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ABSTRAK 

 

 

PENGARUH INFLASI, SUKU BUNGA, DAN INDEKS NIKKEI 225 

TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN 

PADA PASAR MODAL DI 9 NEGARA ASEAN 

TAHUN 2019-2023 

 

 

 

OLEH 

FRANSISKUS PAWANG ISMONO 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, suku bunga, dan 

indeks nikkei 225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada pasar 

modal di 9 negara ASEAN periode 2019-2023, dengan jumlah populasi sebanyak 

9 negara dan jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 45 data yang 

ditentukan melalui teknik purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan 

regresi linear berganda dengan pendekatan data panel yang menggunakan alat 

Eviews 12. Adapun teknik analisis yang digunakan dalam penelitian adalah 

analisis statistik deskriptif, regresi linear berganda, uji hipotesis dan uji asumsi 

klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 

heteroskedastisitas. Hasil uji signifikansi parsial uji t pada penelitian ini adalah 

variabel inflasi dan suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan. Sedangkan, variabel indeks nikkei 225 berpengaruh 

signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil dari uji signifikansi uji 

F menunjukkan bahwa variabel inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 

 

Kata Kunci: Indeks Harga Saham Gabungan, inflasi, suku bunga, indeks 

nikkei 225. 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF INFLATION, INTEREST RATES, AND NIKKEI 225 

INDEX ON COMPOSITE STOCK PRICE INDEX ON CAPITAL MARKETS 

IN 9 ASEAN COUNTRIES IN 2019-2023 

 

 

 

BY 

 

 

FRANSISKUS PAWANG ISMONO 

 

 

 

 

This study aims to determine the effect of inflation, interest rates, and the Nikkei 

225 index on the Composite Stock Price Index (IHSG) in the capital market in 9 

ASEAN countries for the period 2019-2023, with a population of 9 countries and 

a sample size of 45 data determined through purposive sampling techniques. The 

data analysis technique uses multiple linear regression with a panel data 

approach using the Eviews 12 tool. The analysis techniques used in the study are 

descriptive statistical analysis, multiple linear regression, hypothesis testing and 

classical assumption testing which include normality tests, multicollinearity tests, 

and heteroscedasticity tests. The results of the partial significance test of the t-test 

in this study are that the inflation and interest rate variables have no significant 

effect on the Composite Stock Price Index. Meanwhile, the Nikkei 225 index 

variable has a significant effect on the Composite Stock Price Index. The results of 

the F-test significance test indicate that the inflation, interest rate, and Nikkei 225 

index variables simultaneously have a significant effect on the Composite Stock 

Price Index. 

 

Keywords: Composite Stock Price Index, inflation, interest rate, nikkei 225 

index. 
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MOTTO 

 

In The Name Of Jesus Christ 

”Aku memulai dengan Nama Tuhan Yesus dan dengan penuh Keyakinan 

mengakhiri dengan kata Amin” 

”Jangan Takut, Percaya Saja” 

(Markus 5:36) 

 

 

” Aku tahu, bahwa Engkau sanggup melakukan segala sesuatu dan tidak ada 

rencana-Mu yang gagal” 

(Ayub 42:2) 

 

 

”Karena itu aku berkata kepadamu: Apa saja yang kamu minta dan doakan, 

percayalah bahwa kamu telah menerimanya, maka hal itu akan diberikan 

kepadamu” 

(Markus 11:24) 

 

 

”Hidup bukan saling mendahului, bermipilah sendiri-sendiri 

(Hindia) 

 

“Tidak ada kata menyerah di dalam hati seorang pejuang, menang kalah biasa, 

jangankan menang kalah, mati dalam pertempuran kita siap” 

(Prabowo Subianto) 

 

 

“Setiap tetes keringet orang tuaku adalah ribuan langkahku untuk terus maju 

(Fransiskus Pawang Ismono) 

 

“Opo wae tak tabrak yang menjadi penghalang” 

(Ndx aka) 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1. Latar Belakang 

 

Kerjasama perhimpunan negara-negara di Asia Tenggara atau yang lebih dikenal 

dengan ASEAN sudah dimulai sejak tahun 1967. Pada awalnya, ASEAN 

melakukan kerjasama hanya di bidang politik, kemudian berkembang lebih luas 

ke bidang ekonomi. Di bidang ekonomi inilah membuat negara-negara di kawasan 

tersebut memerlukan sumber pendanaan untuk melakukan pembangunan di 

negaranya (Rohmawati dan Zuhroh, 2019). Keberagaman kondisi ekonomi dan 

tingkat kemajuan pasar modal di ASEAN memberikan kesempatan untuk 

menganalisis bagaimana faktor-faktor ekonomi makro, seperti pertumbuhan 

ekonomi, inflasi, dan suku bunga dalam memengaruhi kinerja pasar modal di 

kawasan ini. 

Kondisi ekonomi suatu negara berada pada posisi yang baik dan terdapat 

kebijakan-kebijakan pemerintah yang mendukung perkembangan ekonomi, maka 

dapat mempengaruhi peningkatan harga-harga saham suatu negara. Sebaliknya 

kondisi ekonomi suatu negara sedang terpuruk dapat menyebabkan harga saham 

menurun (Ersabathari dan Muharam, 2017). Pasar modal bagi suatu negara 

memberikan manfaat yang besar dalam proses pencapaian pembangunan serta 

pertumbuhan ekonomi dalam rangka pembiayaan investasi, memperlancar 

konsumsi, diversifikasi risiko, dan perluasan peluang ekonomi (Wardhono dkk. 

2020). 

Pada tahun 2008 terjadi krisis ekonomi yang mempengaruhi perekonomian 

sebuah negara dan berdampak pada perekonomian negara-negara di kawasan 

ASEAN, sehingga mempengaruhi besar kecilnya nilai investasi dari para investor 



2 
 

 

 

dalam menanamkan modalnya di pasar saham (Darwati and Santoso 2014). Krisis 

ekonomi tersebut mampu mempengaruhi investor dalam membuat keputusan 

investasi terutama investor yang ada di negara-negara ASEAN. Berbagai upaya 

terus dilakukan agar pasar modal ASEAN meningkat kembali. Organisation for 

Economic Cooperation and Development (OECD) dalam Wulandari (2019) 

memproyeksikan bahwa kawasan ASEAN dalam kurun waktu 2012-2016 menjadi 

kawasan yang dinamis dengan rata-rata pertumbuhan 5,6% sedikit di bawah rata- 

rata pertumbuhan pra krisis 2008 sebesar 6,1%. Kawasan ASEAN menjadi salah 

satu kawasan yang pertama kali pulih dari imbas krisis 2008. 

Kondisi pasar modal di kawasan ASEAN mulai mengalami penurunan lagi sejak 

Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) secara resmi mengumumkan identifikasi 

Covid-19 di Tiongkok pada 31 Desember 2019 (Pontoh and Budiarso, 2023). 

Beberapa bukti empiris menunjukkan dampak pandemi Covid-19 terhadap 

efisiensi indeks pasar di kawasan ASEAN. Indeks pasar konvensional Indonesia, 

Malaysia, dan Thailand bergerak secara acak selama pandemi Covid-19 terutama 

pada periode Januari 2020 hingga Agustus 2021 (Rodoni et al. 2022). Pada tahun 

2023, isu krisis global tersebar di beberapa negara yang dapat memengaruhi 

pergerakan indeks pasar modal terutama di kawasan ASEAN (Yulianti, 

Mokoginta, dan Lapure 2024). Pontoh and Budiarso (2023) menemukan bahwa 

kondisi pasar di ASEAN cukup tidak stabil karena terdampak isu global Covid-19. 

Duwith dan Aloo (2023) juga menunjukkan bahwa rata-rata pengembalian pasar 

ASEAN cenderung lebih rendah dibandingkan pasar Asia lainnya karena 

terdampak isu global di bidang ekonomi. 

Pasar modal dalam suatu perusahaan dapat mengalami peningkatan atau 

penurunan yang sangat berpengaruh bagi suatu perusahaan. Kondisi pasar modal 

suatu negara dapat diketahui salah satu indikatornya yaitu berdasarkan naik turun 

atau fluktuasi harga saham yang dicatat melalui suatu mekanisme pergerakan 

indeks yang biasa disebut dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau 

Composite Index (Chabibah Ilhama dan Faisal Abdullah, 2018). IHSG digunakan 

untuk mengukur kinerja gabungan seluruh saham (perusahaan/emiten) yang 

tercatat di Bursa Efek. Pergerakan indeks sangat dipengaruhi oleh ekspektasi 
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investor atas kondisi fundamental negara maupun global. Adapun IHSG masing- 

masing negara ASEAN yang nantinya juga digunakan pada penelitian ini, yaitu 

Indonesia (IDX Composite), Malaysia (KLCI), Singapura (STI), Thailand (SET 

Indeks), Filiphina (PSEi), Vietnam (VN Indeks), Laos (Laos Securities 

Exchange), Myanmar (Yangon Stock Exchange ), Kamboja (Cambodia Securities 

Exchange). Pada negara Brunei peneliti tidak menemukan data sumber Indeks 

Harga Saham Gabungannya sehingga negara Brunei tidak digunakan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Data pasar modal negara-negara asean dari tahun 2019-2023 

Sumber: https://www.tradingview.com , data diolah (2025) 

 

 

Berdasarkan gambar 1, dapat dilihat perubahan yang terjadi pada indeks harga 

saham di sembilan negara ASEAN dari tahun 2019-2023 yang selalu berfluktuasi. 

Negara Filiphina adalah negara yang paling tinggi pada nilai transaksinya pada 

tahun 2019 yakni sebesar 7.815,26. Namun, pada tahun 2020 sampai dengan 2022 

terjadi penurun pada negara tersebut. Pada tahun 2023 kembali meningkat yakni 

sebesar 7.143,00 dan masih mendominasi dari pasar modal negara lainnya di 

kawasan ASEAN. Fluktuasi indeks harga saham tersebut akan mempengaruhi 

investor dalam merealisasikan tingkat pengembalian yang diharapkan atas modal 

yang ditanamnya. Pergerakan indeks harga saham yang fluktuatif disebabkan oleh 
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faktor ekonomi makro seperti inflasi, nilai tukar, tingkat bunga umum dan volume 

perdagangan saham. Dampak ekonomi makro tersebut akan mempengaruhi 

presepsi investor dan calon investor terhadap pasar modal. Indeks harga saham 

yang cenderung fluktuatif akan menurunkan minat investor untuk berinvestasi di 

pasar modal (Maharani dkk., 2024). Ketika indeks harga saham cenderung turun, 

investor melakukan aksi jual sehingga menyebabkan harga saham perusahaan 

turun (Gunawan 2024). Setiap krisis yang terjadi pada suatu negara menyebabkan 

melemahnya pasar keuangan dan pasar modal sehingga akan berdampak pada 

melemahnya variabel ekonomi makro di negara-negara tersebut. Hal ini 

menunjukkan adanya hubungan antara pasar saham dan variabel ekonomi makro 

negara-negara ASEAN (Maharani dkk., 2024). Seorang investor perlu 

mepertimbangkan sejumlah faktor ekonomi makro yang mungkin dapat 

membantu investor dalam pengambilan keputusan. Faktor ekonomi makro yang 

seringkali dikaitkan dengan pasar modal adalah fluktuasi inflasi, tingkat suku 

bunga, kurs rupiah, dan lainnya (Darmawan, 2022). 

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus menerus 

dalam jangka waktu tertentu (Azzahra 2023). Kenaikan harga dari satu atau dua 

barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali jika kenaikan itu meluas atau 

mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya. Apabila harga-harga menjadi 

naik dan biaya produksi meningkat maka akan menurunkan pendapatan 

perusahaan yang berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan sehingga 

akan berakibat pada turunnya harga saham (Christianingrum dan Syafri, 2019). 

Inflasi juga dapat diartikan sebagai penurunan nilai uang secara menyeluruh, 

semakin tinggi kenaikan harga maka semakin turun nilai uang (Wulandari dkk., 

2020). Dampak inflasi terhadap perekonomian adalah aktivitas investasi pada 

saham. Inflasi yang tinggi membuat investor lebih berhati-hati dalam berinvestasi. 

Akibatnya, investor biasanya menunggu untuk melakukan investasi sampai 

perekonomian berada pada keadaan kondusif untuk mencegah resiko yang 

ditimbulkan oleh inflasi yang tinggi (Nurkhikmatul Aini et al. 2020). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Martina (2021), inflasi berpengaruh negatif 

terhadap indek harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Rohmawati dan 
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Zuhroh (2019), menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap 

Indeks Harga Saham Gabungan. Jika inflasi naik maka Indeks Harga Saham 

Gabungan akan turun sedangkan jika inflasi turun maka Indeks Harga Saham 

Gabungan akan naik. 

Namun, hasil penelitian tersebut inkonsisten dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Wulandari dkk (2020), yang menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap IHSG. Ketidaksignifikanan Inflasi ini disebabkan karena 

investor kurang memperhatikan naik turunnya inflasi. Investor lebih cenderung 

menunggu dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. Hal ini disebabkan 

karena terdapat faktor lain yang dapat memengaruhi harga saham seperti keadaan 

politik, keamanan dan isu-isu yang bisa memengaruhi para investor dalam 

memperjualbelikan saham. Sehingga walaupun terjadi peningkatan pada inflasi, 

investor tetap dapat mempertahankan sahamnya karena tidak ada pengaruh yang 

signifikan dari tingkat inflasi terhadap IHSG. 

Suku bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu atau 

harga dari penggunaan uang yang dipergunakan dan akan dikembalikan pada saat 

mendatang (Gunarti 2018). Fluktuasi suku bunga merupakan salah satu pengaruh 

yang memiliki hubungan sangat kuat terhadap pergerakan harga saham di bursa 

efek (Maharani dkk., 2024). Perubahan suku bunga berdampak terhadap harga 

saham secara terbalik, yaitu ketika suku bunga naik maka harga saham akan turun 

dan sebaliknya. Meningkatnya suku bunga akan meningkatkan beban bunga bagi 

perusahaan, apabila suku bunga naik maka jumlah hutang yang dimiliki 

perusahaan akan semakin meningkat sehingga akan mengurangi keuntungan 

perusahaan tersebut (Rohmawati dan Zuhroh, 2019). Pengembalian investasi 

untuk investasi terkait suku bunga (deposito) akan meningkat seiring dengan 

kenaikan suku bunga yang mengakibatkan investor terpaksa beralih ke deposito 

(Handini 2020). 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Astuti (2021), variabel suku bunga 

berpengaruh positif signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di negara 

ASEAN. Penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dkk. (2020) menunjukkan 

bahwa suku bunga berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Indeks 
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Harga Saham Gabungan di negara ASEAN. Semakin tinggi suku bunga maka 

harga saham akan meningkat atau sebaliknya. Hubungan positif ini menunjukkan 

bahwa investor di pasar modal tetap berinvestasi pada saham dan tidak tertarik 

dengan adanya peningkatan suku bunga yang nantinya akan berpengaruh terhadap 

suku bunga perbankan maupun suku bunga obligasi. Investor termotivasi untuk 

membeli saham perusahaan yang memiliki kinerja baik, sehingga mampu 

memberikan keuntungan bagi investor dan memiliki prospek usaha yang baik 

(Nurasik et al. 2023). Selama tidak terjadi kondisi ekonomi makro yang 

menyebabkan lonjakan tingkat suku bunga, maka investor akan tetap lebih 

termotivasi untuk melakukan investasi saham. 

Namun, hasil penelitian tersebut inkonsisten dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Maharani dkk (2024) yang menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 

terhadap indeks harga saham di Lima Negara ASEAN pada tahun 2010-2022. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian Tambunan Novyanti (2021), yang 

meneliti tentang pengaruh inflasi, suku bunga dan kurs terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh antara suku 

bunga dengan Indeks Harga Saham Gabungan. Melyani dan Esra (2021) yang 

meneliti tentang pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan periode 2016-2018 menemukan bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap indeks harga harga saham 

gabungan. 

Selain faktor ekonomi makro, terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi 

pergerakkan pasar modal yakni faktor yang berasal dari luar negri (eksternal). 

Faktor yang berasal dari luar negeri tersebut bisa datang dari indeks bursa asing 

negara lain salah satunya Indeks Nikkei 225. Menurut Darwati dan Santoso 

(2015) terdapat keterkaitan di antara pasar modal domestik dan pasar modal asing. 

Pergerakan Indeks Gabungan suatu negara biasanya akan dipengaruhi oleh 

Composite Index di negara lain dikarenakan adanya suatu keterkaitan di antara 

pasar modal di mana peristiwa yang terjadi di suatu negara akan berpengaruh 

terhadap negara lain terutama dalam satu kawasan (Rohmawati dan Zuhroh, 

2019). Indeks Nikkei 225 adalah indeks pasar saham terkemuka di Jepang yang 
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mewakili performa 225 perusahaan terbesar yang terdaftar di Bursa Efek Tokyo 

(Tokyo Stock Exchange). Diluncurkan pertama kali pada tahun 1950, Nikkei 225 

dianggap sebagai indikator utama untuk menilai kesehatan ekonomi Jepang dan 

mencerminkan kinerja berbagai sektor industri, termasuk teknologi, otomotif, 

keuangan, dan manufaktur. Nikkei 225 dihitung berdasarkan metode harga rata- 

rata tertimbang, yang artinya saham perusahaan dengan harga saham yang lebih 

tinggi memiliki pengaruh lebih besar pada pergerakan indeks (Mengenal Nikkei 

225: Indeks Saham Utama Jepang, 2024). Rohmawati dan Zuroh (2019) 

mengungkapkan bahwa Jepang merupakan investor terbesar pada pasar modal 

ASEAN yang setelahnya disusul negar-negara lain seperti Tiongkok, Hongkong, 

Belanda , dan Amerika Serikat. 

Penelitian yang dilakukan oleh Herlianto dan Hafizh (2020), menyebutkan bahwa 

indeks utama Jepang yaitu Indeks Nikkei 225 mempunyai pengaruh yang negatif 

signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Sedangkan Sutanto et al 

(2013) mengambil kesimpulan dimana Indeks Nikkei 225 berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Indeks Gabungan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rohmawati & Zuhroh (2019) yang menyatakan bahwa Indeks 

Nikkei 225 berpengaruh positif signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan negara di ASEAN. Indeks Nikkei 225 yang meningkat akan 

menstimulus Indeks Harga Saham Gabungan di ASEAN dengan memperlancar 

arus modal sehingga Indeks Harga Saham Gabungan juga dapat meningkat. 

Peran investor dalam mendorong aktivitas perdagangan di pasar modal ASEAN 

menjadi topik menarik untuk diteliti, karena pada kawasan ini masih terdapat 

beberapa negara yang masih dalam tahap perkembangan pasar modalnya sehingga 

menyebabkan pasar modal ASEAN masih kurang mendapat perhatian 

dibandingkan dengan pasar modal di negara maju seperti Amerika Serikat atau 

Uni Eropa (Kurniasih 2020). Selain itu, dengan melihat belum adanya konsistensi 

hasil pada penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

Indeks Harga Saham Gabungan pada pasar modal ASEAN. Maka penelitian ini 

ingin meneliti kembali dan mempelajari lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan pada pasar modal ASEAN. 
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Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka peneliti tertarik untuk untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Dan 

Indeks Nikkei 225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Pasar Modal Di 

9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023”. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka dapat ditarik 

rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023 ? 

2. Apakah suku bunga berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023 ? 

3. Apakah indeks Nikkei 225 berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023 ? 

4. Apakah inflasi, suku bunga, dan indeks Nikkei 225 secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Pasar 

modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023 ? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini sebagai berikut : 

 

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikan inflasi terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023. 

2. Untuk mengetahui pengaruh signifikan suku bunga terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023. 

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikan indeks Nikkei 225 terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019- 

2023. 

4. Untuk mengetahui pengaruh signifikan inflasi, suku bunga, dan indeks 

Nikkei 225 secara simultan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Pasar 

modal Di 9 Negara ASEAN Tahun 2019-2023. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

 

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini antara lain : 

 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan refrensi dan masukan bagi 

peneliti selanjutnya, dan sebagai penambah bukti empiris tentang 

pengaruh inflasi, suku bunga, dan indeks Nikkei 225 terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan Pasar Modal Di 9 Negara ASEAN. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor untuk 

membuat keputusan untuk berinvestasi lebih cerdas dan terinformasi 

terutama dalam memilih waktu yang tepat dalam menjual maupun 

membeli saham. Dengan memahami pengaruh faktor-faktor 

makroekonomi, investor dapat merancang strategi diversifikasi portofolio 

yang lebih baik serta mengurangi risiko kerugian akibat fluktuasi pasar. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence. Menurut 

Spence (1978), teori sinyal menggambarkan bagaimana pihak yang memiliki 

informasi lebih (misalnya, pekerja dalam pasar tenaga kerja atau perusahaan 

dalam pasar keuangan) dapat menggunakan "sinyal" untuk mengkomunikasikan 

kualitasnya kepada pihak yang kurang memiliki informasi (misalnya, pemberi 

kerja atau investor). Suganda (2018), menyatakan bahwa teori sinyal (signaling 

theory) merupakan teori yang digunakan untuk memahami suatu tindakan oleh 

pihak manajemen dalam menyampaikan informasi kepada investor yang pada 

akhirnya dapat mengubah keputusan investor dalam melihat kondisi perusahaan. 

Teori sinyal dapat membantu pihak manajemen (agen), pemilik (prinsipal), serta 

pihak eksternal perusahaan mengurangi asimetri informasi. Hal tersebut dilakukan 

dengan cara menghasilkan kualitas serta integritas dari informasi yang tercantum 

dalam laporan keuangan yang disusun oleh manajemen perusahaan (Susanto dan 

Suryani, 2024). Kualitas informasi bermanfaat untuk mengurangi asimetri 

informasi yang muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan 

prospek perusahaan di masa mendatang dibandingkan dengan pihak prinsipal dan 

pihak eksternal perusahaan lainnya (Dachlan dan Widhiyani, 2017). Dorongan 

untuk menyampaikan atau memberikan informasi terkait laporan keuangan untuk 

pihak eksternal dilandasi pada terdapatnya asimetri informasi antar manajemen 

perusahaan dan pihak eksternal (Bergh et al. 2014). 

Gumanti (2012), menjelaskan bahwa sinyal diartikan sebagai isyarat yang 

dilakukan oleh manajer perusahaan kepada investor, apapun bentuk dari sinyal 

yang dikeluarkan, sinyal yang dipilih harus mengandung kekuatan informasi 
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untuk dapat merubah penilaian pihak eksternal perusahaan. Memberi sinyal 

merupakan salah satu cara perusahaan untuk menyampaikan informasi tentang 

keunggulan kinerja ke para investor luar namun tidak dapat ditiru oleh perusahaan 

yang berkinerja buruk. Menurut Risqi dan Harto (2013), sinyal berupa informasi 

dapat bersifat keuangan atau tidak keuangan yang menjelaskan performa baik 

perusahaan. 

Menurut Hartono (2013), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. 

Teori sinyal menekan bahwa informasi yang di umumkan kepada publik baik yang 

bersifat negatif maupun positif akan memberikan pengaruh terhadap keputusan 

investor dalam berinvestasi, mereka akan bereaksi dengan berbagai cara dalam 

menanggapi sinyal tersebut (Lestari 2017). 

Keterkaitan teori signal dalam penelitian ini adalah teori signal memberikan 

informasi sinyal bagi para investor. Investor menggunakan informasi tersebut 

untuk membuat keputusan investasi. Informasi perusahaan memberikan gambaran 

tentang prospek masa depan perusahaan. Investor akan menilai perusahaan 

sebagai baik jika mereka menerima informasi positif tentang prospek perusahaan, 

yang mengakibatkan peningkatan perdagangan di pasar saham. Dengan sinyal 

yang kuat akan dapat meningkatkan kepercayaan investor yang nantinya dapat 

mempengaruhi harga saham pada suatu perusahaan. 

 

2.2. Pasar Modal ASEAN 

 

Kerjasama perhimpunan bangsa-bangsa Asia Tenggara atau yang disebut 

Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) dimulai sejak 1967. Awalnya, 

ASEAN hanya melakukan kerjasama bidang politik, kemudian berkembang 

menjadi lebih luas ke berbagai bidang, salah satunya bidang ekonomi. pada tahun 

2003, negara-negara ASEAN menyepakati Roadmap Integrasi ASEAN (RIA) 

bidang financial (RIA-Fin) yang meliputi pasar modal. Kerjasama pasar modal 

bertujuan untuk mewujudkan kerjasama pasar modal yang lebih erat untuk 
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meningkatkan perdagangan intra kawasan dan memperdalam integrasi ekonomi 

regional. Integrasi ekonomi akan menjadi semakin kuat apabila dilakukan 

integrasi pasar modal (Nurhayati 2012). 

Menurut Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/1990, definisi pasar 

modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di dalamnya 

adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, 

serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Pasar modal dapat diartikan 

juga sebagai tempat memperjualbelikan sekuritas (Sundoro dan Theovardo, 2019). 

Pasar modal dapat menjadi perantara yang mempertemukan pihak pencari dana 

(perusahaan) dan pihak yang ingin menyalurkan dana sebagai alasan investasi 

(Silviana 2024). Berdasarkan fungsi yang dimilikinya, pasar modal dapat berguna 

bagi perekonomian suatu negara. Volatilitas pasar modal di suatu negara juga 

dapat dijadikan sebagai indikator kondisi ekonomi suatu negara (Sundoro dan 

Theovardo, 2019). 

Investasi pada pasar modal di suatu negara dapat dilakukan dalam bentuk saham 

dan obligasi maupun instrumen lainnya. Dengan demikian adanya kemungkinan 

para investor dari negara-negara yang berbeda akan berinvestasi di pasar modal 

pada negara lainnya (Sundoro dan Theovardo, 2019). Menurut Climent and 

Meneu (2003), jika suatu pasar modal berada dalam satu kawasan regional yang 

sama, maka kondisi pasar modal tersebut akan cenderung memiliki pergerakan 

yang sama dan efek penularan (contagion effect) yang tinggi. Pasar modal dapat 

dikatakan saling terkointegrasi jika kedua pasar yang berbeda memiliki 

pergerakan indeks yang hampir sama (Sundoro dan Theovardo, 2019). Selain itu, 

pasar modal juga bisa saling terkointegrasi jika pasar modal tersebut saling 

memiliki korelasi. Terjadinya kointegrasi pasar modal dari beberapa negara 

merupakan hal yang penting. Hal tersebut dianggap penting karena di era 

globalisasi banyak investor yang telah membuat portofiolio bukan hanya di pasar 

modal dalam negeri tetapi juga pada pasar modal negara-negara lainnya (Khan 

2011). Kointegrasi pasar modal juga dapat menciptakan akses pasar yang lebih 

besar dan menstimulasi pertumbuhan ekonomi. 
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Integrasi pasar modal ASEAN merupakan langkah strategis untuk meningkatkan 

aliran modal antar negara anggota dan menciptakan stabilitas keuangan di 

kawasan. Melalui integrasi ini, diharapkan terjadi sinkronisasi harga aset, 

pendalaman pasar, dan peningkatan kualitas tata kelola perusahaan di tingkat 

internasional. Integrasi pasar modal ASEAN bertujuan untuk menciptakan 

hubungan yang erat antara berbagai pasar saham di kawasan, sehingga harga 

saham di masing-masing pasar dapat saling terkait dengan baik. Hal ini 

diharapkan dapat meningkatkan likuiditas dan mempermudah investor dalam 

berinvestasi lintas negara. Integrasi pasar modal ASEAN menjadi langkah penting 

dalam menciptakan ekosistem investasi yang lebih dinamis dan efisien di 

kawasan. Dengan adanya harmonisasi regulasi dan kerjasama antar negara, 

diharapkan dapat meningkatkan arus investasi serta memperkuat pertumbuhan 

ekonomi di seluruh negara anggota ASEAN. 

 

2.3. Indeks Harga Saham Gabungan 

 

Menurut Anoraga dan Pakarti (2003), IHSG adalah indeks yang menunjukkan 

pergerakan harga saham secara umum yang tercatat di bursa efek yang menjadi 

acuan tentang perkembangan kegiatan di pasar modal. Selain itu, IHSG juga 

merupakan salah satu indikator yang sering digunakan untuk melihat 

perkembangan pasar modal di suatu negara. IHSG menggambarkan angka indeks 

harga saham yang telah dirangkai dan dijumlah sehingga mendapatkan trend. 

Angka indeks merupakan angka yang tergarap sedemikian rupa sehingga 

mempunyai peran untuk menyamakan kejadian perkembangan nilai saham dari 

waktu ke waktu (Tambunan and Shinta Aminda 2021). 

IHSG digunakan untuk menilai situasi pasar secara umum atau mengukur apakah 

harga saham mengalami kenaikan atau penurunan (Astuti 2021). Adapun IHSG 

masing-masing negara ASEAN yang digunakan pada penelitian ini yaitu 

Indonesia (IDX Composite), Malaysia (KLCI), Singapura (STI), Thailand (SET 

Indeks), Filiphina (PSEi), Vietnam (VN Indeks), Laos (Laos Securities exchange), 

Myanmar (Yangon stock exchange), Kamboja (Cambodia Securities Exchange). 
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Pada negara Brunei peneliti tidak menemukan data sumber Indeks Harga Saham 

Gabungannya sehingga negara Brueni tidak digunakan. 

 

2.4. Inflasi 

 

Inflasi merupakan salah satu faktor ekonomi makro yang dapat mempengaruhi 

pergerakan indeks harga saham (Intan Nurkhikmatul Aini dkk. 2020). Inflasi 

adalah proses kenaikan harga umum yang secara konstan. Salah satu dampak 

inflasi terhadap perekonomian adalah aktivitas investasi pada saham (Maharani 

dkk., 2024). Menurut Sanida (2021), Inflasi merupakan suatu fenomena moneter 

di mana terjadinya penurunan nilai unit perhitungan moneter terhadap suatu 

komoditas. Sebaliknya, jika yang terjadi adalah penurunan nilai unit perhitungan 

moneter terhadap barang-barang dan jasa didefinisikan sebagai deflasi. Kenaikan 

harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali jika 

kenaikan itu meluas atau mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya. 

Menurut Christianingrum dan Syafri (2019), apabila harga-harga menjadi naik dan 

biaya produksi meningkat maka akan menurunkan pendapatan perusahaan yang 

berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan sehingga akan berakibat 

pada turunnya harga saham. Inflasi juga dapat diartikan sebagai penurunan nilai 

uang secara menyeluruh, semakin tinggi kenaikan harga maka semakin turun nilai 

uang (Wulandari dkk., 2020). 

Inflasi adalah tendensi harga naik secara cepat maupun turunya mata uang 

ekstensif, semakin tinggi peningkatan harga semakin rendah mata uang. Inflasi 

yang semakin tinggi mengakibatkan perdagangan sebab dapat merendahkan nilai 

uang dan juga memiliki pengaruh yang sangat besar dengan risiko penurunan 

pendapatan rill masyarakat (Tambunan Novyanti., 2021). Menurut Gunawan 

(2024), tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi 

yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami permintaan 

atas produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga‐harga 

cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu tinggi juga akan 

menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing power of money). 
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Menurut Listiana dan Sariyani (2024), inflasi dapat digolongkan menjadi empat 

golongan yaitu inflasi ringan, sedang, berat dan hiperinflasi. 

1. Inflasi ringan apabila kenaikan harga yang terjadi berada di bawah angka 

10% dalam setahun. 

2. Inflasi sedang merupakan inflasi yang memiliki besaran 10%-30% dalam 

setahun. 

3. Inflasi berat yaitu inflasi antara 30%-100% dalam setahun dan hiperinflasi 

apabila terjadi kenaikan harga melebihi dari 100% dalam setahun. 

Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan menurunnya daya beli masyarakat, 

sehingga meningkatkan tingkat kemiskinan (Nurdin, 2013). Investasi asing juga 

dapat menurun jika tingkat inflasi tinggi karena mengurangi nilai investasi dalam 

mata uang negara tersebut. Oleh karena itu, pengendalian inflasi menjadi 

penting untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang stabil dan berkelanjutan 

di negara-negara ASEAN (Soekapdjo dan esther, 2019). Menurut Sanida (2021) 

diperlukan campur tangan pemerintah dalam mengatur dan membuat kebijakan 

agar inflasi yang tinggi dapat ditekan dan terkendali. 

 

2.5. Suku Bunga 

 

Suku bunga adalah biaya yang menjembatani kesenjangan antara sekarang dan 

nanti. Suku bunga ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan pasar 

(Azzahra, 2023). Fluktuasi suku bunga merupakan salah satu pengaruh yang 

memiliki hubungan sangat kuat terhadap pergerakan harga saham di bursa efek 

(Maharani dkk., 2024). Perubahan suku bunga berdampak terhadap harga saham 

secara terbalik, yaitu ketika suku bunga naik maka harga saham akan turun dan 

sebaliknya. Meningkatnya suku bunga akan meningkatkan beban bunga bagi 

perusahaan, apabila suku bunga naik maka jumlah hutang yang dimiliki 

perusahaan akan semakin meningkat sehingga akan mengurangi keuntungan 

perusahaan tersebut (Rohmawati dan Zuhroh, 2019). 

Intan Nurkhikmatul Aini dkk (2020), menjelaskan suku bunga adalah nilai, 

tingkat, harga atau keuntungan yang diberikan kepada investor dari penggunaan 
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dana investasi berdasarkan perhitungan nilai ekonomi dalam periode waktu 

tertentu. Menurut Gunawan (2024), tingkat bunga yang terlalu tinggi akan 

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan, sehingga 

kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat 

bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang akan ditanggung 

perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang diisyaratkan investor dari 

suatu investasi akan meningkat (Wismantara dan Darmayanti, 2017). 

Suku bunga dalam menentukan jenis-jenis investasi memberikan keutungan 

kepada para pengusaha. Pengusaha hanya akan melaksanakan keinginan untuk 

menanam modal apabila tingkat pengembalian modal dari investasi yang 

dilakukan, yaitu persentase keuntungan yang akan diperoleh sebelum di kurangi 

bunga uang yang di bayar, lebih besar dari bunga (Rahma 2018). Alokasi modal 

dari perusahaan dilihat dari suku bunga perusahaan dengan peluang investasi 

menguntungkan serta mampu membayar imbalan tinggi atas modal, sehingga 

akan menarik modal dari perusahaan yang tidak efisien. Menurut (Mankiw 2007), 

suku bunga dikelompokan menjadi dua yaitu : 

1. suku bunga nominal, merupakan harga yang menghubungkan masa kini 

dan masa depan serta merupakan variabel paling penting di antara 

variabel-variabel makro ekonomi 

2. suku bunga riil, yaitu suku bunga yang menyesuaikan suku bunga nominal 

terhadap dampak inflasi dengan tujuan agar diketahui seberapa cepat daya 

beli rekening seseorang akan naik sepanjang waktu. Suku bunga riil adalah 

suku bunga nominal dikurangi laju inflasi. 

 

2.6. Indeks Saham Nikkei 225 

 

Indeks Nikkei 225 adalah indeks untuk pasar modal atau bursa saham Tokyo, 

Jepang yang menjadi tolak ukur perekonomian negara tersebut. Indeks Nikkei 225 

berisi 225 blue chip stock yang terdaftar sebagai indeks pergerakan harga saham 

(Tokyo Stock Exchange). Menurut Kusumawati and Asandimitra (2017), “The 

companies that listed on the Nikkei 225 are a great company that has been 

operating  globally,  including  in  Indonesian”.  Hal  tersebut  mengatakan 
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bahwasanya perusahaan yang ada didalam indeks Nikkei225 adalah perusahaan 

berskala besar yang beroperasi global. Indek Nikkei 225 menjadi perhatian 

mengingat Jepang merupakan negara yang tergolong memiliki tingkat 

perekonomian yang maju di Asia. Nikkei 225 sering digunakan oleh investor 

internasional untuk memahami kondisi ekonomi Jepang dan sebagai acuan dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar Jepang. Fluktuasi indeks ini juga dapat 

mempengaruhi pasar saham internasional, terutama di Asia karena Jepang 

merupakan ekonomi besar. Indeks ini dibuat untuk mencerminkan kondisi pasar 

saham, oleh karena itu pergerakan setiap indeks sektor industri dinilai setara dan 

tidak ada pembobotan yang lebih untuk sektor-sektor industri tertentu. Berbagai 

macam event yang terjadi di pasar saham Tokyo seperti stock splits, perpindahan 

dan penambahan dari saham yang beredar akan memberikan dampak atas 

perhitungan indeks dan bilangan pembaginya (Witjaksono 2010). Nikkei 225 

dihitung berdasarkan metode harga rata-rata tertimbang, yang berarti saham 

perusahaan dengan harga saham yang lebih tinggi memiliki pengaruh lebih besar 

pada pergerakan indeks (Mengenal Nikkei 225: Indeks Saham Utama Jepang, 

2024). 

Samsul (2008), mengungkapkan bahwa pergerakan indeks di pasar modal suatu 

negara dipengaruhi oleh indeks-indeks pasar modal dunia. Hal ini disebabkan 

aliran perdagangan antar negara, adanya kebebasan aliran informasi, serta 

deregulasi peraturan pasar modal yang menyebabkan investor semakin mudah 

untuk masuk di pasar modal suatu negara. Menurut Darwati dan Santoso (2015), 

terdapat keterkaitan di antara pasar modal domestik dan pasar modal asing. 

Rohmawati dan Zuhroh (2019), mengatakan bahwa pergerakan Indeks Gabungan 

suatu negara biasanya akan dipengaruhi oleh Composite Index di negara lain 

dikarenakan adanya suatu keterkaitan di antara pasar modal di mana peristiwa 

yang terjadi di suatu negara akan berpengaruh terhadap negara lain terutama 

dalam satu kawasan. 

Beberapa contoh perusahaan besar yang termasuk dalam Nikkei 225 yaitu 

(Mengenal Nikkei 225: Indeks Saham Utama Jepang, 2024): 
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1. Toyota Motor Corporation adalah produsen mobil terbesar di dunia yang 

terkenal dengan inovasi dalam kendaraan listrik dan hybrid. 

2. Sony Corporation adalah perusahaan teknologi multinasional yang dikenal 

dengan produk elektronik, game, dan hiburan. 

3. Soft Bank Group adalah salah satu perusahaan investasi dan 

telekomunikasi terbesar di dunia. 

4. Canon Inc adalah perusahaan fotografi dan laser yang terkenal dengan 

produk kamera digital dan printer. 

 

2.7. Penelitian Terdahulu 

 

Berikut ini beberapa penelitian yang relevan dapat dilihat secara lebih ringkas 

dalam table 1 berikut ini : 

Tabel 1 Tinjauan Penelitian Terdahulu 

 

No Nama Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian Perbedaan 

1 Astuti (2021) Pengaruh Variabel 

Makro Terhadap 
Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(IHSG) Di 5 

Negara ASEAN 

Independen: 

Variabel Makro 

Dependen: 

Indeks Harga 

Saham 
Gabungan 

(IHSG) 

Variabel makro 

yang terdiri dari 
inflasi, nilai tukar 

(kurs), dan suku 

bunga secara 

keseluruhan 
berpengaruh 

signifikan terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 
(IHSG) di 5 negara 

ASEAN tahun 

2014-2019. 

Penelitian ini 

menggunakan 
variabel makro 

yakni Inflasi dan 

suku bunga serta 

pada penelitian ini 
menggunakan 

indeks nikeei 225 

yang merupakan 

indeks bursa 
asing. Selain itu 

penelitian ini juga 

menggunakan 

objek 9 negara di 
ASEAN dan 

menggunakan 

periode tahun 

yang berbeda dari 
penelitian 

terdahulu yakni 

periode tahun 
2019-2023. 

2 Rohmawati dan 

Zuhroh (2019) 

Pengaruh Inflasi, 

Nilai Tukar, Suku 

Bunga Dan Indeks 

Nikkei 225 
Terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan Di 

Asean 

Independen: 

Inflasi, Nilai 

Tukar, Suku 

Bunga Dan 
Indeks Nikkei 

225 

Dependen: 

Indeks Harga 

Saham 

Variabel inflasi dan 

nilai tukar secara 

parsial bepengaruh 

negatif signifikan 
terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan di 

ASEAN. 

Sedangkan suku 
bunga secara 
parsial berpengaruh 

Penelitian ini 

menggunakan 

gabungan variabel 

independen yang 
ada pada 

penelitian 

terdahulu yaitu 

Inflasi, Suku 

Bunga Dan Indeks 

Nikkei 225. Selain 
itu penelitian ini 



19 
 

 

 

 

No Nama Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian Perbedaan 

    negatif dan tidak 
signifikan terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

di ASEAN. Adapun 

Indeks Nikkei 225 

secara parsial 

berpengaruh positif 

dan signifikan 
terhadap Indeks 

Harga Saham 
Gabungan di 
ASEAN. 

juga 
menggunakan 

objek 9 negara di 

ASEAN dan 

menggunakan 

periode tahun 

yang berbeda dari 

penelitian 

terdahulu yakni 
periode tahun 

2019-2023. 

3 (Wulandari 

dkk., 2020) 

Pengaruh Inflasi, 

Nilai Tukar, Dan 
Suku Bunga 

Terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan Di 
Bursa Efek 

Negara-Negara 

ASEAN 

Independen: 

Inflasi, Nilai 
Tukar, Dan 

Suku Bunga 

Dependen: 

Indeks Harga 
Saham 

Gabungan 

Inflasi dan suku 

bunga secara 
parsial tidak 

signifikan 

memengaruhi 

pergerakan Indeks 
Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

Nilai tukar (kurs) 

secara parsial 
berpengaruh 

signifikan terhadap 

pergerakan Indeks 

Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

Inflasi, nilai tukar 

(kurs) dan suku 

bunga secara 
simultan (bersama- 

sama) mempunyai 

pengaruh signifikan 

terhadap Indeks 
Harga Saham 

Gabungan (IHSG). 

Penelitian ini 

menggunakan 
gabungan variabel 

independen yang 

ada pada 

penelitian 
terdahulu yaitu 

inflasi dan suku 

bunga serta pada 

penelitian ini 
menggunakan 

indeks nikeei 225 

yang merupakan 

indeks bursa 

asing. Selain itu 

penelitian ini juga 

menggunakan 

objek 9 negara di 
ASEAN dan 

menggunakan 

periode tahun 

yang berbeda dari 
penelitian 

terdahulu yakni 

periode tahun 
2019-2023. 

4 Maharani dkk. 
(2024) 

Pengaruh Inflasi, 

Nilai Tukar, Dan 
Suku Bunga 

Terhadap Indeks 

Harga Saham Di 

Kawasan Asean 
Periode 2010-2022 

Independen: 

Inflasi, Nilai 
Tukar, Dan 

Suku Bunga 

Dependen: 

Indeks Harga 

Saham 

Inflasi dan suku 

bunga tidak 
berpengaruh 

terhadap Indeks 

Harga Saham di 

Lima Negara 
ASEAN pada tahun 

2010-2022. 

Sedangkan nilai 

tukar berpengaruh 

terhadap Indeks 
Harga Saham di 

Lima Negara 

ASEAN pada tahun 

2010-2022. 

Penelitian ini 

menggunakan 
gabungan variabel 

independen yang 

ada pada 

penelitian 
terdahulu yaitu 

inflasi dan suku 

bunga serta pada 

penelitian ini 
menggunakan 

indeks nikeei 225 

yang merupakan 

indeks bursa 
asing. Selain itu 

penelitian ini juga 

menggunakan 

objek 9 negara di 
ASEAN dan 

menggunakan 

periode tahun 

yang berbeda dari 
penelitian 
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No Nama Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian Perbedaan 

     terdahulu yakni 
periode tahun 
2019-2023. 

5 Tambunan dan 

Shinta Aminda 
(2021) 

Pengaruh Inflasi, 

Suku Bunga, Dan 
Kurs Terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

Independen: 

Inflasi, Suku 
Bunga, Dan 

Kurs 

 

Dependen: 
Harga Saham 

Gabungan 

Inflasi dan suku 

bunga berpengaruh 
negatif terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan. 

Sedangkan kurs 
berpengaruh positif 

terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan 

Penelitian ini 

menggunakan 
gabungan variabel 

independen yang 

ada pada 

penelitian 
terdahulu yaitu 

inflasi dan suku 

bunga serta pada 

penelitian ini 
menggunakan 

indeks nikeei 225 

yang merupakan 

indeks bursa 
asing. Selain itu 

penelitian ini juga 

menggunakan 

objek 9 negara di 
ASEAN dan 

menggunakan 

periode tahun 

yang berbeda dari 
penelitian 

terdahulu yakni 

periode tahun 
2019-2023. 

6 Herlianto & 

Hafizh (2020) 

Pengaruh Indeks 

Dow Jones, Nikkei 

225, Shanghai 
Stock Exchange, 

Dan Straits Times 

Index Singapore 

Terhadap Indeks 
Harga Saham 

Gabungan (IHSG) 

Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Independen: 

Indeks Dow 

Jones, Nikkei 
225, Shanghai 

Stock 

Exchange, Dan 

Straits Times 
Index Singapore 

 

Dependen: 

Indeks Harga 
Saham 

Gabungan 

(IHSG) 

Indeks Dow Jhones 

berpengaruh 

signifikan dengan 
arah positif 

terhadap Indeks 

Harga Saham 

Gabungan (IHSG) 
di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Periode 2015-2019. 

Nikkei 225 

berpengaruh 
signifikan dengan 

arah negatif 

terhadap Indeks 

Harga Saham 
Gabungan (IHSG) 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Periode 2015-2019. 
Sedangkan Shang 

Hai Stock 

Exchange 

Composite Index 
dan Straits Times 

Index Singapore 

tidak berpengaruh 

terhadap Indeks 
Harga Saham 

Gabungan (IHSG) 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 
Periode 2015-2019. 

Pada peneltian ini 

tidak 

menggunakan 
Indeks Dow 

Jones, Shanghai 

Stock Exchange, 

Dan Straits Times 
Index Singapore 

serta objek yang 

digunakan 

berbeda yakni 
pada penelitian ini 

menggunakan 

objek ASEAN. 

Selain itu tahun 
periode yang 

digunakan pada 

penelitian ini 

berbeda dari 

penelitian 

terdahulu yakni 

dari tahun 2019- 

2023. 
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No Nama Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian Perbedaan 

    Secara simultan 
(bersama-sama) 

semua variabel 

dalam penelitian ini 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(IHSG) di Bursa 
Efek Indonesia 

(BEI) Periode 
2015-2019. 

 

7 Kurniasari dkk. 

(2023) 

Pengaruh 

Kenaikan Suku 

Bunga the Fed, 
Harga Miny6 

m, ak Dunia, dan 

Harga Emas Dunia 
terhadap IHSG 

dalam Pergerakan 

Pasar Modal 

Independen: 

Suku Bunga, 

Harga Minyak 
Dunia, dan 

Harga Emas 

Dunia 

Dependen: 

IHSG 

Variabel suku 

bunga dan harga 

minyak dunia 
berpengaruh 

signifikan terhadap 

IHSG. Sedangkan 

harga emas dunia 
tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

IHSG. 

Akan tetapi secara 
simultan 

(bersamaan) ketiga 

variabel tersebut 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

IHSG 

Pada penelitian ini 

tidak 

menggunakan 
variabel harga 

minyak dan harga 

emas dunia 

sebagai variabel 
independen. 

Tahun periode 

yang digunakan 

pun berbeda dari 
tahun periode 

yang digunakan 

oleh penelitian 

terdahulu yakni 

penelitian ini 

menggunakan 
periode tahun 
2019-2023. 

8 Kristanto dan 
Ideis (2016) 

Analisis Pengaruh 

Inflasi, Kurs, Dan 

Suku Bunga 
Terhadap 

Pergerakan 

Bersama Return 

saham Ihsg Dan 

Volume 

Perdagangan 

Periode Januari 

2006 – Desember 
2015 

Independen: 

Inflasi, Kurs, 

Dan Suku 
Bunga 

Dependen: 

Return Saham 

IHSG Dan 

Volume 
Perdagangan 

- Inflasi 

berpengaruh 

negatif terhadap 
return saham. 

- Inflasi tidak 

berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan. 

- Kurs tidak 

berpengaruh 

terhadap return 
saham. 

-Kurs tidak 

berpengaruh 

terhadap volume 
perdagangan. 

-Suku bunga tidak 

berpengaruh 

terhadap return 
saham. 

- Suku bunga tidak 

berpengaruh 

terhadap volume 
perdagangan. 

Pada penelitian ini 

tidak 

menggunakan 
variabel kurs 

sebagai variabel 

independen. 

Tahun periode 

yang digunakan 

pun berbeda dari 

tahun periode 

yang digunakan 
oleh penelitian 

terdahulu yakni 

penelitian ini 

menggunakan 
periode tahun 

2019-2023. 

Sumber: data diolah (2025) 
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2.8. Kerangka Pemikiran 

 

Pasar modal dalam suatu perusahaan dapat mengalami peningkatan atau 

penurunan yang sangat berpengaruh bagi suatu perusahaan. Kondisi pasar modal 

suatu negara dapat diketahui salah satu indikatornya yaitu berdasarkan naik turun 

atau fluktuasi harga saham yang dicatat melalui suatu mekanisme pergerakan 

indeks yang biasa disebut dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau 

Composite Index (Chabibah Ilhama dan Faisal Abdullah, 2018). Ketika indeks 

harga saham cenderung turun, investor melakukan aksi jual sehingga 

menyebabkan harga saham perusahaan turun (Gunawan, 2024). IHSG 

menggambarkan angka indeks harga saham yang telah dirangkai dan dijumlah 

sehingga mendapatkan trend. Angka indeks merupakan angka yang tergarap 

sedemikian rupa sehingga mempunyai peran untuk menyamakan kejadian 

perkembangan nilai saham dari waktu ke waktu (Tambunan Novyanti, 2021). 

Setiap krisis yang terjadi pada suatu negara menyebabkan melemahnya pasar 

keuangan dan pasar modal sehingga akan berdampak pada melemahnya variabel 

ekonomi makro di negara-negara tersebut. Hal ini menunjukkan adanya hubungan 

antara pasar saham dan variabel ekonomi makro negara-negara ASEAN 

(Maharani dkk., 2024). Seorang investor perlu mepertimbangkan sejumlah faktor 

ekonomi makro yang mungkin dapat membantu investor dalam pengambilan 

keputusan. Faktor ekonomi makro yang seringkali dikaitkan dengan pasar modal 

adalah inflasi, suku bunga, kurs rupiah, dan lainnya (Darmawan, 2022). 

Menurut Christianingrum dan Syafri (2019), apabila harga-harga menjadi naik dan 

biaya produksi meningkat maka akan menurunkan pendapatan perusahaan yang 

berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan sehingga akan berakibat 

pada turunnya harga saham. Jika harga-harga meningkat maka akan menyebabkan 

biaya produksi meningkat. Hal ini akan menyebabkan penurunan laba perusahaan 

yang kemudian berimplikasi pada penurunan profitabilitas perusahaan hingga 

berakhir pada penurunan harga saham. Dalam hal ini, inflasi berfungsi sebagai 

sinyal bagi investor tentang kesehatan ekonomi dan prospek perusahaan. Ketika 

inflasi berada dalam kisaran yang wajar dapat memberikan sinyal positif. Namun, 
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jika inflasi terlalu tinggi bisa menjadi sinyal negatif yang mendorong penurunan 

IHSG pada suatu negara. 

Perubahan suku bunga berdampak terhadap harga saham secara terbalik, yaitu 

ketika suku bunga naik maka harga saham akan turun dan sebaliknya. 

Meningkatnya suku bunga akan meningkatkan beban bunga bagi perusahaan, 

apabila suku bunga naik maka jumlah hutang yang dimiliki perusahaan akan 

semakin meningkat sehingga akan mengurangi keuntungan perusahaan tersebut 

(Rohmawati dan Zuhroh, 2019). Perubahan dalam suku bunga dapat memberikan 

indikasi tentang kondisi ekonomi dan kebijakan moneter yang akan datang. 

Ketika suku bunga turun, hal ini biasanya dianggap sebagai sinyal positif yang 

mendorong investasi dan meningkatkan IHSG. Sebaliknya, kenaikan suku bunga 

dapat menjadi sinyal negatif yang mengarah pada penurunan IHSG. 

Selain faktor ekonomi makro, ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

pergerakkan pasar modal yakni faktor yang berasal dari luar negeri (eksternal). 

Faktor yang berasal dari luar negeri tersebut bisa datang dari indeks bursa asing 

negara lain salah satunya Indeks Nikkei 225. Menurut Darwati dan Santoso 

(2015), terdapat keterkaitan di antara pasar modal domestik dan pasar modal 

asing. Pergerakan Indeks Gabungan suatu negara biasanya akan dipengaruhi oleh 

Composite Index di negara lain dikarenakan adanya suatu keterkaitan di antara 

pasar modal di mana peristiwa yang terjadi di suatu negara akan berpengaruh 

terhadap negara lain terutama dalam satu kawasan (Rohmawati dan Zuhroh, 

2019). Perubahan pada Nikkei 225 memberikan informasi tentang kondisi 

ekonomi Jepang yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan 

peluang di pasar ASEAN. Jika Indeks Nikkei 225 meningkat maka akan 

menstimulus Indeks Harga Saham Gabungan di ASEAN dengan memperlancar 

arus modal sehingga Indeks Harga Saham Gabungan juga dapat meningkat. 

Sebaliknya, penurunan pada Nikkei 225 dapat memicu kekhawatiran yang lebih 

besar tentang ketidakpastian ekonomi yang berpotensi menurunkan permintaan 

untuk saham di pasar ASEAN (Rohmawati dan Zuhroh, 2019). Berdasarkan 

penjelasan mengenai kerangka pemikiran dari penelitian ini, maka dibawah ini 

sebagai bentuk dari kerangka pemikiran yang ada. 



24 
 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2 Model Hipotesis 
 

 

Keterangan: 
 

 

 

= Parsial 

= Simultan 

 

 

2.8.1. Pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

 

Inflasi adalah proses kenaikan harga umum yang secara konstan. Salah satu 

dampak inflasi terhadap perekonomian adalah aktivitas investasi pada saham 

(Maharani dkk., 2024). Apabila harga-harga menjadi naik dan biaya produksi 

meningkat maka akan menurunkan pendapatan perusahaan yang berdampak pada 

penurunan profitabilitas perusahaan sehingga akan berakibat pada turunnya harga 

saham (Christianingrum dan Syafri, 2019). Inflasi merupakan salah satu indikator 

yang harus diwaspadai oleh para investor. Apabila harga-harga menjadi naik dan 

biaya produksi meningkat maka akan menurunkan pendapatan perusahaan yang 

berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan sehingga akan berakibat 

pada turunnya harga saham (Rohmawati and Zuhroh, 2019). 

Teori sinyal berpendapat bahwa informasi yang tidak sempurna di pasar dapat 

menyebabkan investor mengambil keputusan berdasarkan sinyal yang tersedia. 

Dalam hal ini, inflasi berfungsi sebagai sinyal bagi investor tentang kesehatan 

ekonomi dan prospek perusahaan. Ketika inflasi berada dalam kisaran yang wajar 

H1 

H2 

H3 

H4 

Indeks Harga Saham 

Gabungan 

Indeks Nikkei 225 

(X3) 

Suku Bunga 

(X2) 

Inflasi 

(X1) 
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dapat memberikan sinyal positif. Namun, jika inflasi terlalu tinggi bisa menjadi 

sinyal negatif yang mendorong penurunan IHSG pada suatu negara. 

 

2.8.2. Pengaruh suku bunga terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

 

Suku bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu atau 

harga dari penggunaan uang yang dipergunakan dan akan dikembalikan pada saat 

mendatang (Gunarti, 2018). Suku bunga, seperti semua harga, ditentukan oleh 

kekuatan penawaran dan permintaan pasar (Azzahra 2023). Perubahan suku bunga 

berdampak terhadap harga saham secara terbalik, yaitu ketika suku bunga naik 

maka harga saham akan turun dan sebaliknya. Menurut Darwati dan Santoso 

(2015), kenaikan suku bunga dapat menurunkan harga saham dikarenakan 

naiknya suku bunga akan menambah beban bagi perusahaan. Peningkatan suku 

bunga dapat menyebabkan peningkatkan beban bunga bagi perusahaan. Apabila 

suku bunga naik maka jumlah hutang yang dimiliki perusahaan akan semakin 

meningkat sehingga akan mengurangi keuntungan perusahaan tersebut. Jika suku 

bunga lebih tinggi dari tingkat pengembalian modal akan mengakibatkan investasi 

yang direncanakan tidak akan menguntugkan (Nurmasari dan Arifin, 2018). 

Meningkatnya suku bunga juga akan meningkatkan beban bunga bagi perusahaan, 

apabila suku bunga naik maka jumlah hutang yang dimiliki perusahaan akan 

semakin meningkat sehingga akan mengurangi keuntungan perusahaan tersebut 

(Rohmawati and Zuhroh 2019). 

Teori sinyal menjelasakan bahwa suatu perusahaan akan membagikan informasi 

yang baik tentang keadaan perusahaan kepada investor dalam penawaran umum 

perdana perusahaan, sehingga akan menjadi sebuah sinyal positif atau negatif bagi 

para investor di pasar modal. Perubahan dalam suku bunga dapat memberikan 

indikasi tentang kondisi ekonomi dan kebijakan moneter yang akan datang. 

Ketika suku bunga turun, hal ini biasanya dianggap sebagai sinyal positif yang 

mendorong investasi dan meningkatkan IHSG. Sebaliknya, kenaikan suku bunga 

dapat menjadi sinyal negatif yang mengarah pada penurunan IHSG. 
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2.8.3. Pengaruh indeks nikkei 225 terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

 

Indeks Nikkei 225 adalah indeks untuk pasar modal atau bursa saham Tokyo, 

Jepang yang menjadi tolak ukur perekonomian negara tersebut. Indeks Nikkei 225 

berisi 225 blue chip stock yang terdaftar sebagai indeks pergerakan harga saham 

(Tokyo Stock Exchange). Nikkei 225 dianggap sebagai indikator utama untuk 

menilai kesehatan ekonomi Jepang dan mencerminkan kinerja berbagai sektor 

industri, termasuk teknologi, otomotif, keuangan, dan manufaktur. Menurut 

Darwati dan Santoso (2015), yaitu adanya keterkaitan di antara pasar modal 

domestik dan pasar modal asing. Pergerakan Indeks Gabungan suatu negara 

biasanya akan dipengaruhi oleh Composite Index di negara lain dikarenakan 

adanya suatu keterkaitan di antara pasar modal di mana peristiwa yang terjadi di 

suatu negara akan berpengaruh terhadap negara lain terutama dalam satu kawasan 

(Rohmawati dan Zuhroh, 2019). 

Teori sinyal menjelaskan bagaimana informasi yang tersedia di pasar dapat 

mempengaruhi keputusan investasi. Perubahan pada Nikkei 225 memberikan 

informasi tentang kondisi ekonomi Jepang yang dapat mempengaruhi persepsi 

investor terhadap risiko dan peluang di pasar ASEAN. Jika Indeks Nikkei 225 

meningkat maka akan menyebabkan kondisi ekonomi global juga membaik, 

sehingga investor lebih cenderung untuk berinvestasi di IHSG. Sebaliknya, 

penurunan pada Nikkei 225 dapat memicu kekhawatiran yang lebih besar tentang 

ketidakpastian ekonomi yang berpotensi menurunkan permintaan untuk saham di 

pasar ASEAN. 

 

2.9. Pengembangan Hipotesis 

 

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang telah dilakukan maka 

hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah: 

Ha1 : Inflasi bepengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

H01 : Inflasi bepengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 
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Ha2 : Suku bunga bepengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

H02 : Suku bunga bepengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

Ha3 : Indeks nikkei 225 bepengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

H03 : Indeks nikkei 225 bepengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Harga 

Saham Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

Ha4 : Inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 secara simultan bepengaruh 

signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada pasar modal di 9 

negara ASEAN. 

H04  : Inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 secara simultan bepengaruh 

tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada pasar 

modal di 9 negara ASEAN. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1. Jenis Penelitian 

 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif. 

Jenis penelitian kuantitatif merupakan investigasi sistematis mengenai sebuah 

fenomena dengan mengumpulkan data yang dapat diukur menggunakan teknik 

statistik, matematika, atau komputasi. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang 

dimaksud untuk mengungkapkan gejala secara holistik-konstektual melalui 

pengumpulan data dari latar alami dengan memanfaatkan diri peneliti sebagai 

instrumen kunci (Priadana dan Sunarsi, 2021). 

 

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian 

 

3.2.1. Populasi 

 

Populasi menurut Swarjana (2022) adalah keseluruhan orang, kasus,objek, dimana 

hasil penelitian akan digeneralisasikan. Populasi ini mencakup semua elemen 

yang relevan dengan topik penelitian dan dapat diselidiki atau dianalisis. Dalam 

konteks penelitian kuantitatif, populasi biasanya merujuk pada kelompok besar 

yang ingin diteliti. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sembilan 

negara ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Filiphina, 

Vietnam, Laos, Myanmar, dan Kamboja. Adapun periode pengamatan yaitu dari 

tahun 2019-2023. 
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3.2.2. Sampel 

 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan kriteria 

tertentu menggunakan tujuan agar mendapatkan sampel yang sesuai dengan 

tujuan penelitian (Sumargo 2020). Adapun sampel yang dipilih dalam penelitian 

ini dengan kriteria sebagai berikut : 

1. Indeks Harga Saham Gabungan yang digunakan dari masing – masing 

negara di ASEAN yang mempunyai kelengkapan data berupa closing 

price per tahun. Adapun Indeks Harga Saham Gabungan yang 

digunakan yaitu: 

a) Indonesia (IDX Composite) 

b) Malaysia (KLCI) 

c) Singapura (STI) 

d) Thailand (SET Indeks) 

e) Filiphina (PSEi) 

f) Vietnam (VN Indeks ) 

g) Laos (Laos Securities Exchange) 

h) Myanmar (Yangon Stock Exchange ) 

i) Kamboja (Cambodia Securities Exchange). 

2. Negara tersebut termasuk di World Bank dan melakukan publikasi data 

selama kurun waktu 2019-2023. 

3. Jumlah sampel yang digunakan dalam peneltian ini adalah 45 data 

yang diambil dari nilai transaksi closing price IHSG negara di kawasan 

ASEAN dengan periode 5 tahun setiap negaranya. 

 

3.3. Sumber dan Jenis Data 

 

Sumber yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang 

dipakai berdasarkan pihak lain yang sudah digabungkan dan diproses lebih lanjut 

menjadi data sebagai keperluan analisis. Data yang digunkan dalam penelitian ini 

bersumber dari website tradingview, tradingeconomics, world bank, untuk Indeks 

Harga  Saham  Gabungan  pada  negara  Laos  menggunakan  Laos  Securities 
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Exchange, untuk Indeks Harga Saham Gabungan negara Myanmar menggunakan 

Yangon Stock Exchange, dan untuk Indeks Harga Saham Gabungan negara 

Kamboja menggunakan Cambodia Securities Exchange. 

 

3.4. Teknik Pengumpulan Data 

 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunkan metode dokumentasi 

yaitu dengan mencatat atau mendokumentasikan harga penutupan tahunan pada 

masing-masing Indeks Harga Saham Gabungan negara di ASEAN dan penutupan 

tahunan pada indeks nikkei 225. 

 

3.5. Variabel Penelitian 

 

1. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi 

atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Priadana and Sunarsi 

2021). Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham 

Gabungan. 

2. Variabel Independen (X) 

Variabel independen atau variabel bebas dalam penelitian ini meliputi inflasi, 

suku bunga, dan indeks nikkei 225. 

 

 

3.6. Definisi Konseptual Variabel 

 

Definisi variabel-variabel dalam penelitian ini secara konseptual adalah sebagai 

berikut: 

 

3.6.1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

 

Indeks Harga Saham Gabungan IHSG adalah indeks yang menunjukkan 

pergerakan harga saham secara umum yang tercatat di burda efek yang menjadi 

acuan tentang perkembangan kegiatan di pasar modal (Anoraga dan Pakarti, 

2003). 



31 
 

 

 

1. Inflasi 

Inflasi adalah suatu fenomena moneter dimana terjadinya penurunan nilai unit 

perhitungan moneter terhadap suatu komoditas. Sebaliknya, jika yang terjadi 

adalah penurunan nilai unit perhitungan moneter terhadap barang-barang dan 

jasa didefinisikan sebagai deflasi (Sanida 2021). 

2. Suku bunga 

Suku bunga adalah biaya yang menjembatani kesenjangan antara sekarang dan 

nanti. Suku bunga, seperti semua harga, ditentukan oleh kekuatan penawaran 

dan permintaan pasar (Azzahra 2023). 

3. Indeks nikkei 225 

Indeks Nikkei 225 adalah indeks untuk pasar modal atau bursa saham Tokyo, 

Jepang yang menjadi tolak ukur perekonomian negara tersebut. Indeks Nikkei 

225 berisi 225 blue chip stock yang terdaftar sebagai indeks pergerakan harga 

saham. Menurut Kusumawati and Asandimitra (2017), “The companies that 

listed on the Nikkei 225 are a great company that has been operating globally, 

including in Indonesian”. Hal tersebut mengatakan bahwasanya perusahaan 

yang ada didalam indeks Nikkei 225 adalah perusahaan berskala besar yang 

beroperasi global. 

 

3.7. Definisi Operasional Variabel 

 

Definisi operasional adalah spesifikasi kegiatan peneliti dalam mengukur suatu 

variabel yang memberi batasan dengan merinci hal yang harus dikerjakan oleh 

peneliti untuk mengukur variabel tersebut (Priadana dan Sunarsi, 2021). 

Tabel 2 Definisi Operasional 

 

Variabel Definisi Pengukuran Skala 

Indeks Harga 

Saham 

Gabungan 

(IHSG) 

IHSG adalah sebuah angka 

yang menunjukkan kinerja 

rata-rata dari seluruh saham 

yang terdaftar di bursa efek 

suatu negara. 

IHSG diambil dari penutupan harga 

saham per satu tahun dari masing 

masing negara di ASEAN 

(TradingView). 

Rasio 

Inflasi Inflasi adalah kondisi di 

mana harga barang dan jasa 

secara umum mengalami 

kenaikan dalam jangka 

waktu tertentu 

Diambil dari data inflasi masing- 

masing negara ASEAN (world bank). 

Rasio 
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Variabel Definisi Pengukuran Skala 

Suku Bunga Suku bunga adalah biaya 

yang dikenakan atas 

pinjaman uang atau imbal 

hasil yang diperoleh dari 

simpanan uang 

Diambil dari data suku bunga 

masing-masing negara ASEAN 

(Trading Economics). 

Rasio 

Indeks Nikkei 

225 

Indeks Nikkei 225 adalah 

sebuah indeks pasar saham 

yang mewakili kinerja dari 

225 perusahaan besar dan 

terkemuka yang terdaftar di 

Bursa Efek Tokyo (Tokyo 

Stock Exchange - TSE).. 

Diambil dari data Indeks Nikkei 225 

(Investing) serta data diolah dengan 

regresi menggunakan SPSS 

Rasio 

Sumber: data diolah (2025) 

 

 

3.8. Teknik Analisis Data 

 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik 

deskriptif, analisis regresi berganda model data panel, penentuan model regresi 

data panel, uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji koefisien determinasi dengan 

alat analisis E-Views 12. 

 

3.8.1. Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif merupakan stastik yang dipergunakan dalam menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono 2017). Menurut Sugiyono 

(2017) uji statistik deskriptif menyajikan dalam bentuk table, diagram, grafik 

serta perhitungan seperti mean, modus, median, desil, persentil, pembayaran 

data, persentase, serta standar devisa. Penelitian ini menyajikan table dalam 

menampilkan data yang diteliti. 

 

3.8.2. Regresi Linear Berganda Model Data Panel 

 

Uji regresi bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel-variabel 

independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi berganda dipakai untuk 

menghitung besarnya pengaruh secara kuantitaif dari suatu perubahan variabel X 
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Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

 

 

terhadap variabel Y. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji 

pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. 

Analisis regresi memiliki tujuan mengetahui hubungan antara suatu variabel 

independen dengan variabel dependen. Analisis regresi linier berganda pada 

penelitian ini digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen inflasi, 

suku bunga, dan indeks nikkei 225 terhadap variabel dependen Indeks Harga 

Saham Gabungan pada pasar modal di 9 negara ASEAN. 

Persamaan model regresi dalam penelitian ini adalah: 
 

 

Rumus 1 Persamaan Regresi Model Data Panel 

 

 

Keterangan: 

 

Y = Indeks Harga Saham Gabungan 

α = Konstanta 

X1 = Inflasi 

X2 = Suku Bunga 

X3 = Indeks Nikkei 225 

Β = Koefisien 

e = Error. 

 

 

Data panel merupakan gabungan antar waktu (time series) dengan data antar 

individu (cross section). Struktur observasi data panel meliputi unit sektor dan 

unit waktu. Sehingga adanya heterogenitas dalam data panel tidak dapat dihindari 

baik antar sektor maupun antar waktu. 

Untuk mengestimasi parameter data panel terdapat tiga model yaitu: 

 

a) Common Effect Model (CEM) 

Teknik estimasi common efek model yaitu menggunakan ordinary least 

squares (OLS) secara sederhana common effect model menggabungkan 

seluruh data tanpa memperhatikan perbedaan sektor dan waktu 
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b) Fixed Effect Model (FEM) 

Model ini mengasumsikan bahwa antar unit sektor maupun antar unit 

waktu memberikan efek yang berbeda terhadap model. Efek yang berbeda 

tersebut diperlihatkan pada nilai koefisien intersep sehingga model ini 

akan memiliki intersep yang berbeda untuk tiap-tiap perusahaan. Model 

akan diestimasi dengan teknik variabel demi atau dikenal dengan nama 

least square dummy variables (LSDV). 

c) Random Effect Model (REM) 

Model ini memperhitungkan model pada total panel yaitu dengan 

menggunakan metode least square. Pendekatan ini digunakan untuk 

memperbaiki metode ordinary least square dengan perhitungan error dan 

time series serta cross section. 

 

3.8.3. Penentuan Model Regresi Data Panel 

 

Untuk menentukan model regresi data panel yang tepat, terdapat beberapa 

pengujian yang dapat dilakukan yaitu dengan menggunakan uji chow dan uji 

hausman. Uji chow ini digunakan untuk menentukan antara model fixed effect atau 

common effect. Sedangkan uji hausman digunakan untuk menentukan antara 

model fixed effects atau random effects. 

1. Uji Chow 

Uji spesifikasi bertujuan untuk menentukan model analisis data panel yang 

akan digunakan. Uji Chow digunakan untuk memilih antara model fixed effect 

atau model common effect yang sebaiknya dipakai. Hipotesis dalam uji chow 

adalah: 

Ha : Common Effect Model 

H0 : Fixed Effects Model 

Interpretasi hasil uji chow akan mengarahkan pada keputusan dibawah ini. 

a. Jika nilai probabilitas dari Cross-section F dan Cross-section chi-square 

lebih besar dari 0,05 maka Ha ditolak, dan model regresi yang dipilih adalah 

Common Effect Model (CEM). 
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b. Jika nilai probabilitas dari Cross-section F dan Cross-section chi-square 

kurang dari 0,05 maka Ha diterima, dan model regresi yang dipilih adalah 

Fixed Effect Model (FEM). 

Jika hasil uji chow menyatakan bahwa diterima maka dalam menentukan 

regresi data panel menggunakan Common Effect Model maka pengujian 

berhenti di tahap ini. Apabila hasil uji chow menyatakan bahwa H0 ditolak 

maka dalam menentukan regresi data panel menggunakan Fixed Effects Model 

maka pengujian akan berlanjut pada uji hausman. 

2. Uji Hausman 

Uji yang digunakan untuk menentukan model fixed effects atau random effects 

yang paling sesuai untuk digunakan adalah Hausman Test. Pengujian ini 

dilakukan hipotesis sebagai berikut: 

Ha : Random Effects Model 

H0 : Fixed Effects Model 

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan Uji Hausman: 

a. Jika nilai probabilitas dari Cross-section random lebih besar dari 0,05, 

maka Ha ditolak, dan model regresi yang dipilih adalah Random Effects 

Model (REM). 

b. Jika nilai probabilitas dari Cross-section random kurang dari 0,05, maka 

Ha diterima, dan model regresi yang dipilih adalah Fixed Effects Model 

(FEM). 

Jika hasil uji hausman menyatakan bahwa diterima maka dalam menentukan 

regresi data panel menggunakan Random Effects Model maka pengujian 

berlanjut pada uji Lagrange Multiplier (LM). Apabila hasil uji hausman 

menyatakan bahwa ditolak maka dalam menentukan regresi data panel 

menggunakan Fixed Effects Model maka pengujian berhenti pada tahap ini. 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih antara Common 

Effect atau Random Effect. Misalkan pada uji chow yang sesuai adalah fixed 

effects model tetapi pada saat dilakukannya uji hausman yang sesuai Random 

Effect Model. Pengujian ini didasari pada probability Breusch-Pagan. 

Sehingga untuk memutuskan model mana yang paling tepat digunakan dalam 
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mengestimasi data panel maka uji Lagrange Multiplier dapat digunakan. 

Hipotesis yang dibentuk dalam uji ini sebagai berikut : 

Ha : Random Effects Model 

H0 : Fixed Effects Model 

Interprestasi hasil dari uji chow akan mengarahkan pada keputusan dibawah 

ini. 

a. Ha diterima jika nilai Probabilitas Breusch-Pagan ≥ 0.05 maka model 

regresi data panel yang digunakan CEM. 

b. H0 ditolak jika nilai Probabilitas Breusch-Pagan ≤ 0.05 maka model 

regresi data panel yang digunakan REM. 

 

 
3.8.4. Uji Asumsi klasik 

Uji asumsi klasik merupakan serangkaian pengujian yang dilakukan untuk 

memastikan model regresi liner berganda memenuhi asumsi-asumsi dasar yang 

harus dipenuhi agar hasil analisis regresi valid dan dapat diinterprestasikan 

dengan baik dan dapat terhindar dari bias atau penyimpangan dalam estimasi 

(Sugiyono 2017). Menurut Gujarti & Porter (2009), persamaan yang memenuhi 

asumsi klasik hanya persamaan yang menggunakan metode Generalized Least 

Square (GLS). Dalam eviews, model estimasi yang menggunakan metode GLS 

hanya Random Effect Model, sedangkan Common Effect dan Fixed Effect 

menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Dengan demikian perlu atau 

tidaknya pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini tergantung pada hasil 

pemilihan metode estimasi. Apabila berdasarkan pemilihan metode estimasi yang 

sesuai untuk persamaan regresi adalah Random Effect Model, maka tidak perlu 

dilakukan uji asumsi klasik. Sebaliknya, apabila metode estimasi persamaan 

regresi lebih cocok menggunakan Common Effect atau Fixed Effect (OLS) maka 

perlu dilakukan uji asumsi klasik. Berikut ini asumsi-asumsi dalam uji asumsi 

klasik : 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas untuk mengetahui apakah residul terdistribusi secara normal 

atau tidak. Kriteria tersebut berdistribusi normal yaitu signifikan uji (α) = 

0.05. Apabila sig > 0,05 maka model mempunyai residual berdistribusi 
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normal. Begitu pula sebaliknya, apabila sig < 0,05 maka model tidak 

mempunyai residual berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi 

terdapat korelasi antara variabel bebas. Model regresi yang baik membutuhkan 

variabel independen yang tidak saling berkorelasi. Korelasi bivariat dapat 

digunakan sebagai salah satu metode untuk mendeteksi adanya 

multikolinearitas di antara variabel independent, dengan ketentuan bahwa nilai 

toleransi yang digunakan sebagai batasan, yaitu 0,90 (Santoso 2010). Dasar 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Hipotesis nol (H0) diterima jika nilai korelasi lebih besar dari 0,90, yang 

munjukkan adanya masalah multikolinearitas. 

b. Hipotesis alternatif (Ha) diterima jika nilai korelasi kurang dari 0,90, yang 

mengindikasikan bahwa multikolinearitas tidak terjadi. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Ghozali (2018), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui 

apakah terdapat perbedaan varian residual dalam model regresi antar satu 

pengamatan dengan pengamatan lainnya. Jika varian residual sama untuk 

seluruh pengamatan, hal ini disebut homoskedastisitas dan menjadi salah satu 

asumsi dasar dalam regresi. Menurut Napitupulu dkk (2021), kesimpulan 

akhir dari uji heteroskedastisitas di ambil berdasarkan nilai signifikansi, jika 

nilainya ≥ α (0.05), dan nilai grafik residualnya tidak melewati batas (500 dan 

-500), maka dianggap tidak ada tanda-tanda heteroskedastisitas. 

 

 

3.8.5. Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh inflasi (X1), suku 

bunga (X2), dan indeks nikkei 225 (X3) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

(Y) pada pasar modal di 9 negara ASEAN tahun periode 2019-2023. Dalam 

pengujian pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) 

dilakukan baik secara parsial menggunakan uji t dan secara simultan 

menggunakan uji F (F-test). 
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1. Uji Parsial (Uji t) 

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen secara individual terhadap variabel dependen. Pengecekan sebagai 

koefisien regresi secara parsial menggunakan uji-t dengan tingkat kepercayaan 

95% dan Tingkat kesalahan analisis (a) 5% dengan derajat kebebasan (df) = n- 

k-1, dimana n adalah banyaknya sampel, dan k adalah jumlah variabel. 

Kriteria dalam pengambilan keputusan pada uji t yaitu: 

a. Apabila t-hitung > t-tabel dan nilai probabilitas ≤ α (0,05) maka hipotesis 

alternatif (Ha) diterima dan hipotesis nol (H0) ditolak. Ini menunjukkan secara 

parsial, variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

b. Apabila t-hitung < t-tabel dan nilai probabilitas ≥ α (0,05) maka hipotesis 

alternatif (Ha) ditolak dan hipotesis nol (H0) diterima. Artinya, secara parsial 

variabel independen tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen. 

2. Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian hipotesis menggunakan Uji statistik F digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel independen yaitu inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu 

Indeks Harga Saham Gabungan. Tingkat keyakinan pada uji F adalah 90% dan 

tingkat kesalahan (α) 5% dengan degree of freedom (df) k-1, degree of freedom 

(df2) = n-k. Kriteria dalam pengambilan keputusan pada uji t yaitu: 

a. Apabila F hitung > F tabel dan nilai probabilitas ≤ α (0,05) maka H0 ditolak Ha 

diterima. Artinya secara simultan variabel independen memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

b. Apabila F hitung < F tabel dan nilai probabilitas ≥ α (0,05) maka H0 diterima 

Ha ditolak. Ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel independen tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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3.8.6. Koefisien Determinasi (R2) 

 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel 

independent dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

dikatakan baik apabila nilainya diatas 0,5 karena R2 berkisar 0 sampai 1. Nilai 

yang mendekati satu artinya variabel-variabel independen yaitu dalam penelitian 

ini inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 memberikan hampir semua 

informasi yang diperlukan dalam memprediksi variabel dependen yaitu 

penghindaran pajak dalam penelitian ini. 

Tabel 3 Pedoman Interprestasi Koefisien Determinasi (R2) 

 

Interval Koefisien Tingkat Kolerasi 

0,00 – 0,199 Sangat Rendah 

0,20 – 0,399 Rendah 

0,40 – 0,599 Sedang 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

Sumber: Sugiono (2020) 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis dalam penelitian yang berjudul 

tentang pengaruh inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 terhadap Indeks 

Harga Saham Gabungan pada 9 negara ASEAN periode tahun 2019-2023, maka 

dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 

pada 9 negara ASEAN periode tahun 2019-2023. 

2. Suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada 9 negara ASEAN periode tahun 2019-2023. 

3. Indeks Nikkei 225 berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 

Gabungan pada 9 negara ASEAN periode tahun 2019-2023. 

4. Inflasi, suku bunga, dan indeks nikkei 225 secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada 9 negara ASEAN 

periode tahun 2019-2023. 

5.2. Saran 

 

Berdasarkan pada hasil analisis serta kesimpulan yang telah diuraikan, saran-saran 

ini disusun guna memberikan panduan bagi pihak terkait agar dapat 

mengoptimalkan hasil penelitian dan menerapkannya secara efektif. Maka saran- 

saran yang dapat peneliti berikan adalah sebagai berikut: 
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5.2.1. Saran Teoritis 

 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang diidentifikasi, terdapat 

beberapa saran yang dapat dijadikan acuan untuk penelitian selanjutnya. Berikut 

adalah beberapa saran yang dapat dipertimbangkan: 

1. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan penelitian serupa di 

kawasan luar ASEAN dengan karakteristik pasar saham dan kondisi ekonomi 

yang berbeda. 

2. Disarankan menggunakan variabel makroekonomi yang lain seperti kondisi 

ekonomi global, perang dagang, dan geopolitik. 

3. Disarankan untuk lebih memperluas lagi faktor eksternal yang mempengaruhi 

IHSG karena masih ada faktor ekstrenal yang lain seperti Indeks Dow Jones 

yang berasal dari Amerika, dan Shanghai Stock Exchange berasal dari 

Tiongkok. 

5.2.2. Saran Praktis 

 

Terdapat saran praktis bagi berbagai pihak yang berkepentingan dari hasil temuan 

penelitian ini, sebagai berikut: 

1. Bagi investor dan pelaku pasar saham, sebaiknya fokus juga pada faktor global, 

bukan hanya fundamental domestik. Investor juga perlu menjadikan 

pergerakan indeks Nikkei 225 sebagai sinyal awal (early warning) untuk 

prediksi arah Indeks Harga Saham Gabungan pada masing-masing negara serta 

pelaku pasar harus sadar bahwa reaksi pasar saham ASEAN lebih sensitif 

terhadap sentimen global daripada data makro domestik. 

2. Bagi otoritas pasar modal (seperti OJK, Bank Sentral, dan Bursa Efek di tiap 

negara ASEAN) perlu memberi perhatian serius terhadap perkembangan pasar 

saham regional dan global, terutama Jepang sebagai salah satu mitra dagang 

dan investor utama di ASEAN. 
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