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ABSTRACT 
 
This study analyzes the impact of oil, gold, and 

coal price fluctuations on the Indonesia Composite 
Index (IHSG) during the 2015–2024 period. The 
research adopts a quantitative approach using monthly 
time series secondary data obtained from 
Investing.com and the Indonesia Stock Exchange. The 
analytical methods employed include the Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) stationarity test, Johansen 
cointegration test, and multiple linear regression 
analysis. The findings reveal that all variables are 
stationary at the first difference level and demonstrate 
a long-term equilibrium relationship. In addition, oil, 
gold, and coal prices have a positive and significant 
influence on the IHSG, both individually and 
simultaneously. The coefficient of determination (R²) of 
88% suggests that the majority of IHSG movements can 
be explained by the variables examined in this study, 
while the remaining variation is attributed to other 
factors outside the model. These findings highlight the 
important role of global commodity price movements in 
shaping the performance of the Indonesian capital 
market. 
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Abstrak  
Penelitian ini menganalisis pengaruh perubahan harga minyak, emas, dan batu bara terhadap 

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015–2024. 
Penelitian menerapkan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data sekunder time series bulanan yang 
diperoleh dari Investing.com dan Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang digunakan meliputi uji 
stasioneritas Augmented Dickey-Fuller (ADF), uji kointegrasi Johansen, serta analisis regresi linier berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian telah stasioner pada tingkat first difference 
dan memiliki hubungan keseimbangan jangka panjang. Pengujian regresi menunjukkan bahwa harga minyak, 
harga emas, dan harga batu bara berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, baik secara parsial 
maupun simultan. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 88% menunjukkan bahwa sebagian besar 
pergerakan IHSG dapat dijelaskan oleh variabel penelitian, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 
di luar model. Temuan ini menunjukkan bahwa pergerakan harga komoditas global memiliki peran penting 
dalam memengaruhi dinamika pasar modal Indonesia. 
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Kata Kunci: Harga Minyak, Harga Emas, Harga Batu Bara, IHSG 
 

1. PENDAHULUAN 
Fluktuasi harga komoditas global memiliki pengaruh signifikan terhadap perekonomian Indonesia yang 
struktur ekonominya masih ditopang oleh ekspor komoditas. Ketergantungan terhadap minyak, emas, dan 
batu bara menyebabkan perekonomian domestik relatif responsif terhadap perubahan harga di pasar 
internasional. Pergerakan harga komoditas tersebut tidak hanya memengaruhi sektor riil, tetapi juga 
berdampak pada stabilitas makroekonomi seperti inflasi, neraca perdagangan, dan ekspektasi pertumbuhan 
ekonomi. Kondisi ini kemudian tercermin dalam dinamika pasar modal Indonesia yang sensitif terhadap 
guncangan eksternal. 
 
Sebagai indikator utama pasar modal Indonesia, IHSG merepresentasikan pergerakan lebih dari 800 saham 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dalam periode 2015–2024, IHSG menunjukkan fluktuasi yang cukup 
tajam, terutama saat pandemi COVID-19 pada 2020 serta periode pemulihan hingga mencapai level tertinggi 
pada 2024. Perubahan tersebut tidak terlepas dari pengaruh dinamika harga komoditas global yang 
membentuk sentimen investor dan memengaruhi ekspektasi terhadap kondisi ekonomi nasional. 

 
Sumber: https://www.investing.com/indices/idx-composite-historical-data (Data diolah, 2025) 

Gambar 1. Perkembangan IHSG periode 2015-2024 
 
Mengacu pada gambar 1, IHSG mengalami penurunan signifikan pada 2020 hingga berada di kisaran 5.190 
poin akibat tekanan pandemi COVID-19 terhadap aktivitas ekonomi dan pasar modal. Selanjutnya, indeks 
mengalami pemulihan dan mencapai puncak pada 2022 sebesar 7.007 poin seiring membaiknya kondisi 
ekonomi global serta lonjakan harga komoditas energi. Setelah sempat terkoreksi pada 2023, IHSG kembali 
menguat hingga mencapai sekitar 7.275 poin pada 2024. Dinamika tersebut menunjukkan bahwa pergerakan 
IHSG tidak terlepas dari pengaruh kondisi global, termasuk fluktuasi harga komoditas dunia. 
 
Harga minyak, emas, dan batu bara sebagai komoditas strategis memiliki karakteristik pergerakan yang 
berbeda. Harga minyak dan batu bara cenderung menunjukkan volatilitas tinggi, terutama pada periode krisis 
energi global tahun 2022. Sementara itu, harga emas menunjukkan tren peningkatan yang relatif konsisten 
sebagai aset lindung nilai ketika ketidakpastian meningkat. Perbedaan karakteristik tersebut diduga memiliki 
implikasi terhadap pergerakan IHSG, baik secara parsial maupun simultan. 
  
Penelitian terdahulu mengenai pengaruh harga komoditas terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
masih menunjukkan hasil yang beragam dan belum konsisten. Beberapa penelitian menyatakan bahwa harga 
emas berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, sedangkan harga minyak dunia dan batu bara tidak 
menunjukkan pengaruh yang signifikan [1]. Namun, penelitian lain menemukan bahwa harga batu bara dan 
minyak mentah WTI justru memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG [2]. Selain itu, terdapat 
penelitian yang membuktikan bahwa harga emas, minyak, dan batu bara secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG pada tingkat signifikansi tertentu [3]. Perbedaan hasil tersebut diduga dipengaruhi 
oleh variasi periode penelitian, jenis komoditas yang digunakan, serta perbedaan metode analisis dan 
pendekatan penelitian yang diterapkan. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti 
empiris yang lebih komprehensif mengenai pengaruh harga minyak, harga emas, dan harga batu bara terhadap 
IHSG pada periode 2015–2024. 
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Penelitian ini menganalisis pengaruh harga minyak, emas, dan batu bara terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2024. Studi ini menggunakan teori sinyal untuk 
menyoroti peran faktor makroekonomi eksternal dalam pembentukan harga saham dan memperluas 
pemahaman mengenai hubungan antara fluktuasi harga komoditas global dan pergerakan pasar modal. Secara 
empiris, penelitian ini menyajikan bukti kuantitatif berdasarkan data time series selama sepuluh tahun 
terakhir, sehingga memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai sensitivitas IHSG terhadap 
fluktuasi komoditas strategis dunia. 
 
Dari sisi praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor dalam merumuskan 
strategi investasi, serta bagi pembuat kebijakan dalam memahami transmisi guncangan harga komoditas 
terhadap stabilitas pasar modal nasional. Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini difokuskan untuk 
menjawab pertanyaan utama, yaitu apakah harga minyak, emas, dan batu bara secara parsial maupun simultan 
memberikan pengaruh signifikan terhadap IHSG selama periode 2015–2024. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Sinyal 
Teori sinyal yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973) menjelaskan bahwa dalam kondisi asimetri 
informasi, pihak yang memiliki informasi lebih lengkap akan memberikan sinyal untuk mengurangi 
ketidakpastian. Dalam konteks perusahaan, sinyal disampaikan melalui laporan keuangan, kebijakan dividen, 
dan aksi korporasi yang mencerminkan prospek perusahaan [4]. Kredibilitas sinyal memengaruhi persepsi 
investor terhadap nilai saham dan pergerakan indeks pasar [5], karena investor menggunakan informasi 
tersebut untuk memprediksi kinerja perusahaan di masa depan [6]. 
 
Manajemen Keuangan 
Manajemen keuangan merupakan proses pengelolaan dana perusahaan dengan cara yang tepat dan efisien 
demi tercapainya tujuan keuangan. [7]. Pengambilan keputusan keuangan mempertimbangkan risiko serta 
kondisi ekonomi eksternal [8], [9]. Fluktuasi harga minyak, emas, dan batu bara dapat memengaruhi biaya, 
arus kas, dan risiko perusahaan, khususnya di sektor energi dan pertambangan, sehingga berdampak pada 
kinerja saham dan pergerakan IHSG. 
 
Pasar Modal 
Pasar modal merupakan sarana penghimpunan dana jangka panjang melalui instrumen seperti saham dan 
obligasi yang mempertemukan investor dan emiten [10], [11]. Selain sebagai sumber pendanaan, pasar modal 
menjadi indikator aktivitas ekonomi [12]. Perkembangannya dipengaruhi oleh dinamika global, termasuk 
fluktuasi harga minyak, emas, dan batu bara yang memengaruhi sentimen investor dan pergerakan IHSG. 
 
Indeks Harga Saham Gabungan 
IHSG merupakan indeks yang merepresentasikan seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia [13]. 
Metode yang digunakan untuk perhitungan adalah rata-rata tertimbang, disesuaikan dengan jumlah saham 
beredar. [14]. IHSG berfungsi sebagai barometer kondisi pasar dan mencerminkan sentimen investor 
terhadap dinamika ekonomi. 
 
Harga Minyak 
Harga minyak dunia berperan penting dalam perekonomian global dan memengaruhi sektor energi serta 
industri [15]. Brent dan West Texas Intermediate (WTI) menjadi tolok ukur utama harga minyak 
internasional [16]. Pergerakannya dipengaruhi oleh penawaran, permintaan, serta faktor geopolitik [17], dan 
berdampak pada biaya produksi, inflasi, serta kinerja emiten yang tercermin pada IHSG. 
 
Harga Emas 
Emas dikenal sebagai aset safe haven yang mampu menjaga nilai kekayaan pada periode ketidakpastian 
ekonomi [18]. Perubahan harga emas memengaruhi persepsi risiko investor dan sering digunakan sebagai 
indikator arah pasar saham [15], [19]. Peningkatan harga emas umumnya mencerminkan meningkatnya 
preferensi terhadap aset aman dan berpotensi memengaruhi pergerakan IHSG [20]. 
 
Harga Batu Bara 
Harga Batu Bara Acuan (HBA) ditetapkan oleh Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral sebagai 
patokan harga perdagangan batu bara untuk menjaga konsistensi dan transparansi [21], [22]. Penetapan HBA 
mempertimbangkan kualitas batu bara, termasuk nilai kalor, kadar air, dan kandungan sulfur, sehingga 
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berfungsi sebagai instrumen regulasi untuk menjaga stabilitas harga. Fluktuasi HBA dipengaruhi oleh 
permintaan global, kebijakan energi, dan kondisi geopolitik, yang berdampak pada kinerja keuangan 
perusahaan pertambangan dan kapitalisasi pasar [23]. Dengan demikian, HBA menjadi indikator penting bagi 
investor dalam menilai prospek perusahaan batu bara sekaligus relevan untuk menjelaskan pergerakan IHSG. 
 
Kerangka Berpikir  

 
Gambar 2. Kerangka Berpikir 

Hipotesis 
Pengaruh Harga Minyak Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Menurut Teori Sinyal, perubahan harga minyak dunia merupakan sinyal eksternal yang mencerminkan 
kondisi ekonomi global dan prospek sektor energi sehingga memengaruhi ekspektasi investor terhadap IHSG. 
Hubungan tersebut didukung oleh penelitian sebelumnya yang menemukan bahwa harga minyak 
berpengaruh signifikan terhadap IHSG [3] , [24] dan [25].  

H1: Diduga harga minyak berpengaruh terhadap IHSG 
Pengaruh Harga Emas Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Harga emas sebagai aset safe haven berfungsi sebagai sinyal ketidakpastian ekonomi yang dapat 
memengaruhi sentimen dan keputusan investasi di pasar saham. Pengaruh signifikan harga emas terhadap 
IHSG ditemukan oleh [3] , [24] dan [25]. 

H2: Diduga harga emas berpengaruh terhadap IHSG. 
Pengaruh Harga Batu Bara Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Harga batu bara mencerminkan prospek sektor pertambangan dan permintaan energi global sehingga dapat 
memengaruhi kinerja emiten serta sentimen investor. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa harga batu 
bara berpengaruh signifikan terhadap IHSG [2], [3] dan [26].  

H3: Diduga harga batu bara berpengaruh terhadap IHSG. 
Pengaruh Harga Minyak, Harga Emas dan Harga Batu Bara Terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan 
Secara simultan, harga minyak, emas, dan batu bara merupakan sinyal eksternal yang mencerminkan 
dinamika ekonomi global serta memengaruhi pergerakan IHSG. Penelitian sebelumnya membuktikan 
bahwa ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap IHSG secara bersama-sama [27], [28], dan 
[29]. 

H4: Diduga harga minyak, emas, dan batu bara secara simultan berpengaruh terhadap IHSG. 
 

3. METODOLOGI PENELITIAN 
Metode Penelitian dan Populasi Sample  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif untuk menganalisis pengaruh 
harga minyak, harga emas, dan harga batu bara terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Data yang 
digunakan berupa data sekunder berbentuk time series bulanan selama periode Januari 2015 hingga 
Desember 2024. Populasi penelitian mencakup seluruh data historis IHSG serta harga minyak, emas, dan 
batu bara selama periode pengamatan. Sampel penelitian terdiri atas 120 observasi yang dipilih menggunakan 
teknik purposive sampling berdasarkan kelengkapan dan konsistensi data. Data IHSG diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia dan Investing.com, sedangkan data harga komoditas diperoleh dari publikasi pasar global 
dalam mata uang USD. 
 
Teknik Analis Data 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk menguji pengaruh harga minyak (X1), 
harga emas (X2), dan harga batu bara (X3) terhadap IHSG (Y). Sebelum melakukan analisis regresi, terlebih 
dahulu dilakukan uji stasioneritas menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) test untuk memastikan 
kestabilan data time series serta uji kointegrasi Johansen guna mengetahui adanya hubungan jangka panjang 
antarvariabel penelitian. Seluruh pengujian data time series dilakukan menggunakan software EViews 14 
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Student Version, sedangkan analisis regresi linier berganda dan uji hipotesis dilakukan menggunakan IBM 
SPSS Statistics versi 27. Model penelitian dirumuskan sebagai berikut: 

 
Sebelum pengujian hipotesis dilakukan, model regresi terlebih dahulu diuji melalui uji asumsi klasik yang 
meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian hipotesis 
dilakukan menggunakan uji t untuk mengetahui pengaruh parsial masing-masing variabel independen 
terhadap IHSG, uji F untuk menguji pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen, 
serta koefisien determinasi (R²) untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi IHSG. 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistic 27.0.1 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa harga minyak, harga emas, harga batu bara, dan IHSG 
mengalami fluktuasi selama periode 2015–2024. IHSG memiliki tingkat volatilitas yang relatif tinggi, yang 
mencerminkan sensitivitas pasar modal Indonesia terhadap perubahan kondisi ekonomi global dan domestik, 
seperti pandemi COVID-19, konflik geopolitik Rusia–Ukraina, serta perubahan kebijakan suku bunga global. 
Harga emas juga mengalami pergerakan yang cukup signifikan karena cenderung digunakan investor sebagai 
aset safe haven pada saat terjadi ketidakpastian ekonomi. Sementara itu, harga batu bara relatif lebih stabil 
karena didukung tingginya permintaan ekspor dan posisi Indonesia sebagai salah satu eksportir batu bara 
terbesar di dunia. Di sisi lain, perubahan harga minyak turut memengaruhi perekonomian Indonesia melalui 
peningkatan biaya produksi, inflasi, dan tekanan terhadap sektor industri, sehingga dapat memengaruhi 
sentimen investor dan pergerakan IHSG. 
 
Uji Stasioneritas 

Tabel 2. Uji Stasioneritas 

 
Sumber: Data diolah dengan Eview 14 Student Version 

Berdasarkan hasil uji stasioneritas menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF), seluruh variabel 
penelitian memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 pada tingkat level sehingga data belum bersifat 
stasioner. Data dikatakan stasioner apabila memiliki nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikansi 
0,05 [30]. Namun, setelah dilakukan pengujian pada tingkat first difference, seluruh variabel menunjukkan 
nilai probabilitas di bawah 0,05 sehingga data telah stasioner pada orde satu atau I(1). Kondisi tersebut 
menunjukkan bahwa pergerakan harga minyak, harga emas, harga batu bara, dan IHSG selama periode 
penelitian masih dipengaruhi oleh guncangan ekonomi jangka pendek, seperti fluktuasi harga komoditas 
global, kebijakan energi, dan perubahan kondisi pasar keuangan di Indonesia. Dengan demikian, seluruh 

Variabel  Unit root Nilai ADF 
statistik 

Probabilitas  Kesimpulan 

Harga Minyak 

Level -1.852198 0.3539 Tidak 
Stasioner 

First 
Difference 

-9.759811 0.0000 Stasioner 

Harga Emas 

Level 0.684447 0.9914 Tidak 
Stasioner 

First 
Difference 

-10.57583 0.0000 Stasioner 

Harga Batu 
Bara 

Level -2.781916 0.0640 Tidak 
Stasioner 

First 
Difference 

-3.289630 0.0176 Stasioner 

IHSG 

Level -1.254413 0.6489 Tidak 
Stasioner 

First 
Difference 

-9.704697 0.0000 Stasioner 
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variabel layak digunakan pada pengujian lanjutan, yaitu uji kointegrasi Johansen, untuk mengetahui 
hubungan jangka panjang antarvariabel penelitian. 
 
Uji Kointegritas 

Tabel 3. Uji Kointegritas 

 
Sumber: Data diolah dengan Eview 14 Student Version 

Berdasarkan hasil uji kointegrasi Johansen, nilai probabilitas pada Trace Test sebesar 0,0119 lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05 sehingga menunjukkan adanya hubungan kointegrasi antarvariabel penelitian dalam 
jangka panjang. Johansen Cointegration Test digunakan untuk mengetahui hubungan keseimbangan jangka 
panjang antarvariabel [30]. Meskipun nilai probabilitas pada Max-Eigenvalue Test sebesar 0,1447 lebih besar 
dari 0,05, hasil Trace Test yang signifikan menunjukkan bahwa harga minyak, harga emas, harga batu bara, 
dan IHSG tetap memiliki hubungan jangka panjang. Temuan tersebut mencerminkan bahwa pergerakan 
IHSG di Indonesia tidak terlepas dari dinamika harga komoditas global, mengingat sektor pertambangan dan 
energi memiliki kontribusi besar terhadap kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, 
ketergantungan Indonesia terhadap perdagangan komoditas menyebabkan perubahan harga minyak, emas, 
dan batu bara dapat memengaruhi kinerja perusahaan, arus investasi, serta stabilitas pasar modal dalam 
jangka panjang. 
 
Uji Normalitas 
Distribusi normal ditunjukkan oleh pola residual yang membentuk kurva lonceng (bell-shaped curve) [31].  

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Gambar 3. Grafik Histogram 
Selain itu, residual dikatakan berdistribusi normal apabila memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 
[32]. 

Tabel 4. Uji Kolmogorov-Smirnov 
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Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov–Smirnov, diperoleh nilai signifikansi 
sebesar 0,200 atau lebih besar dari 0,05 sehingga residual penelitian dinyatakan berdistribusi normal. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi asumsi normalitas sehingga estimasi yang 
dihasilkan dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan antara harga minyak, harga emas, harga batu bara, 
dan IHSG. Kondisi ini juga mencerminkan bahwa data penelitian mampu merepresentasikan pergerakan 
pasar modal Indonesia selama periode 2015–2024 tanpa adanya penyimpangan distribusi residual yang 
signifikan akibat fluktuasi ekonomi maupun gejolak harga komoditas global. 
 
Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui adanya hubungan linier antarvariabel independen dalam 
model regresi. Model regresi dinyatakan bebas dari multikolinearitas apabila memiliki nilai Tolerance lebih 
besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10 [33]. 

Tabel 5. Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil pengujian, seluruh variabel independen memenuhi kriteria tersebut sehingga model regresi 
dinyatakan terbebas dari gejala multikolinearitas. Hasil tersebut menunjukkan bahwa harga minyak, harga 
emas, dan harga batu bara memiliki kontribusi pengaruh yang berbeda terhadap IHSG sehingga tidak terjadi 
dominasi maupun hubungan linier yang kuat antarvariabel independen dalam model penelitian. Kondisi ini 
relevan dengan struktur perekonomian Indonesia yang dipengaruhi oleh berbagai sektor, khususnya sektor 
energi, pertambangan, dan investasi, sehingga masing-masing komoditas memiliki karakteristik serta 
mekanisme pengaruh yang berbeda terhadap pergerakan pasar modal Indonesia. 
 
Uji Heterokedastisitas 
Model regresi dinyatakan bebas dari heteroskedastisitas apabila memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 
0,05 [34] 

Tabel 6. Uji Glejser 

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser, seluruh variabel independen 
memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, yaitu sebesar 0,280 untuk harga minyak, 0,128 untuk harga 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2663.849 188.115  14.161 .000   

Harga Minyak 32.346 3.364 .681 9.615 .000 .353 2.833 

Harga Emas .812 .100 .385 8.114 .000 .789 1.268 

Harga Batu Batu -.421 .633 -.045 -.666 .507 .387 2.586 

a. Dependent Variable: IHSG 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.612E-5 .000  -.428 .669 

X1_B2 2.425 2.233 .204 1.086 .280 

X2_B2 .220 .144 .253 1.531 .128 

X3_B2 -.752 .519 -.161 -1.449 .150 

a. Dependent Variable: ABS_RES 
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emas, dan 0,150 untuk harga batu bara. Dengan demikian, model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami 
ketidaksamaan varians residual sehingga estimasi model dapat dikatakan stabil dan layak digunakan untuk 
analisis lebih lanjut. Hasil tersebut menunjukkan bahwa fluktuasi harga minyak, harga emas, dan harga batu 
bara selama periode penelitian tidak menyebabkan penyimpangan varians residual yang signifikan, sehingga 
hubungan antara variabel independen dan IHSG dapat dianalisis secara lebih akurat dalam konteks pasar 
modal Indonesia. 
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan menggunakan metode Cochrane-Orcutt dengan pendekatan Durbin-Watson 
(DW) untuk mendeteksi adanya hubungan antar residual dalam model regresi. Model regresi yang baik 
harus terbebas dari autokorelasi agar estimasi parameter yang dihasilkan bersifat konsisten dan reliabel 
[35]. 

Tabel 7. Uji Autokorelasi dengan Cochrane-Orcutt  

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,768 yang berada di antara batas atas 
dan nilai 4–dU, yaitu 1,7536 < 1,768 < 2,2464, sehingga model regresi dinyatakan bebas dari autokorelasi 
[36]. Hasil tersebut menunjukkan bahwa residual pada suatu periode tidak dipengaruhi oleh residual pada 
periode sebelumnya, sehingga model regresi mampu menggambarkan hubungan antara harga minyak, harga 
emas, harga batu bara, dan IHSG secara lebih akurat dalam mencerminkan kondisi pasar modal Indonesia 
selama periode penelitian. 
 
Uji Regresi Linear Berganda 
Regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui hubungan serta besarnya pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen [33]. 

Tabel 8. Uji Regresi Linear Berganda  

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil penelitian, harga minyak, harga emas, dan harga batu bara menunjukkan pengaruh positif 
terhadap IHSG. Nilai koefisien regresi sebesar 7,962 untuk harga minyak, 5,624 untuk harga emas, dan 2,150 
untuk harga batu bara mengindikasikan bahwa peningkatan harga masing-masing komoditas cenderung 
diikuti oleh kenaikan IHSG. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pergerakan pasar modal Indonesia 
dipengaruhi oleh dinamika harga komoditas global, terutama karena sektor pertambangan dan energi 
memiliki kontribusi besar terhadap kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, kenaikan harga 
komoditas dapat meningkatkan kinerja perusahaan berbasis sumber daya alam sehingga mendorong 
meningkatnya minat investor terhadap pasar saham Indonesia. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen [37]. 

 
 
 
 

Tabel 9. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .940a .883 .880 .00010 1.768 

a. Predictors: (Constant), LAG_X3, LAG_X2, LAG_X1 

b. Dependent Variable: LAG_Y 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .000 .000  -8.813 .000   

LAG_X1 7.962 3.470 .110 2.294 .024 .445 2.249 

LAG_X2 5.624 .309 .828 18.183 .000 .489 2.046 

LAG_X3 2.150 1.061 .073 2.027 .045 .791 1.265 

a. Dependent Variable: LAG_Y 
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Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai Adjusted R² sebesar 0,880 yang menunjukkan bahwa sebesar 
88% variasi IHSG dapat dijelaskan oleh harga minyak, harga emas, dan harga batu bara, sedangkan sisanya 
sebesar 12% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 
pergerakan IHSG selama periode 2015–2024 sangat dipengaruhi oleh dinamika harga komoditas global. 
Kondisi ini relevan dengan karakteristik perekonomian Indonesia yang masih bergantung pada sektor energi 
dan pertambangan, sehingga perubahan harga komoditas internasional dapat memengaruhi kinerja 
perusahaan, aktivitas perdagangan saham, serta sentimen investor di pasar modal Indonesia. 
 
Uji t 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen secara parsial [38]. 

Tabel 10. Uji t 

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil pengujian, harga minyak, harga emas, dan harga batu bara terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap IHSG pada tingkat signifikansi 5%. Harga minyak memiliki nilai t sebesar 2,294 dengan probabilitas 
0,024, harga emas memiliki nilai t sebesar 18,183 dengan probabilitas di bawah 0,001, dan harga batu bara 
memiliki nilai t sebesar 2,027 dengan probabilitas 0,045. Seluruh koefisien regresi yang bernilai positif 
menunjukkan bahwa kenaikan harga komoditas cenderung diikuti oleh peningkatan IHSG. Hasil tersebut 
mencerminkan bahwa pasar modal Indonesia cukup responsif terhadap perubahan harga komoditas global, 
terutama karena banyak perusahaan tercatat bergerak di sektor pertambangan, energi, dan industri berbasis 
komoditas, sehingga kenaikan harga komoditas dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan mendorong 
optimisme investor di pasar modal Indonesia. 
 
Uji F 
Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen terhadap variabel dependen 
secara simultan [38]. 

Tabel 11. Uji F 

 
Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistics versi 27 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai signifikansi di bawah 0,001 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga 
harga minyak, harga emas, dan harga batu bara secara bersama-sama terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap IHSG. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pergerakan IHSG tidak hanya dipengaruhi oleh satu jenis 
komoditas, tetapi juga oleh kombinasi perubahan harga komoditas global secara keseluruhan. Kondisi ini 
sesuai dengan karakteristik perekonomian Indonesia yang memiliki keterkaitan erat dengan sektor energi dan 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .940a .883 .880 .00010 1.768 

a. Predictors: (Constant), LAG_X3, LAG_X2, LAG_X1 

b. Dependent Variable: LAG_Y 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .000 .000  -8.813 <.001   

LAG_X1 7.962 3.470 .110 2.294 .024 .445 2.249 

LAG_X2 5.624 .309 .828 18.183 <.001 .489 2.046 

LAG_X3 2.150 1.061 .073 2.027 .045 .791 1.265 

a. Dependent Variable: LAG_Y 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 290.254 <.001b 

Residual .000 115 .000   

Total .000 118    

a. Dependent Variable: LAG_Y 

b. Predictors: (Constant), LAG_X3, LAG_X2, LAG_X1 
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pertambangan, sehingga fluktuasi harga komoditas internasional dapat memengaruhi kinerja perusahaan 
terbuka, arus investasi, serta stabilitas pasar modal Indonesia secara simultan. 
 
Hipotesis 
Pengaruh Harga Minyak Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Hasil uji t menunjukkan thitung = 2,294 > ttabel = 1,981 dan p-value = 0,024 < 0,05, sehingga Ha1 diterima. 
Artinya, harga minyak berpengaruh signifikan terhadap IHSG periode 2015–2024. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa fluktuasi harga minyak dapat menjadi informasi eksternal 
mengenai kondisi ekonomi global dan prospek sektor energi. Perubahan harga komoditas mampu 
memengaruhi persepsi investor terhadap risiko serta kinerja perusahaan di masa mendatang [4]. Temuan 
penelitian ini didukung oleh beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa harga minyak 
berpengaruh signifikan terhadap IHSG [24], [25]. Namun, terdapat penelitian lain yang menemukan bahwa 
harga minyak tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG [1]. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa 
pengaruh harga minyak terhadap IHSG dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, periode penelitian, serta 
dinamika pasar modal pada masing-masing waktu penelitian. 
H1: Diduga harga minyak berpengaruh terhadap IHSG 
Pengaruh Harga Emas Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Uji t menunjukkan thitung = 18,183 > ttabel = 1,981 dan p-value < 0,001 < 0,05, sehingga Ha2 diterima. Harga 
emas memiliki pengaruh signifikan terhadap IHSG. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal yang 
menyatakan bahwa pergerakan harga emas dapat menjadi indikator risiko global dan stabilitas ekonomi. 
Dalam kondisi ketidakpastian ekonomi, emas cenderung dipandang sebagai aset safe haven yang 
memengaruhi keputusan investor dalam mengalokasikan investasinya [15], [18]. Temuan penelitian ini 
didukung oleh beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa harga emas berpengaruh terhadap 
IHSG [24], [25]. Namun, terdapat penelitian lain yang menunjukkan hasil berbeda terkait pengaruh harga 
emas terhadap IHSG [27], [38]. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh harga emas 
terhadap IHSG dapat dipengaruhi oleh kondisi pasar, tingkat ketidakpastian ekonomi, dan periode penelitian 
yang digunakan. 
Pengaruh Harga Batu Bara Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
Hasil uji t menunjukkan thitung = 2,027 > ttabel = 1,981 dan p-value = 0,045 < 0,05, sehingga Ha3 diterima. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga batu bara berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Berdasarkan 
teori sinyal, fluktuasi Harga Batu Bara Acuan (HBA) dapat menjadi informasi bagi investor mengenai 
prospek keuntungan dan kondisi sektor pertambangan. Perubahan harga batu bara mampu memengaruhi 
ekspektasi terhadap kinerja perusahaan serta keputusan investasi yang kemudian tercermin pada pergerakan 
IHSG [21]. Temuan penelitian ini didukung oleh beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa 
harga batu bara berpengaruh signifikan terhadap IHSG [3], [26]. Namun, terdapat penelitian lain yang 
menemukan bahwa harga batu bara tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG [1], [39], [40]. Perbedaan 
hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh harga batu bara terhadap IHSG dapat dipengaruhi oleh kondisi 
pasar, tingkat permintaan energi global, serta periode penelitian yang digunakan. 
Pengaruh Harga Minyak, Harga Emas dan Harga Batu Bara Terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan 
Hasil uji F menunjukkan p-value < 0,001 < 0,05, sehingga Ho ditolak dan H1 diterima. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa harga minyak, harga emas, dan harga batu bara secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap IHSG. Temuan tersebut sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa investor memanfaatkan 
informasi eksternal untuk menilai kondisi pasar saham dan mengambil keputusan investasi. Perubahan harga 
ketiga komoditas mencerminkan dinamika ekonomi global serta prospek sektor energi dan pertambangan 
yang dapat memengaruhi sentimen investor di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini didukung oleh 
beberapa penelitian terdahulu [25], [29]. Namun, terdapat penelitian lain yang menemukan bahwa ketiga 
variabel tersebut memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap IHSG [41]. Perbedaan hasil 
tersebut diduga dipengaruhi oleh perbedaan periode penelitian, kondisi ekonomi global, dan karakteristik 
data yang digunakan. 

 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga minyak, emas, dan batu bara memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), baik secara parsial maupun simultan selama 
periode 2015–2024. Berdasarkan hasil pengujian time series, seluruh variabel penelitian telah stasioner pada 
tingkat first difference dan memiliki hubungan jangka panjang berdasarkan uji kointegrasi Johansen. Kondisi 
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ini menunjukkan bahwa perubahan harga komoditas global turut memengaruhi dinamika pasar modal 
Indonesia melalui perubahan sentimen dan keputusan investasi para pelaku pasar. 
 
Penelitian berikutnya diharapkan dapat mengembangkan model penelitian dengan menambahkan variabel 
ekonomi makro lainnya dan menggunakan periode observasi yang lebih panjang agar hasil yang diperoleh 
menjadi lebih luas dan mendalam. Di sisi lain, investor maupun perusahaan perlu memperhatikan pergerakan 
harga komoditas dunia sebagai salah satu dasar dalam pengambilan keputusan investasi, pengelolaan risiko, 
serta penyusunan strategi operasional dan keuangan. 
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