun. Sementara itu, suku bunga FED dari 
Amerika Serikat juga punya pengaruh, karena jika suku bunga di sana naik, investor asing 
bisa menarik dananya dari Indonesia dan pindah ke pasar yang dianggap lebih aman. 
Namun, hasil dari berbagai penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kenyataannya 
tidak selalu sesuai teori. Ada penelitian yang menemukan bahwa nilai tukar tidak terlalu 
berpengaruh terhadap IHSG, atau pengaruhnya justru positif. Begitu juga dengan suku 
bunga BI-Rate dan FED, pengaruhnya bisa berbeda-beda tergantung pada situasi 
ekonomi saat itu, seperti saat terjadi krisis atau ketika pasar sedang tidak stabil. Jadi, 
perbedaan antara teori dan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa hubungan 
antara ketiga faktor ini dengan IHSG sangat tergantung pada kondisi ekonomi, perilaku 
investor, dan situasi global yang sedang terjadi. 

Simpulan dan Saran  
Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah memiliki koefisien regresi sebesar 

-0,042, namun tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Sebaliknya, suku bunga BI-Rate menunjukkan pengaruh negatif yang 
signifikan dengan koefisien sebesar -829,374. Temuan ini mengindikasikan adanya 
pergeseran preferensi investor dari instrumen saham ke instrumen pendapatan tetap 
(fixed income) ketika terjadi kenaikan suku bunga domestik. Menariknya, suku bunga The 
Fed justru menunjukkan pengaruh positif yang signifikan terhadap IHSG, dengan koefisien 
sebesar 612,300. Hal ini menggambarkan adanya kompleksitas dalam hubungan antara 
kebijakan moneter global dan dinamika pasar modal domestik. Secara simultan, ketiga 
variabel makroekonomi—nilai tukar Rupiah, suku bunga BI-Rate, dan suku bunga The 
Fed—terbukti berpengaruh signifikan terhadap IHSG, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai 
F-hitung sebesar 48,057 yang melebihi F-tabel sebesar 2,76 pada tingkat signifikansi 0,001. 

Temuan ini memperkuat bahwa pergerakan IHSG sangat dipengaruhi oleh dinamika 
variabel makroekonomi, baik dari dalam negeri maupun luar negeri. Terutama, dampak 
positif dari suku bunga The Fed mencerminkan kerumitan interaksi antara kebijakan 
moneter global, kepercayaan investor, dan struktur ekonomi nasional. Penelitian ini 
memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang relevan sebagai peta jalan bagi investor 
maupun regulator dalam merespons ketidakpastian ekonomi global. Namun demikian, 
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penelitian ini memiliki keterbatasan berupa adanya autokorelasi positif, sebagaimana 
ditunjukkan oleh nilai Durbin-Watson sebesar 0,250. Meskipun telah dilakukan berbagai 
upaya penanganan, termasuk penambahan variabel lag dan variabel kontrol lainnya, 
gejala autokorelasi tetap muncul. Oleh karena itu, interpretasi terhadap hasil penelitian 
ini harus dilakukan secara hati-hati, mengingat karakteristik data deret waktu (time series) 
yang digunakan. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan metode 
estimasi yang lebih robust terhadap autokorelasi, seperti Generalized Least Squares (GLS) 
atau metode Cochrane-Orcutt, serta mempertimbangkan modifikasi interval 
pengambilan data agar efek autokorelasi dapat diminimalkan. 
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