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ABSTRAK  

Fikriyah, Nabillah Fauziatul, 2025, SKRIPSI, Judul: “Pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, 

Dan Suku Bunga Terhadap Indeks Harga Saham 9 Sektor Di Indonesia Tahun 2021-

2023 Dengan Jumlah Uang Beredar Dan Indeks Dow Jones Sebagai Variabel 

Moderasi” 

Pembimbing : Dr. Indah Yuliana, SE., MM 

Kata Kunci : Nilai tukar rupiah, Inflasi, Suku bunga, Jumlah uang beredar, 

indeks DJIA 

 

Penelitian ini penting karena perubahan variabel makroekonomi dan global 

memiliki dampak signifikan pada pasar modal di Indonesia. Studi ini bertujuan 

untuk mengkaji dampak nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku bunga terhadap IHSG 

dan indeks saham dari sembilan sektor di Indonesia. Selain itu, penelitian ini 

menguji peran jumlah uang beredar dan indeks Dow Jones Industrial Average 

(DJIA) sebagai variabel moderasi. Studi ini mengaplikasikan pendekatan 

kuantitatif dengan analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analysis 

(MRA), menggunakan data bulanan periode Januari 2019 hingga Desember 2023. 

Sampel penelitian ini mencakup seluruh populasi data dalam periode tersebut. Hasil 

studi membuktikan bahwa nilai tukar dan inflasi memiliki pengaruh bervariasi pada 

sektor-sektor tersebut, sedangkan suku bunga cenderung berdampak negatif pada 

sebagian besar sektor. Variabel jumlah uang beredar dan indeks DJIA secara 

signifikan memoderasi hubungan antara variabel makroekonomi dan indeks saham 

sektoral. Temuan ini memberikan beberapa implikasi penting. Bagi investor, 

penelitian ini menawarkan wawasan mengenai sektor-sektor yang lebih tahan 

terhadap fluktuasi makroekonomi, seperti sektor energi dan infrastruktur, sehingga 

membantu pengambilan keputusan investasi yang lebih baik. Bagi pembuat 

kebijakan, hasil studi ini dapat menjadi panduan untuk merumuskan kebijakan 

moneter dan fiskal yang menjaga stabilitas pasar saham domestik di tengah tekanan 

global, seperti volatilitas nilai tukar atau suku bunga ketat dari negara lain. Bagi 

akademisi, penelitian ini memperkaya literatur dengan bukti empiris baru mengenai 

peran variabel moderasi global, seperti indeks DJIA dan jumlah uang beredar, 

dalam memengaruhi interaksi antara variabel makroekonomi dan pasar saham 

sektoral di Indonesia. 
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ABSTRACT  

Fikriyah, Nabillah Fauziatul, 2025, THESIS, Title: "The Effect of Exchange Rates, 

Inflation, and Interest Rates on the Stock Price Index of 9 Sectors in Indonesia in 

2021-2023 with the Amount of Money Supply and the Dow Jones Index as 

Moderating Variables" 

Supervisor : Dr. Indah Yuliana, SE., MM 

Keywords : Rupiah exchange rate, Inflation, Interest rate, Money supply, 

DJIA index 

 

This research is essential because changes in macroeconomic and global 

variables have a significant impact on Indonesia's capital market. The study aims to 

analyse the influence of the rupiah exchange rate, inflation, and interest rates on the 

Jakarta Composite Index (JCI) and the stock indices of nine sectors in Indonesia. 

Additionally, it examines the role of money supply and the Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) index as moderating variables. A quantitative approach is applied 

in this study, utilizing multiple regression analysis and Moderated Regression 

Analysis (MRA), with monthly data from January 2019 to December 2023. The 

research sample includes the entire population of data within this period. The results 

indicate that exchange rates and inflation have varying effects on different sectors, 

while interest rates tend to have a negative impact on most sectors. Furthermore, 

the money supply and the DJIA index significantly moderate the relationship 

between macroeconomic variables and sectoral stock indices. The findings of this 

study have several important implications. For investors, they provide insights into 

sectors that are more resilient to macroeconomic fluctuations, such as the energy 

and infrastructure sectors, helping to make more informed investment decisions. 

For policymakers, the results serve as a guide for formulating monetary and fiscal 

policies to maintain domestic stock market stability amid global pressures, such as 

exchange rate volatility or high interest rates from other countries. For scholars, this 

study adds to the field of knowledge by presenting fresh observational findings 

insights into the impact of global moderating factors, such as the DJIA index and 

monetary supply, on shaping the interplay between macroeconomic indicators and 

sectoral equity markets in Indonesia. 
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البحث ملخص  

، أطروحة، عنوانها: "تأثير أسعار الصرف والتضخم وأسعار الفائدة على مؤشر أسعار  2025فكرية، نبيلة فوزياتول، 

مع استخدام كمية المعروض النقدي ومؤشر داو جونز   2023- 2021قطاعات في إندونيسيا في الفترة   9الأسهم في 

 كمتغيرات معتدلة"

 المشرف: د. إنداه يوليانا

  الكلمات المفتاحية: سعر صرف الروبية، التضخم، سعر الفائدة، المعروض النقدي، مؤشر داو جونز الصناعي

 

إندونيسيا  في  المال  رأس  سوق  على  كبير  تأثير   لها  والعالمي  الكلي  الاقتصاد متغيرات  في  التغيرات  لأن  نظرا   ، 

المركب  جاكرتا  مؤشر  على  الفائدة  وأسعار  والتضخم،  الروبية،  صرف  سعر  أثر  تحليل  إلى  الدراسة  هذه  تهدف  

(JCI) المعروض  دور  في  الدراسة  تبحث  ذلك،  إلى  بالإضافة.  إندونيسيا  في  قطاعات  تسعة  أسهم  ومؤشرات  

الصناعي  جونز  داو  ومؤشر  النقدي  (DJIA) لة  كمتغيرات الدراسة   هذه  في  الكمي  المنهج  تطبيق  تم.  مُعد ِّ  

المُعدَّل  الانحدار  وتحليل  المتعدد  الانحدار  تحليل  باستخدام  (MRA)، إلى   2019  يناير  من  شهرية  بيانات  مع  

المذكورة الفترة بيانات  جميع البحث عينة وتشمل. 2023 ديسمبر . 

أسعار تميل بينما المختلفة، القطاعات على متفاوتة تأثيرات لها والتضخم الصرف أسعار أن إلى النتائج تشير  

ومؤشر  النقدي  المعروض  يعمل  ذلك،  على  علاوة.  القطاعات  معظم  على  سلبي  تأثير  لها  يكون  أن  إلى  الفائدة  

القطاعية  الأسهم  ومؤشرات  الكلي  الاقتصاد  متغيرات  بين  العلاقة   تعديل  على كبير  بشكل  الصناعي   جونز  داو . 

مواجهة   في  مرونة  الأكثر  القطاعات  حول  رؤى   الدراسة   تقدم  للمستثمرين،  بالنسبة.  هامة  آثار  عدة  النتائج  لهذه  

أكثر  استثمارية  قرارات  اتخاذ  على  يساعد  مما  التحتية،  والبنية  الطاقة  قطاعي  مثل  الكلي،  الاقتصاد  تقلبات  

للحفاظ   ومالية  نقدية  سياسات  لصياغة   دليل  بمثابة  النتائج  تكون  أن  يمكن  السياسات،  لصانعي  بالنسبة.  استنارة  

الفائدة  أسعار  ارتفاع  أو  الصرف  أسعار  تقلبات  مثل  العالمية،  الضغوط  وسط  المحلي  الأسهم  سوق  استقرار  على  

رؤى  تقديم  خلال  من  العلمية  الأدبيات  تثري  الدراسة  هذه  فإن  للأكاديميين،  بالنسبة  أما.  الأخرى  الدول  من  

لة  العوامل  تأثير  حول  جديدة  تجريبية تشكيل   في  النقدي،  والمعروض  جونز  داو  مؤشر  مثل  العالمية،  المُعد ِّ  

إندونيسي  في  القطاعية الأسهم وأسواق الكلي الاقتصاد مؤشرات بين التفاعل  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam dinamika pasar saham global yang te$ru$s be$rke$mbang, faktor 

makroe$konomi se$pe$rti nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ bu$nga te$lah me$njadi e$le$me$n 

ku$nci yang me$me$ngaru$hi ke$pu$tu$san inve$stasi dan kine$rja se$ktor-se$ktor e$konomi. 

Di Indone$sia, kondisi makroe$konomi se$ring kali me$njadi indikator u$tama bagi 

aktivitas Inde$ks Harga Saham (E$ldomiaty e$t al., 2020; Gu$ e$t al., 2022)(Wong, 

2022). Pe$ne$litian (Wong, 2022) me$ngu$ngkapkan bahwa ke$tidakstabilan nilai tu$kar 

me$miliki dampak signifikan te$rhadap pasar saham di Asia Te$nggara, te$rmasu$k 

Indone$sia. Se$me$ntara itu$, pe$ne$litian (Mahpu$din, 2020) me$nu $nju$kkan bahwa 

pe$ngaru$h nilai tu$kar te$rhadap pasar saham tidak se$lalu$ signifikan, be$rgantu$ng pada 

kondisi makroe$konomi dome$stik yang dapat me$me$ngaru$hi hu$bu$ngan te$rse$bu$t. 

Pada pe$riode$ 2021-2022, e$konomi Indone$sia me$nghadapi se$ju$mlah tantangan 

global, se$pe$rti dampak pande$mi COVID-19, ganggu$an rantai pasok, se$rta ke$bijakan 

mone$te$r ke$tat dari ne$gara-ne$gara maju$, te$ru$tama Ame$rika Se$rikat. Ru$piah me$le$mah 

hingga 15% te$rhadap dolar AS pada 2022, se$me$ntara inflasi dome$stik me$ncapai 

5,95% (yoy) pada Se$pte$mbe$r 2022, te$rtinggi dalam de$lapan tahu$n te$rakhir (Bank 

Indone$sia, 2022). Se$me$ntara itu$, Bank Indone$sia me$naikkan su$ku$ bu$nga acu$an 

hingga 5,75% u$ntu$k me$nge$ndalikan inflasi dan me$nstabilkan nilai tu$kar. Te$kanan 

e$kste$rnal ini dipe$rparah ole$h konflik ge$opolitik se$pe$rti pe$rang Ru$sia-U$kraina, yang 

me$ningkatkan harga e$ne$rgi global dan me$me$ngaru$hi kine$rja se$ktor e$ne$rgi di pasar 

saham dome$stik (World Bank, 2023). Fe$nome$na ini me$nciptakan ke$tidakpastian 

yang signifikan di pasar saham Indone$sia, te$ru$tama pada se$ktor-se$ktor yang se$nsitif 

te$rhadap biaya modal dan flu$ktu$asi nilai tu$kar. 

Te$kanan inflasi yang me$ningkat ju$ga me$njadi pe$rhatian pe$nting dalam 

konte$ks pasar saham. Stu$di (E$ldomiaty e$t al., 2020) me$ngu$ngkapkan inte$raksi 

positif antara inflasi de$ngan kine$rja saham di ne$gara-ne$gara be$rke$mbang. Namu$n, 

pe$ne$litian (Ne$ngah Aryasta & Sri Artini, 2019) me$ne$mu$kan bahwa pe$ngaru$h inflasi 
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te$rhadap saham se$ring kali tidak signifikan kare$na mitigasi me$lalu$i ke$bijakan 

mone$te$r. Se$me$ntara itu$, su$ku$ bu$nga, se$bagai instru$me$n ke$bijakan u $tama, dike$tahu$i 

me$miliki dampak langsu$ng te$rhadap biaya modal dan ke$pu $tu$san inve$stasi 

pe$ru$sahaan (Gu$ e$t al., 2022). Tidak hanya variabe$l makroe$konomi dome$stik yang 

me$mainkan pe$ran pe$nting, me$lainkan ju$ga faktor global misalkan inde$ks Dow 

Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA). Inde$ks DJIA se$ring kali me$nce$rminkan se$ntime$n 

inve$stor global yang dapat me$naklu$kkan pasar saham di ne$gara be$rke$mbang, 

te$rmasu$k Indone$sia (E$ldomiaty e$t al., 2020). Se$lain itu$, ju$mlah u$ang be$re$dar ju$ga 

me$njadi variabe$l yang re$le$van dalam me$mahami hu$bu$ngan ini. Me$nu$ru$t pe$ne$litian 

(Moizz & Akhtar, 2024), pe$ningkatan ju$mlah u$ang be$re$dar se$cara signifikan 

me$ningkatkan aktivitas e$konomi dan kine$rja pasar saham. 

Inte$raksi antara variabe$l makroe$konomi dan pasar saham te$lah me$njadi 

pe$rhatian pe$nting dalam lite$ratu$r e$konomi dan ke$u$angan, te$ru$tama dalam konte$ks 

globalisasi yang se$makin me$ndalam (Gu $ e$t al., 2022). Se$pe$rti yang diu$raikan ole$h 

(Bhargava & Konku$, 2023), flu$ktu$asi nilai tu$kar me$mainkan pe$ran se$ntral dalam 

me$me$ngaru$hi kine$rja pasar saham, baik me$lalu$i e$fe$k langsu$ng te$rhadap ke$u$ntu$ngan 

pe$ru$sahaan mu $ltinasional mau$pu$n dampak tidak langsu$ng me$lalu$i volatilitas pasar 

yang dipe$rantarai ole$h faktor-faktor global se$pe$rti pe$rdagangan inte$rnasional dan 

aliran modal lintas ne$gara. Pe$ne$litian ini me$narik kare$na me$nggu$nakan pe$nde$katan 

holistik yang me$madu$kan analisis hu$bu$ngan antar variabe$l makroe$konomi de$ngan 

pasar saham dalam konte$ks e$konomi Indone$sia yang u$nik, di mana te$kanan 

e$kste$rnal dan inte$rnal se$ring kali me$nciptakan tantangan komple$ks yang be$rbe$da 

de$ngan ne$gara maju$ (Moizz & Akhtar, 2024). 

Stu$di ini be$rtu$ju$an u$ntu$k me$mpe$lajari dampak nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan 

su$ku$ bu$nga te$rhadap inde$ks se$mbilan se$ktor u$tama di Indone$sia. Se$lain itu$, stu$di 

ini ju$ga me$mbahas pe$ran ju$mlah u$ang be$re$dar dan inde$ks Dow Jone$s Indu$strial 

Ave$rage$ (DJIA) se$bagai variabe$l mode$rasi yang dapat me$mpe$rku$at atau $ 

me$le$mahkan hu$bu$ngan te$rse$bu$t (E$ldomiaty e$t al., 2020; Wong, 2022). De$ngan 

pe$nde$katan ini, pe$ne$litian diharapkan dapat me$mbe$rikan kontribu$si te$rhadap 
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pe$mahaman dinamika pasar saham di te$ngah pe$ru$bahan makroe$konomi global dan 

dome$stik (Moizz & Akhtar, 2024). 

Se$lain itu$, pe$nde$katan pe$ne$litian ini me$ne$kankan pada mode$rasi variabe$l 

global se$pe$rti inde$ks DJIA dan ju$mlah u$ang be$re$dar, yang me$njadi ku$nci u$ntu$k 

me$mahami dampak gu$ncangan e$kste$rnal te$rhadap pasar dome$stik (E$ldomiaty e$t al., 

2020)(Moizz & Akhtar, 2024). Ini me$ngacu$ pada hasil pe$ne$litian (Bhargava & 

Konku$, 2023) yang me$nu$nju$kkan adanya e$fe$k volatilitas tu$mpahan (spillove$r 

volatility) antar pasar dan mata u$ang, se$rta dampaknya te$rhadap kine$rja pasar 

saham di ne$gara maju$ se$pe$rti Ame$rika Se$rikat. De$ngan me$nye$su$aikan pe$nde$katan 

ini ke$ dalam konte$ks Indone$sia, pe$ne$litian ini be$rkontribu$si u$ntu$k me$mahami le$bih 

jau$h bagaimana faktor makroe$konomi global dapat me$mpe$rku$at atau$ me$le$mahkan 

hu$bu$ngan antara nilai tu$kar, inflasi, su$ku $ bu$nga, dan pasar saham dome$stik. 

Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan pe$nde$katan holistik u$ntu$k me$nganalisis 

pe$ngaru$h variabe$l makroe$konomi (nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan su$ku$ bu$nga) 

te$rhadap se$mbilan inde$ks se$ktor u$tama di Indone$sia, de$ngan me$masu$kkan Dow 

Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) dan ju$mlah u$ang be$re$dar se$bagai variabe$l 

mode$rasi u$ntu$k me$nangkap pe$ngaru$h e$kste$rnal dan ke$bijakan mone$te$r (E$ldomiaty 

e$t al., 2020; Moizz & Akhtar, 2024; Bhargava & Konku$, 2023). Pe$milihan se$ktor 

E$ne$rgi, Basic Mate$rial, Consu$me$r Cyclical, Consu$me$r Non-Cyclical, Infrastru$ktu$r, 

Ke$u$angan, Indu$stri, Te$knologi, dan Ke$se$hatan be$rdasarkan klasifikasi re$smi Bu$rsa 

E$fe$k Indone$sia (IDX IC), yang me$ncaku $p 12 se$ktor u$tama. Foku$s pada ke$se$mbilan 

se$ktor ini dipilih kare$na be$be$rapa alasan strate$gis: pe$rtama, se$ktor-se$ktor te$rse$bu$t 

me$wakili se$bagian be$sar liku$iditas dan kapitalisasi pasar di BE$I, se$hingga 

me$mbe$rikan gambaran yang aku$rat te$rhadap pe$rge$rakan pasar se$cara ke$se$lu$ru$han; 

ke$du$a, se$ktor-se$ktor te$rse$bu$t sangat se$nsitif te$rhadap pe$ru$bahan nilai tu$kar, inflasi, 

dan su$ku$ bu$nga, se$hingga ide$al u$ntu $k me$ngu$ku$r dampak langsu$ng variabe$l 

makroe$konomi; dan ke$tiga, ke$te$rse$diaan data historis yang le$ngkap dan valid 

me$mu$ngkinkan analisis tre$n dan volatilitas yang le$bih andal. De$ngan de$mikian, 

pe$ne$litian ini me$mbe$rikan gambaran e$mpiris yang ku$at, te$rmasu $k se$ktor-se$ktor 
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yang paling be$rpe$ngaru$h dalam pe$re$konomian Indone$sia dan me$mastikan validitas 

se$rta re$le$vansi hasil analisis. 

De$ngan me$milih se$mbilan se$ktor te$rse$bu$t, pe$ne$litian ini te$tap kompre$he$nsif 

namu$n e$fisie$n, me$ne$kankan analisis pada se$ktor-se$ktor yang paling be$rdampak 

te$rhadap dinamika e$konomi Indone$sia dan re$spons te$rhadap gu $ncangan global 

mau$pu$n dome$stik. Hal ini me$mu$ngkinkan pe$mahaman yang le$bih me$ndalam 

te$ntang bagaimana faktor makroe$konomi global dan dome$stik me$mpe$rku$at atau$ 

me$le$mahkan hu$bu$ngan antara variabe$l-variabe$l te$rse$bu$t de$ngan kine$rja pasar 

saham Indone$sia. 

Pe$nde$katan ini pe$nting me$ngingat se$tiap se$ktor me$miliki se$nsitivitas yang 

be$rbe$da te$rhadap pe$ru$bahan variabe$l makroe$konomi (Gu$ e$t al., 2022). Misalnya, 

se$ktor e$ne$rgi ce$nde$ru$ng diu$ntu$ngkan ole$h ke$naikan harga komoditas, se$dangkan 

se$ktor te$knologi dan ke$u$angan re$ntan te$rhadap su$ku$ bu$nga yang tinggi (Jahidah e$t 

al., 2024).  

1.2 Rumusan Masalah 

Adapu$n ru$mu$san masalah pada pe$ne$litian ini adalah se$bagai be$riku$t: 

1. Apakah te$rdapat pe$ngaru$h nilai tu$kar ru$piah te$rhadap inde$ks hargsa saham 9 

se$ktor di Indone$sia Tahu$n 2021-2023? 

2. Apakah te$rdapat pe$ngaru$h inflasi te$rhadap inde$ks hargsa saham 9 se$ktor di 

Indone$sia Tahu$n 2021-2023? 

3. Apakah te$rdapat pe$ngaru$h su$ku$ bu$nga te$rhadap inde$ks hargsa saham 9 se$ktor 

di Indone$sia Tahu$n 2021-2023? 

4. Apakah ju$mlah u$ang be$re$dar be$rpe$ran se$bagai variabe$l mode$rasi dalam 

hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi (nilai tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga) 

de$ngan inde$ks hargsa saham 9 se$ktor di Indone$sia Tahu$n 2021-2023? 

5. Apakah inde$ks Dow Jone$s Indu $strial Ave$rage$ (DJIA) be$rpe$ran se$bagai 

variabe$l mode$rasi dalam hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi (nilai 

tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga) de$ngan inde$ks hargsa saham 9 se$ktor di Indone$sia 
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Tahu$n 2021-2023? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Be$rdasarkan masalah diatas maka tu$ju$an dari pe$ne$litian ini adalah se$bagai 

be$riku$t: 

1. U$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h nilai tu$kar ru$piah te$rhadap inde$ks hargsa 

saham 9 se$ktor di Indone$sia Tahu$n 2021-2023. 

2. U$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h inflasi te$rhadap inde$ks hargsa saham 9 se$ktor 

di Indone$sia Tahu$n 2021-2023. 

3. U$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h su$ku $ bu$nga te$rhadap inde$ks hargsa saham 9 

se$ktor di Indone$sia Tahu$n 2021-2023. 

4. U$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h ju $mlah u$ang be$re$dar se$bagai variabe$l 

mode$rasi dalam hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi (nilai tu$kar, 

inflasi, su$ku$ bu$nga) de$ngan inde$ks hargsa saham 9 se$ktor di Indone$sia 

Tahu$n 2021-2023. 

5. U$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) 

se$bagai variabe$l mode$rasi dalam hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi 

(nilai tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga) de$ngan inde$ks hargsa saham 9 se$ktor di 

Indone$sia Tahu$n 2021-2023. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari pe$ne$litian ini adalah se$bagai be$riku$t: 

1. Manfaat Te$oritis 

a. Bagi pe$ne$liti, se$bagai bahan u$ntu$k me$mpe$rlu$as wawasan dan 

pe$nge$tahu$an se$rta se$bagai syarat ke$lu$lu$san. 

b. Bagi lite$ratu$r akade$mik, me$nye$diakan bu$kti e$mpiris baru$ me$nge$nai 

pe$ran mode$rasi variabe$l global, se$pe$rti inde$ks DJIA dan ju$mlah u$ang 

be$re$dar, dalam inte$raksi antara variabe$l makroe$konomi dan pasar saham. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi inve$stor me$mbe$rikan wawasan te$ntang se$ktor-se$ktor yang le$bih 

tahan te$rhadap gu$ncangan makroe$konomi u$ntu$k me$mbantu$ pe$ngambilan 

ke$pu$tu$san inve$stasi yang le$bih informasional. 
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b. Bagi pe$mbu$at ke$bijakan, me$mbe$rikan pandu$an u$ntu $k me$ru$mu$skan 

ke$bijakan mone$te$r dan fiskal yang dapat me$ngu $rangi dampak 

ke$tidakstabilan global pada pasar saham dome$stik. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI 

2.1 Penelitian Terdahulu 

U$ntu$k me$mpe$rku$at landasan te$oritis dan e$mpiris dalam pe$ne$litian ini, pe$ne$liti 

me$ru$ju$k pada se$ju$mlah stu$di se$be$lu$mnya yang re$le$van de$ngan topik yang dite$liti. 

Pe$ne$litian-pe$ne$litian te$rdahu$lu$ ini me$mbe$rikan gambaran u$mu$m me$nge$nai 

hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi se$pe$rti nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ bu$nga 

te$rhadap pe$rge$rakan inde$ks harga saham, baik se$cara ke$se$lu$ru$han mau$pu$n pada 

se$ktor-se$ktor te$rte$ntu$. Se$lain itu$, be$be$rapa stu$di ju$ga me$nye$rtakan faktor-faktor 

global se$pe$rti inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) se$rta indikator 

ke$bijakan mone$te$r se$pe$rti ju$mlah u$ang be$re$dar, yang me$nu$nju $kkan pe$ngaru$h 

e$kste$rnal dan mode$rasi te$rhadap pasar saham dome$stik. 

Kajian te$rhadap be$rbagai stu$di ini be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngide$ntifikasi pola 

te$mu$an, me$tode$ yang digu$nakan, se$rta ce$lah pe$ne$litian yang masih dapat 

die$ksplorasi. Me$skipu$n se$bagian be$sar pe$ne$litian te$rdahu$lu$ me$nggu$nakan mode$l 

re$gre$si linie$r dan me$nje$laskan pe$ngaru $h langsu$ng dari variabe$l makroe$konomi 

te$rhadap inde$ks saham, pe$ne$litian ini me$nghadirkan pe$nde$katan yang le$bih holistik 

de$ngan me$mpe$rtimbangkan variabe$l mode$rasi global dan mone$te$r dalam konte$ks 

se$ktoral di Indone$sia. 

De$ngan de$mikian, pe$maparan hasil-hasil stu$di te$rdahu$lu$ be$riku$t me$njadi 

pijakan pe$nting dalam me$nyu$su$n ke$rangka konse$ptu$al, hipote$sis, se$rta me$tode$ 

analisis dalam pe$ne$litian ini. 

Landasan pe$ne$litian ini adalah se$ju$mlah inve$stigasi se$be$lu$mnya yang 

me$nawarkan validasi dan bu$kti. Pe$ne$liti me$ncantu$mkan be$be$rapa hasil pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ te$rkait de$ngan ju$du$l atau$ variabe$l-variabe$l yang dite$liti se$bagai be$riku$t: 
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Tabel 1. 1 Hasil Penelitian Terdahulu 

No Judul Penelitian, 

Nama dan Tahun 

Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil 

1 The associations 

between stock 

prices, inflation rates, 

interest rates are still 

persistent: Empirical 

evidence from stock 

duration model. 

Eldomiaty, Saeed, 

Hammam, & 

AboulSoud 

(2020). 

Inflasi, suku 

bunga, harga 

saham 

• Model durasi 

saham 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa:  

Inflasi memiliki 

pengaruh positif 

terhadap harga 

saham di negara 

berkembang, tetapi 

dampaknya 

bervariasi tergantung 

pada karakteristik 

sektor ekonomi. 

 

2 The impact of 

exchange rates on 

stock market 

performance of 

the Emerging 7. 

El-Diftar (2023). 

Nilai tukar, 

kinerja pasar 

saham. 

• Regresi 

berganda  

Penelitian ini 

membuktikan bahwa: 

Fluktuasi nilai 

tukar memiliki 

dampak 

signifikan 

terhadap pasar 

saham negara 

berkembang, 

baik secara 

langsung 

maupun 

melalui 

volatilitas pasar. 

3 The impact of real 

exchange rates on 

real stock prices. 

Wong (2022). 

Nilai tukar, harga 

saham 

 

 

• Analisis 

regresi 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Nilai tukar 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

harga saham di 

negara- negara Asia 

Tenggara, termasuk 

Indonesia. 

4 Dynamic linkages 

between the monetary 

policy variables and 

stock market in the 

presence of structural 

breaks: evidence from 

India.  

Moizz & Akhtar 

(2024) 

Kebijakan 

moneter (jumlah 

uang beredar, 

suku bunga), 

pasar saham 

• Model 

struktural & 

regresi 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa :  

Peningkatan jumlah 

uang beredar 

berdampak positif 

terhadap aktivitas 

ekonomi dan pasar 

saham. 

5 Effect of Interest Rate, 

Exchange Rate and 

Inflation Rate on 

Stock Returns: 

Evidence from Listed 

Firms in the Nigerian 

Suku bunga, nilai 

tukar, inflasi, 

return saham 

• Regresi 

berganda 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa:  

Suku bunga dan nilai 

tukar memiliki 

dampak negatif 

terhadap return 
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Stock Exchange. 

Yaro, Ogbu, & Ato 

(2021) 

saham, sementara 

inflasi memiliki 

pengaruh yang 

bervariasi tergantung 

pada kondisi 

ekonomi.  

6 Short-term market 

reaction to inflation 

announcement: 

evidence from the 

Indian stock market. 

Singh & 

Balasubramanian 

(2022) 

Inflasi, reaksi 

pasar saham 
• Event study Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Inflasi mempengaruhi 

pasar saham dalam 

jangka pendek, 

dengan reaksi yang 

berbeda pada saham 

di sektor yang 

berbeda. 

7 Re-examining 

asymmetric dynamics 

in the relationship 

between 

macroeconomic 

variables and stock 

market indices: 

empirical evidence 

from Malaysia. 

Mohnot, Banerjee, 

Ballaj, & Sarker 

(2024) 

Variabel 

makroekono mi 

(inflasi, suku 

bunga, nilai 

tukar), indeks 

pasar saham 

• Regresi non- 

linear 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Hubungan antara 

variabel 

makroekonomi dan 

pasar saham bersifat 

asimetris, tergantung 

pada kondisi ekonomi 

global dan domestik. 

8 The Effect of 

Macroeconomics on 

Stock Price Index in 

the Republic of China. 

Mahpudin (2020) 

Variabel 

makroekono mi 

(nilai tukar, 

inflasi, suku 

bunga), indeks 

harga saham 

• Regresi 

berganda 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Nilai tukar tidak 

selalu berpengaruh 

signifikan terhadap 

indeks saham, 

bergantung pada 

kondisi ekonomi 

domestik. 

9 The asymmetric 

impact of interest 

and exchange rate 

on the stock market 

index: evidence 

from MENA region. 

Moussa & Delhoumi 

(2022) 

Suku bunga, nilai 

tukar, indeks 

saham 

• Suku bunga, 

nilai tukar, 

indeks saham 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Suku bunga dan nilai 

tukar memiliki 

dampak yang tidak 

simetris terhadap 

pasar saham, 

tergantung pada 

faktor eksternal 

seperti kebijakan 

global. 
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10 The Effects of 

Indonesian 

Macroeconomic 

Indicators and Global 

Stock Price Index on 

the Composite Stock 

Prices Index in 

Indonesia. 

Nengah Aryasta & Sri 

Artini (2019) 

Indeks global 

(DJIA), nilai 

tukar, inflasi, 

Indeks global 

(DJIA), nilai 

tukar, inflasi, 

• Regresi 

berganda 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa : 

Indeks Dow Jones 

memiliki hubungan 

positif yang 

signifikan 

terhadap IHSG, 

sementara pengaruh 

inflasi dan suku bunga 

cenderung bervariasi. 

11 Analisis Pengaruh 

Nilai Tukar Rupiah, 

Inflasi Dan Indeks 

Dow Jones Terhadap 

Indeks Harga Saham 

Gabungan (Ihsg) Di 

Bursa Efek Indonesia 

(Bei) 

Delila Putri Syarina 

(2020) 

Nilai Tukar 

Rupiah terhadap 

Dolar AS (X1), 

Inflasi (X2), 

Indeks Dow Jones 

Industrial Average 

/ DJIA (X3), 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

(Y) 

 

• Jenis 

Penelitian: 

Kuantitatif 

• Teknik 

Sampling: 

Sensus 

(menggunaka

n data tahunan 

2010-2019) 

• Teknik 

Analisis: 

Regresi Linier 

Berganda 

• Uji Statistik: 

Uji Asumsi 

Klasik 

(Normalitas, 

Multikolineari

tas, 

Heteroskedast

isitas) 

• Uji F 

(Simultan) 

dan Uji t 

(Parsial) 

• Koefisien 

Determinasi 

(R²) 

• Secara simultan: 

Nilai tukar rupiah, 

inflasi, dan indeks 

Dow Jones 

berpengaruh 

signifikan secara 

bersama-sama 

terhadap IHSG 

(uji F, sig. 0,010 < 

0,05). 

• Secara parsial: 

Nilai tukar rupiah 

(X1) tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap IHSG 

(sig. 0,801 > 0,05) 

• Inflasi (X2) tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap IHSG 

(sig. 0,858 > 0,05) 

• Indeks Dow Jones 

(X3) berpengaruh 

signifikan 

terhadap IHSG 

(sig. 0,010 < 0,05) 

• Variabel 

dominan: Indeks 

Dow Jones adalah 

variabel yang 

paling dominan 

mempengaruhi 

IHSG, dengan 

koefisien beta 

terbesar di antara 

variabel lainnya 

(β = 0,893). 

• Koefisien 

Determinasi (R²) 

sebesar 0,915, 

menunjukkan 

bahwa 91,5% 

variasi IHSG 
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dapat dijelaskan 

oleh ketiga 

variabel 

independen dalam 

model. 

 

12 Moderation of Dow 

Jones Industrial 

Average in the 

Dynamics of 

Indonesian Sharia 

Stock Index : Global 

Sharia Index and 

Macroeconomic 

Review 

Variabel 

independen: DJIM 

US, Inflasi, BI 

Rate, Kurs, 

Jumlah Uang 

Beredar  

Variabel 

moderasi: DJIA  

Variabel 

dependen: ISSI 

• Kuantitatif, 

data sekunder 

bulanan 

2014–2023, 

analisis 

deskriptif dan 

uji hipotesis 

menggunakan 

SmartPLS 

• DJIM US 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap ISSI 

• Inflasi dan BI 

Rate tidak 

berpengaruh 

signifikan 

• Kurs berpengaruh 

negatif signifikan 

• Jumlah uang 

beredar 

berpengaruh 

positif signifikan 

• DJIA 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap ISSI 

• DJIA hanya 

memoderasi 

secara signifikan 

pengaruh BI Rate 

terhadap ISSI, 

namun tidak 

signifikan dalam 

memoderasi 

pengaruh variabel 

lainnya 

Su $mbe$r : Data diolah pe$ne$liti 2025 

Se$te$lah me$ngu$raikan pe$ne$litian te$rdahu$lu$, be$riku$t pe$nje$lasan 

pe$rsamaan dan pe$rbe$daan u$tama dari pe$ne$litian-pe$ne$litian te$rse$bu$t u$ntu$k 

me$ngide$ntifikasi ce$lah dan me$mpe$rku$at dasar pe$ne$litian ini. 

Pe$ne$litian ini me$miliki dife$re$nsiasi signifikan dibandingkan stu$di-

stu$di se$be$lu$mnya me$lalu$i pe$mbaru$an pe$riode$ analisis se$rta inte$grasi 

variabe$l-variabe$l yang me$mpe$rkaya ke$rangka mode$l. Me$skipu$n te$rdapat 
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ke$samaan pada be$be$rapa variabe$l, pe$ne$litian ini me$nawarkan kontribu$si 

e$mpiris yang orisinal. 

Stu$di ole$h E$ldomiaty, Sae$e$d, Hammam, & Abou$lSou$d (2020) 

me$nu$nju$kkan ke$samaan dalam obje$k kajian, yakni pe$ngaru$h inflasi dan 

su$ku$ bu$nga te$rhadap pasar saham di ne$gara be$rke$mbang me$nggu$nakan 

pe$nde$katan ku$antitatif. Namu$n, rise$t ini me$mpe$rke$nalkan ke$baru$an de$ngan 

me$nambahkan variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar dan Inde$ks Dow Jone$s 

Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) se$bagai variabe$l mode$rasi. Le$bih lanju$t, foku$s 

analisis se$cara spe$sifik diarahkan pada dampak te$rhadap Inde$ks Harga 

Saham Gabu$ngan (IHSG) dan 9 inde$ks se$ktor u$tama di Indone$sia, yang 

me$njadikannya be$rbe$da se$cara konte$kstu$al. 

Rise$t yang dilaku$kan ole$h E$l-Diftar (2023) dan Wong (2022) 

me$miliki variabe$l inde$pe$nde$n yang se$ru$pa, yaitu$ pe$ngaru$h nilai tu$kar 

te$rhadap pasar saham. E$l-Diftar (2023) me$ngambil sampe$l ne$gara 

be$rke$mbang, se$dangkan Wong (2022) se$cara e$ksplisit me$masu$kkan 

Indone$sia dalam konte$ks Asia Te$nggara. Dife$re$nsiasi pe$ne$litian ini te$rle$tak 

pada pe$nggu$naan pe$nde$katan se$ktoral yang te$rpe$rinci di pasar saham 

Indone$sia se$rta pe$nambahan variabe$l inflasi, su$ku$ bu$nga, dan du$a variabe$l 

mode$rasi (ju$mlah u$ang be$re$dar dan DJIA) gu$na me$nghasilkan analisis yang 

le$bih holistik dan kompre$he$nsif. 

Se$ru$pa de$ngan itu$, pe$ne$litian Moizz & Akhtar (2024) ju$ga 

me$nginve$stigasi pe$ngaru$h ju$mlah u$ang be$re$dar dan su$ku$ bu$nga te$rhadap 

pasar saham. Pe$ne$litian ini me$mpe$rlu$as caku$pan analisis de$ngan 

me$ne$rapkannya pada konte$ks se$ktoral di Indone$sia dan me$nginte$grasikan 

inde$ks DJIA se$bagai variabe$l mode$rasi u$ntu$k me$ngu$ji transmisi se$ntime$n 

pasar global. 

Pe$ne$litian ini ju$ga dapat diposisikan re$latif te$rhadap stu$di ole$h Yaro, 

Ogbu$, & Ato (2021) dan Mahpu $din (2020) yang ke$du$anya me$manfaatkan 

variabe$l makroe$konomi (su$ku$ bu$nga, nilai tu$kar, dan inflasi) se$bagai 
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pre$diktor. Namu$n, ke$u$nggu$lan pe$ne$litian ini adalah pada pe$rlu$asan analisis 

me$lalu$i pe$nde$katan se$ktoral yang le$bih granu$lar di Indone$sia dan inklu$si 

ju$mlah u$ang be$re$dar se$rta inde$ks DJIA se$bagai variabe$l mode$rasi u$ntu$k 

me$ngu$ji mode$l inte$raksi yang le$bih komple$ks. 

Stu$di ole$h Singh & Balasu$bramanian (2022) me$miliki ke$samaan 

dalam inve$stigasi dampak inflasi te$rhadap pasar saham. Me$skipu$n 

de$mikian, te$rdapat pe$rbe$daan fu$ndame$ntal di mana pe$ne$litian ini 

me$ne$rapkan mode$l re$gre$si jangka panjang dan se$cara simu$ltan me$ngu$ji tiga 

variabe$l makroe$konomi de$ngan du$a variabe$l mode$rasi. 

Re$le$vansi ju$ga dite$mu$kan pada stu$di ole$h Mohnot, Bane$rje$e$, Ballaj, 

& Sarke$r (2024) dan Mou$ssa & De$lhou$mi (2022). Mohnot e$t al. (2024) 

me$nganalisis dinamika hu$bu$ngan asime$tris antara variabe$l makroe$konomi 

dan inde$ks saham di Malaysia, se$me$ntara Mou$ssa & De$lhou$mi (2022) 

me$ngkaji dampak su$ku$ bu$nga dan nilai tu$kar di kawasan ME$NA. Pe$ne$litian 

ini me$ngadopsi ke$rangka ke$rja konse$ptu$al yang se$ru$pa namu$n 

me$ngaplikasikannya pada konte$ks Indone$sia de$ngan pe$nde$katan se$ktoral 

se$rta me$nambahkan variabe$l mode$rasi u$ntu$k analisis yang le$bih me$ndalam. 

Te$rakhir, pe$ne$litian ini me$miliki proksimitas de$ngan stu$di Ne$ngah 

Aryasta & Sri Artini (2019) yang sama-sama be$rfoku$s pada pasar saham 

Indone$sia de$ngan me$libatkan variabe$l makroe$konomi dan inde$ks global 

(DJIA). Dife$re$nsiasi u$tama te$rle$tak pada pe$nggu$naan pe$riode$ waktu$ yang 

le$bih mu$takhir (2021–2023), pe$manfaatan data se$ktoral yang le$bih granu$lar, 

dan inklu$si ju$mlah u$ang be$re$dar se$bagai variabe$l mode$rasi ke$du$a. 

Kombinasi ini me$mu$ngkinkan analisis yang le$bih me$ndalam te$rhadap 

dinamika pasar finansial konte$mpore$r di Indone$sia. 
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2.2 Kajian Teori 

2.2.1 Efficient Market Hypothesis (EMH) 

2.2.1.1 Pengertian Efficient Market Hypothesis (EMH) 

Apabila harga saham me$nce$rminkan se$mu$a informasi yang te$rse$dia 

di pasar, pasar modal dianggap paling e$fisie$n. Inve$stor haru $s me$miliki akse$s 

ke$ se$mu$a informasi u$ntu$k me$nge$tahu$i se$gala se$su$atu$ te$ntang pe$ru$sahaan 

dan sahamnya. Fama (1970) pe$rtama kali me$nge$mu$kakan gagasan E$fficie$nt 

Marke$t Hypothe$sis (E$MH) dalam Rahman dan E$rvina (2017), yang 

me$nyatakan bahwa obligasi konve$rsi se$lalu$ dipe$rdagangkan pada nilai 

wajarnya (fair valu$e$) di pasar yang e$fisie$n, se$hingga tidak se$orang pu$n dapat 

me$mpe$role$h imbal hasil yang tidak normal (abnormal re$tu$rn) se$te$lah 

dise$su$aikan de$ngan risiko de$ngan strate$gi pe$rdagangan yang ada saat ini. 

De$ngan kata lain, harga pasar adalah re$pre$se$ntasi dari se$mu$a informasi yang 

te$rse$dia. 

Rahman dan E$rvina (2017) me$nye$su$ian konse$p E$MH de$ngan bu$kti 

e$mpiris dan me$nge$lompokkan e$fisie$nsi pasar ke$ dalam tiga kate$gori: 

a. The$ We$ak E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis 

E$fisie$nsi pasar dikatakan le$mah (be$ntu$k le$mah) kare$na inve$stor 

me$nggu$nakan data harga dan volu$me$ masa lalu $ dalam prose $s 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san ju$al-be$li saham. Be$rbagai mode$l analisis te$knis 

digu$nakan u$ntu$k me$ne$ntu$kan arah harga apakah akan naik atau$ tu$ru$n 

be$rdasarkan volu$me$ dan harga masa lalu$. 

Me$nu$ru$t asu$msi yang ada pada hipote$sis ini, harga pasar te$lah 

me$nu$nju$kkan ke$u$angan masa lalu$, dan data te$ntang harga dan volu$me$ 

pe$rdangan masa lalu$ tidak se$haru$snya be$rkore$lasi de$ngan ke$u$angan 

masa de$pan. Inve$stor tidak dapat me$mpe$role$h se$dikit ke$u$ntu$ngan 

de$ngan me$nggu$nakan pe$ratu$ran pe$rdagangan yang didasarkan pada 

data pasar modal se$be$lu$mnya.  

b. The$ Se$mistrong E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis 
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E$fisie$nsi pasar dikatakan se$te$ngah ku$at (se$mistrong-form) dalam prose $s 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san ju$al-be$li saham inve$stor de$ngan me$lihat data 

harga dan volu$me$ se$be$lu$mnya se$rta se$mu$a informasi yang 

dipu$blikasikan, te$rmasu$k te$tapi tidak te$rbatas pada laporan ke$u$angan, 

laporan tahu$nan, pe$ngu $mu$man bu$rsa, informasi ke$u$angan 

inte$rnasional, pe$ratu$ran pe$ru$ndang-u$ndangan, pe$ristiwa politik, 

hu$ku$m, sosial, dan lain-lain yang dapat me$mpe$ngaru$hi pe$re$konomian 

nasional. 

Me$nu$ru$t asu$msi yang ada pada hipote$sis ini, ke$tika inve$stor me$ngambil 

ke$pu$tu$san se$te$lah informasi baru$ dipu$blikasikan, me$re$ka se$haru$snya 

tidak me$mpe$role$h ke$u$ntu$ngan yang tidak biasa. Ini kare$na harga saham 

te$lah me$nce$rminkan se$mu$a informasi yang te$lah dipu$blikasikan. Ke$tika 

informasi pu$blik diu$mu$mkan, harga saham akan be$re$aksi de$ngan ce$pat 

dan aku$rat u$ntu$k me$nye$su$aikan tingkat harga yang baru$. 

c. The$ Strong E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis 

Inve$stor me$nggu$nakan data yang le$bih le$ngkap se$pe$rti harga, volu$me$, 

dan informasi yang dipu$blikasikan dan tidak dipu$blikasikan se$hingga 

e$fisie$nsi dikatakan ku$at (strong-form). Kondisi di mana harga saham 

me$nce$rminkan tidak hanya yang dipu$blikasikan te$tapi ju$ga informasi 

yang tidak dipu$blikasikan yang dike$nal se$bagai informasi inside $r 

kare$na pihak yang be$rada dalam informasi pe$ru$sahaan me$miliki 

informasi te$rse$bu$t . Jadi, tidak ada inve$stor yang me$ndapatkan se$su$atu $ 

yang tidak biasa kare$na informasi antara inve$stor dan pe$ru$sahaan yang 

sama. 

Ada be$be$rapa kondisi yang haru$s te$rpe$nu$hi u$ntu$k te$rcapainya pasar 

yang e$fisie$n yaitu$ (Hasanu$ddin, 2015): 

a. Banyak inve$stor yang rasional dan be$ru$saha me$maksimalkan 

ke$u $ntu$ngan me$ngambil aktif di pasar de$ngan me$nganalisis, me$nilai, dan 

me$laku$kan pe$rdagangan. 
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b. Se$mu$a pe$laku$ pasar dapat de$ngan mu$dah dan mu$rah me$ndapatkan 

informasi pada saat yang sama. 

c. Informasi yang te$rjadi be$rsifat acak, artinya se$tiap pe$ngu$mu$man be$bas 

dan tidak dipe$ngaru$hi ole$h pe$ngu$mu$man lain. 

d. Inve$stor ce$pat me$ne$rima informasi baru$, se$hingga harga se$ku$ritas akan 

be$ru$bah se$su$ai de$ngan pe$ru $bahan nilai se$be$narnya yang dise$babkan 

ole$h informasi te$rse$bu$t. 

Dalam pasar yang kompe$titif, ke$cilnya pe$nawaran dan pe$rmintaan 

me$ne$ntu$kan pe$ru$bahan harga . Jika informasi te$rbaru$ te$ntang su$atu$ aktivitas 

masu$k ke$ pasar, informasi ini akan digu$nakan u$ntu$k me$nganalisis dan 

me$nginte$rpre$tasikan nilai aktivitas te$rse$bu$t. Harga me$nu $nju$kkan ju$mlah 

informasi yang dimiliki pe$laku $ pasar, se$hingga harga dapat dianggap 

se$pe$nu $hnya me$nggambarkan siste$m informasi.  

Me$nu$ru$t te$ori E$MH, jika informasi tidak te$rhalang dan te$rce$rmin 

dalam harga saham di pasar, harga saham e$sok hari akan me$nce$rminkan 

informasi dan be$rita e$sok hari dan tidak me$mpe$ngaru$hi atau$ be$rgantu$ng 

pada harga saham hari ini. Me$nu$ru$t te$ori E$MH, tidak ada inve$stor yang 

dapat me$mpe$role$h imbal hasil yang tidak biasa, ju$ga dike$nal se$bagai imbal 

hasil abnormal, ke$cu$ali ada pe$rbe$daan antara informasi yang ada dan 

e$fisie$nsi pasar saham. Pada akhirnya, me$kanisme$ harga saat ini tidak dapat 

me$njamin alokasi modal yang e$fe$ktif dalam pe$re$konomian jika pasar tidak 

be$rfu$ngsi de$ngan baik. Hal ini dapat be$rdampak ne$gatif te$rhadap 

pe$re$konomian se$cara ke$se$lu$ru$han (Hamid dan Akash, 2010 dalam Rahman 

dan E$rvina (2017). 

Pe$ne$litian ini me$ngacu$ pada konse$p E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis 

(E$MH) yang dike$mu$kakan ole$h Fama (1970), khu$su$snya be$ntu$k se$mi-

strong form e$fficie$ncy, yang me$nyatakan bahwa harga saham 

me$nce$rminkan se$lu$ru$h informasi pu$blik se$cara ce$pat dan aku$rat. Informasi 

pu$blik dalam hal ini me$ncaku$p indikator makroe$konomi se$pe$rti nilai tu$kar 

ru$piah, tingkat inflasi, dan su$ku$ bu$nga. Dalam konte$ks pasar modal 
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Indone$sia, informasi makroe$konomi te$rse$bu$t te$rse$dia se$cara lu$as dan 

dipe$rbaru$i se$cara be$rkala ole$h le$mbaga re$smi se$pe$rti Bank Indone$sia dan 

Badan Pu$sat Statistik. Ole$h kare$na itu$, jika pasar be$rsifat e$fisie$n se$cara 

se$mi-ku $at, maka harga saham te$rmasu$k inde$ks harga saham se$ktoral 

se$haru$snya su$dah me$nce$rminkan informasi te$rse$bu$t dan akan be$re$aksi 

se$cara langsu$ng tanpa ada pe$lu$ang te$rciptanya abnormal re$tu$rn. 

Pe$ne$litian ini me$ngu$ji apakah ke$tiga variabe$l makroe$konomi 

te$rse$bu $t me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham 9 se$ktor di 

Indone$sia. Se$lain itu$, pe$ne$litian ju$ga me$nye$rtakan ju$mlah u$ang be$re$dar 

(M2) dan Inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) se$bagai variabe$l 

mode$rasi. Dari su$du$t pandang E$MH, pe$ran variabe$l mode$rasi ini dapat 

me$re$fle$ksikan apakah pasar modal Indone$sia se$pe$nu$hnya mampu$ 

me$nginte$rnalisasi informasi dome$stik mau$pu$n global dalam pe$mbe$ntu$kan 

harga saham. Jika dite$mu$kan bahwa informasi makroe$konomi 

me$mpe$ngaru$hi harga saham se$cara signifikan dan langsu$ng, maka ini 

me$ndu$ku$ng ke$be$rlaku$an hipote$sis pasar e$fisie$n be$ntu$k se$mi-ku$at. Namu$n, 

jika pe$ngaru$h te$rse$bu$t hanya mu$ncu$l dalam kondisi te$rte$ntu$ misalnya 

te$rgantu $ng pada tingkat ju$mlah u $ang be$re$dar atau$ pe$ngaru $h inde$ks global 

maka hal itu$ dapat me$njadi indikasi bahwa pasar be$lu$m se$pe$nu$hnya e$fisie$n 

dan masih te$rdapat de$lay dalam me$kanisme$ pe$nye$su$aian harga te$rhadap 

informasi. 

De$ngan de$mikian, pe$ne$litian ini tidak hanya me$nganalisis hu$bu$ngan 

antar variabe$l makroe$konomi dan inde$ks harga saham, te$tapi ju$ga 

me$ngimplikasikan pe$ngu$jian tidak langsu$ng te$rhadap validitas E$MH di 

pasar modal Indone$sia pe$riode$ 2021-2023. 

Me$skipu$n konse$p E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis (E$MH) be$rasal dari 

pe$mikiran e$konomi Barat mode$rn yang dike$mbangkan ole$h Fama (1970), 

prinsip-prinsip yang me$ndasari te$ori ini me$miliki titik te$mu$ de$ngan nilai-

nilai dasar dalam siste$m e$konomi Islam. E$MH me$nyatakan bahwa pasar 

yang e$fisie$n me$nce$rminkan se$lu$ru$h informasi yang te$rse$dia se$cara adil dan 
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transparan dalam pe$mbe$ntu$kan harga ase$t. Dalam pe$rspe$ktif Islam, prinsip 

se$pe$rti ke$adilan (al-‘adl), ke$te$rbu $kaan informasi (ash-shidq), se$rta larangan 

atas manipu$lasi (gharar dan tadlis) me$ru$pakan landasan pe$nting dalam 

praktik mu$amalah, te$rmasu$k dalam aktivitas pasar modal. 

Adapu$n re$le$vansi nilai-nilai Islam de$ngan prinsip E$MH dapat 

dije$laskan me$lalu$i be$be$rapa ayat Al-Qu$r’an be$riku$t: 

a. Prinsip Transparansi Informasi 

ى فَاكْتبُوُْهُ    سَمًّ ى اجََلٍ مُّ
ا اِذاَ تدَاَينَْتمُْ بِديَْنٍ اِلٰٰٓ  يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُْٰٓ

Artinya: “Wahai orang-orang yang be$riman, apabila kamu$ be$ru$tang piu$tang 

u$ntu$k waktu$ yang dite$ntu$kan, he$ndaklah kamu$ me$ncatatnya....” (QS. Al-

Baqarah: 282) 

Ayat ini me$ne$gaskan pe$ntingnya transparansi dalam transaksi 

ke$u$angan me$lalu$i doku$me$ntasi dan pe$ncatatan yang aku$rat. Hal ini se$jalan 

de$ngan asu$msi dasar E$MH bahwa se$lu$ru$h pe$laku$ pasar me$miliki akse$s 

te$rhadap informasi yang sama dan le$ngkap, se$hingga dapat me$nciptakan 

harga pasar yang me$nce$rminkan nilai intrinsik se$cara adil. 

b. Prinsip Validitas Informasi 

ا انَْ تصُِيْبوُْا قَوْمًا ٌۢ بِجَهَالَةٍ فَتُ يٰٰٓ  ا انِْ جَاۤءَكُمْ فاَسِق ٌۢ بِنَباٍَ فَتبََيَّنوُْٰٓ صْبِحُوْا عَلٰى مَا فعَلَْتمُْ نٰدِمِيْنَ ايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُْٰٓ  

Artinya: “Wahai orang-orang yang be$riman, jika se$orang fasik datang 

ke$padamu$ me$mbawa be$rita pe$nting, maka te$litilah ke$be$narannya...” (QS. 

Al-Hu$ju$rat: 6) 

Ayat ini me$nggarisbawahi pe$ntingnya ve$rifikasi te$rhadap se$tiap 

informasi yang dite$rima. Dalam konte$ks pasar modal, informasi yang aku$rat 

dan dapat dipe$rcaya sangat kru$sial agar harga saham yang te$rbe$ntu$k be$nar-

be$nar me$nce$rminkan kondisi fu$ndame$ntal yang se$be$narnya, se$bagaimana 

diasu$msikan dalam pasar e$fisie$n. 

c. Prinsip Ke$adilan dalam Pe$nilaian 
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نْ اِلٰهٍ غَيْرُه   قَدْ جَاۤءَتكُْمْ بَ  َ مَا لكَُمْ م ِ نْ وَاِلٰى مَديَْنَ اخََاهُمْ شُعيَْبًا  قَالَ يٰقوَْمِ اعْبدُوُا اللّٰه ب كُِمْ  ي نَِة  م ِ رَّ

هَا  ذٰلِكُمْ فَاوَْفوُا الْكَيْلَ وَالْمِيْزَانَ وَلََ تبَْخَسُوا النَّاسَ اشَْيَاۤءَهُمْ وَلََ تفُْسِدوُْا فِى الََْرْضِ بعَْدَ اِصْلََحِ 

ؤْمِنيِْنَ    خَيْر  لَّكُمْ اِنْ كُنْتمُْ مُّ

Artinya: “Ke$pada pe$ndu$du$k Madyan, Kami (u$tu$s) sau$dara me$re$ka, Syu$̒ aib. 

Dia be$rkata, “Wahai kau$mku$, se$mbahlah Allah. Tidak ada bagimu$ tu$han 

(yang dise$mbah) se$lain Dia. Su$nggu$h, te$lah datang ke$padamu$ bu$kti yang 

nyata dari Tu$hanmu$. Maka, se$mpu$rnakanlah takaran dan timbangan, dan 

janganlah me$ru$gikan (hak-hak) orang lain se$dikit pu$n. Jangan (pu$la) 

be$rbu$at ke$ru$sakan di bu$mi se$te$lah pe$rbaikannya. Itu$lah le$bih baik bagimu$, 

jika kamu$ be$riman.” (QS. Al-A’raf: 85) 

Ayat ini me$nce$rminkan prinsip ke$adilan dalam me$ne$tapkan nilai 

atau$ harga. Dalam pasar modal, hal ini parale$l de$ngan prinsip E$MH, yang 

me$ne$kankan bahwa harga saham haru$s me$nce$rminkan nilai yang adil 

be$rdasarkan se$lu$ru$h informasi yang te$rse$dia, tanpa adanya distorsi akibat 

informasi yang tidak me$rata atau $ manipu$lasi. 

d. Larangan Manipu$lasi 

 وَلََ تبَْخَسُوا النَّاسَ اشَْيَاۤءَهُمْ وَلََ تعَْثوَْا فِى الََْرْضِ مُفْسِدِيْنَ  

“Dan janganlah kamu$ me$ru$gikan manu$sia pada hak-haknya dan 

janganlah kamu$ me$rajale$la di mu $ka bu$mi de$ngan me$mbu$at ke$ru$sakan.”  

Artinya: “Janganlah kamu$ me$ru $gikan manu$sia de$ngan me$ngu$rangi hak-

haknya dan janganlah me$mbu$at ke$ru$sakan di bu$mi.” (QS. Asy-Syu$’ara’: 

183) 

Ayat ini me$nolak se$gala be$ntu$k ke$tidakadilan, e$ksploitasi, dan 

ke$ru$sakan dalam transaksi e$konomi. Hal ini konsiste$n de$ngan asu$msi E$MH 

bahwa tidak bole$h ada pe$laku$ pasar yang me$mpe$role$h ke$u$ntu$ngan se$cara 

tidak wajar (abnormal re$tu$rn) me$lalu$i pe$manfaatan informasi yang tidak 

me$rata atau$ te$rse$mbu$nyi. De$ngan de$mikian, nilai-nilai Islam me$ndu$ku$ng 

te$rbe$ntu$knya pasar modal yang e$fisie$n, adil, dan transparan, se$bagaimana 

yang dicita-citakan dalam E$MH. Ole$h kare$na itu$, pe$nggu$naan E$MH dalam 
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pe$ne$litian ini dapat dipe$rku$at se$cara normatif me$lalu$i prinsip-prinsip 

mu$amalah dalam Islam, te$ru$tama dalam me$nilai apakah pasar saham di 

Indone$sia te$lah me$nce$rminkan informasi e$konomi yang te$rse$dia se$cara adil 

dan me$rata. 

2.2.2 Indeks Harga Saham 

2.2.2.1 Pengertian Indeks Harga Saham 

Inde$ks harga saham me$ru$pakan catatan te$rhadap pe$ru$bahan-

pe$ru$bahan mau$pu$n pe$rge$rakan harga saham se$jak mu$lai pe$rtama kali 

be$re$dar sampai pada su$atu$ saat te$rte$ntu$ (Su$nariyah, 2003:122). Harga 

saham te$rse$bu$t dite$ntu$kan ole$h pe$rke$mbangan pe$ru$sahaan pe$ne$rbitnya 

(E$mite$nnya). Jika pe$ru$sahaan E$mite$n mampu$ me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan 

yang tinggi dan mampu$ me$nyisihkan se$bagian dari ke$u $ntu$ngannya itu$ 

se$bagai divide$n de$ngan ju$mlah yang tinggi, hal te$rse$bu $t akan me$narik 

inve$stor u$ntu$k me$mbe$li saham pe$ru$sahaan te$rse$bu$t. Akibatnya, pe$rmintaan 

atas saham te$rse$bu$t akan me$ningkat dan harga saham pe$ru$sahaan e$mite$n 

te$rse$bu $t akan naik dibu$rsa, se$hingga nantinya be$rdampak ke$pada capital 

gain yang dipe$role$h inve$stor. 

Me$nu$ru$t Lu$bis (2008:157) Inde$ks Harga Saham adalah u$ku$ran yang 

didasarkan pada pe$rhitu$ngan statistik u$ntu$k me$nge$tahu$i pe$ru$bahan-

pe$ru$bahan harga saham se$tiap saat te$rhadap tahu$n dasar. Inde$ks harga 

saham dijadikan barome$te$r ke$se$hatan e$konomi su$atu$ ne$gara dan se$bagai 

landasan analisis statistik atas kondisi pasar te$rakhir (cu$rre$nt marke$t). 

Inde$ks harga saham me$ru$pakan indikator u$tama yang me$nggambarkan 

pe$rge$rakan harga saham. Me$nu$ru $t Lu$bis (2008: 157) didalam pasar modal, 

se$bu$ah inde$ks diharapkan me$miliki 5 fu$ngsi, yaitu$: 

a. Se$bagai indikator tre$nd pasar. 

b. Se$bagai indikator tingkat ke$u $ntu$ngan. 

c. Se$bagai tolak u$ku$r (be$nchmark) kine$rja su$atu$ portofolio. 

d. Me$nfasilitasi pe$mbe$ntu$kan portofolio de$ngan strate$gi pasif. 

e. Me$nfasilitasi be$rke$mbangnya produ$k de$rivatif. 
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Me$nu$ru$t Lu$bis (2008: 158) Bu$rsa E$fe$k Indone$sia me$mpu$nyai 5 je$nis 

inde$ks yang digu$nakan u$ntu$k me$nghitu$ng pe$rge$rakan harga saham di 

Indone$sia, antara lain: 

a. Inde$ks Individu$al (Individu $al Inde$x), me$nggu$nakan inde$ks harga 

masing-masing saham te$rhadap harga dasar. Pe$rhitu $ngan inde$ks ini 

me$nggu$nakan prinsip yang sama de$ngan IHSG yaitu$: Harga 

pasar/Harga dasar X 100. BE$I me$mbe$ri angka dasar IHSG 100 ke$tika 

saham dike$lu$arkan pada pasar pe$rdana dan be$ru$bah se$su$ai de$ngan 

pe$ru$bahan harga pasar. 

b. Inde$ks Harga Saham Se$ktoral (Se$ctoral Inde$x), me$nggu$nakan se$mu$a 

saham yang te$rmasu$k dalam masing-masing se$ktor. Pe$rhitu$ngan harga 

dasar masing-masing se$ktor didasarkan pada ku$rs atau$ harga akhir se$tiap 

saham tanggal 28 De$se$mbe$r 1995. Inde$ks ini mu$lai dibe$rlaku$kan 

tanggal 2 Janu$ari 1996. 

c. Inde$ks LQ45 (LQ45 Inde$x), me$nggu$nakan 45 saham yang te$rpilih 

be$rdasarkan liku$iditas pe$rdagangan saham dan dise$su$aikan se$tiap e$nam 

bu$lan (se$tiap awal Fe$bru$ari dan Agu$stu$s). De$ngan de$mikian saham yang 

te$rdapat dalam inde$ks te$rse$bu $t akan se$lalu$ be$ru$bah dan te$rbaru$. 

d. Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) atau$ (Composite$ Share$ Price $ 

Inde$x) me$nggu$nakan se$mu$a saham yang te$rcatat se$bagai kompone$n 

pe$rhitu$ngan inde$ks. Tanggal 10 Agu$stu$s dite$tapkan se$bagai dasar (nilai 

inde$ks = 100). 

e. Inde$ks Syariah atau$ JII (Jakarta Islamic Inde$x) me$ru$pakan inde$ks yang 

te$rakhir yang dike$mbangkan BE$I be$ke$rja sama de$ngan Danare$ksa 

inve$stme$nt manage$me$nt. Inde$ks ini me$ru$pakan inde$ks yang 

me$ngakomodasi syariat inve$stasi dalam Islam atau$ inde$ks yang 

be$rdasarkan syariah Islam. 

Inde$ks saham adalah u$ku$ran statistik yang me$nce$rminkan 

ke$se$lu$ru$han pe$rge$rakan harga atas se$ku$mpu$lan saham yang dipilih 

be$rdasarkan krite$ria dan me$todologi te$rte$ntu$ se$rta die$valu$asi se$cara be$rkala. 

Tu$ju$an/manfaat dari inde$ks saham antara lain: 
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a. Me$ngu$ku$r se$ntime$n pasar, 

b. Dijadikan produ$k inve$stasi pasif se$pe$rti Re$ksa Dana Inde$ks dan E$TF 

Inde$ks se$rta produ$k tu$ru$nan, 

c. Be$nchmark bagi portofolio aktif, 

d. Proksi dalam me$ngu$ku$r dan me$mbu$at mode$l pe$nge$mbalian inve$stasi 

(re$tu$rn), risiko siste$matis, dan kine$rja yang dise$su$aikan de$ngan risiko, 

se$rta 

e. Proksi u$ntu$k ke$las ase$t pada alokasi ase$t. 

2.2.3 Nilai Tukar 

2.2.3.1 Pengertian Nilai Tukar 

Me$nu$ru$t Macdonald (2007) me$nyatakan bahwa “The$ book 

we$ de$fine$ nominal e$xchange$ rate$s as home$ cu$rre$ncy price$ of a u$nit 

of fore$ign e$xchange$. It implie$s that an incre$ase$ in the$ e$xchange$ rate $ 

(a rise$ in the$ price$ of fore$ign cu$rre$ncy) re$pre$se$nts a de$pre$ciation 

and a de$cre$ase$ in the$ e$xchange$ rate$ re$pre$se$nts an appre$ciation. 

Whe$n conside$ring e$ffe$ctive$ e$xchange$ rate$s (both re$al and nominal), 

and some$time$s for re$al bilate$ral rate$s,the$ conve$ntion is the$ opposite$-

a rise$ in an e$ffe$ctive$ e$xchange$ rate$ re$pre$se$nts an appre$ciation”. 

Me$nu$ru$t E$kananda (2019) Nilai Tu$kar me$ru$pakan harga satu$ 

satu$an mata u$ang dalam satu$an mata u$ang lain. Nilai tu$kar se$bagai 

harga dari su$atu$ mata u $ang te$rhadap mata u$ang yang lain, atau $ 

de$ngan kata lain yaitu$ se$ju$mlah u$ang dari su$atu$ mata u$ang te$rte$ntu$ 

yang dapat dipe$rtu$karkan de$ngan satu$ u$nit mata u $ang ne$gara lain. 

Me$nu$ru$t Dornbu$sc dan Fische$r dalam pe$ne$litin Pu $tra (2022) Ku$rs 

valu$ta dalam be$rbagai transaksi atau$pu$n ju$al be$li valu$ta asing, 

dike$nal ada e$mpat je$nis yakni: 

a) Se$lling Rate$ (ku$rs te$ngah), adalah ku$rs yang dite$ntu$kan ole$h 

su$atu$ bank u$ntu$k pe$nju$alan valu$ta asing te$rte$ntu$ pada saat 

te$rte$ntu$. 
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b) Middle$ Rate$ (ku$rs te$ngah), adalah ku$rs te$ngah antara ku$rs ju$al 

dan ku$rs be$li valu$ta asing te$rhadap mata u$ang nasional, yang 

diciptakan Bank Ce$ntral pada su$atu$ saat te$rte$ntu$. 

c) Bu$ying Rate$ (ku$rs be$li) adalah ku$rs yang dite$ntu$kan ole$h su$atu$ 

bank u$ntu$k pe$mbe$lian valu$ta asing te$rte$ntu$ pada saat te$rte$ntu$. 

d) Flat Rate$ (ku$rs flat) adalah ku$rs yang be$rlaku$ dalam transaksi 

ju$al be$li bank note$s dan trave$le$r chaqu$e$, dimana dalam ku$rs 

te$rse$bu$t su$dah dipe$rhitu$ngkan promosi biaya-biaya lainnya”. 

Me$nu$ru$t Ku$ty (2010), ada du$a te$ori u$tama te$ntang hu$bu$ngan 

antara nilai tu$kar dan harga saham. Pe$nde$katan tradisional 

be$rpe$ndapat bahwa de$pre$siasi mata u$ang akan me$nye$babkan e$kspor 

yang le$bih tinggi, yang pada gilirannya me$nghasilkan harga saham 

yang le$bih tinggi dalam jangka pe$nde$k. Me$nu$ru$t pe$nde$katan ini, 

daya saing e$kspor pe$ru$sahaan adalah me$kanisme$ transmisi, yang 

me$nghasilkan pe$ru$bahan dalam nilai ase$t dan ke$wajiban 

pe$ru$sahaan. Hu$bu$ngan ini dikaitkan de$ngan pe$ndapat Solnick 

(1987) bahwa, kare$na apre$siasi mata u$ang riil akan me$ngu$rangi 

ke$mampu$an pe$ru$sahaan dome$stik u$ntu$k me$nge$kspor, se$dangkan 

de$pre$siasi me$ningkatkan ke$mampu$an e$kspor dalam jangka pe$nde$k. 

Pe$ru$bahan nilai tu$kar mata u$ang dapat te$rjadi kare$na 

be$rbagai faktor yang me$mpe$ngaru$hinya. Ini bisa te$rjadi se$cara re$smi 

ole$h pe$me$rintah su$atu$ ne$gara yang me$nganu$t siste$m nilai tu$kar 

me$ngambang yang me$lu$as atau$ bisa te$rjadi kare$na tarikan ke$ku$atan 

yang me$narik di pasar . 

Ru$mu$s dasar dari te$ori Pu$rchasing Powe$r Parity (PPP) se$cara 

u$mu$m dinyatakan dalam be$ntu$k: 

E$ = 
𝑃

𝑃∗
 

Dimana: 
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E$: Nilai tu$kar nominal (misalnya ru$piah pe$r dolar AS) 

P: Tingkat harga dome$stik (Indone$sia) 

P*: Tingkat harga lu$ar ne$ge$ri (Ame$rika Se$rikat). 

Ru$mu$s ini dike$nal se$bagai be$ntu$k Absolu$te$ PPP, yang 

me$nje$laskan bahwa nilai tu$kar antara du$a ne$gara akan be$rada dalam 

ke$se$imbangan jika daya be$li ke$du$anya se$tara, yaitu$ jika harga 

barang dan jasa dalam ne$ge$ri dikonve$rsi ke$ mata u$ang asing me$lalu$i 

nilai tu$kar te$rse$bu$t akan sama de$ngan harga di lu$ar ne$ge$ri. 

Konse$p ini pe$rtama kali dipe$rke$nalkan ole$h Gu$stav Casse$l, 

se$orang e$konom asal Swe$dia pada tahu$n 1920-an, yang me$nyatakan 

bahwa nilai tu$kar antara du$a mata u$ang se$haru$snya me$nce$rminkan 

rasio tingkat harga u$mu$m di masing-masing ne$gara, de$ngan asu$msi 

pe$rdagangan be$bas tanpa hambatan. Pandangan Casse$l ini ke$mu$dian 

me$njadi dasar u$tama dalam te$ori nilai tu$kar jangka panjang. 

Se$iring pe$rke$mbangan ilmu$ e$konomi inte$rnasional, ru$mu$s 

PPP ini te$lah dije$laskan dan digu$nakan se$cara lu$as ole$h be$rbagai 

e$konom te$rnama. Je$ff Madu$ra dalam bu$ku$nya Inte$rnational 

Financial Manage$me$nt (2003) me$nyajikan ru$mu $s PPP te$rse$bu$t 

dalam konte$ks manaje$me$n ke$u$angan global u$ntu$k me$nje$laskan 

pre$diksi nilai tu$kar jangka panjang. Pau$l Kru$gman dan Mau$rice$ 

Obstfe$ld ju$ga me$nje$laskan te$ori ini dalam bu$ku$ me$re$ka Inte$rnational 

E$conomics: The$ory and Policy se$bagai salah satu$ dasar u$tama dalam 

pe$ne$ntu$an nilai tu$kar. Se$lain itu$, Dominick Salvatore$ dalam 

bu$ku$nya Inte$rnational E$conomics tu$ru$t me$nggu$nakan ru$mu$s ini 

dalam pe$mbahasan me$nge$nai ke$se$imbangan nilai tu$kar dan 

hu$bu$ngan harga antarne$gara. 

De$ngan de$mikian, me$skipu$n ru$mu$s PPP se$cara mate$matis 

se$de$rhana, namu$n se$cara historis dan te$oritis me$miliki landasan ku$at 
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dalam e$konomi inte$rnasional dan te$lah digu$nakan ole$h be$rbagai ahli 

u$ntu$k me$nje$laskan dinamika nilai tu$kar antarne$gara. 

2.2.3.2 Faktor Yang Memengaruhi Nilai Tukar 

Me$nu$ru$t Madu$ra (2008:89), ada se$ju$mlah faktor yang 

me$mpe$ngaru$hi pe$ru$bahan dalam pe$rmintaan dan pe$nawaran mata 

u$ang, te$rmasu$k tingkat inflasi re$latif, su$ku$ bu$nga re$latif, tingkat 

pe$ndapatan re$latif, kontrol pe$me$rintah, dan e$kspe$ktasi. Me$nu$ru$t 

Su$kirno (2011:402-303), be$riku$t adalah kompone$n yang paling 

pe$nting yang dapat me$mpe$ngaru$hi pe$ru$bahan nilai tu$kar: 

a. Pe$ru$bahan dalam citarasa Masyarakat 

Pe$rse$psi masyarakat me$mpe$ngaru$hi corak konsu$msi me$re$k 

yang dibu$at di dalam ne$ge$ri dan diimpor. Ke$tika ku$alitas produ$k 

dalam ne$ge$ri me$ningkat, ke$inginan u$ntu$k me$ngimpor me$nu$ru$n, 

dan ke$tika ku$alitas produ$k impor me$ningkat, ke$inginan u$ntu$k 

me$ngimpor me$ningkat. Pe$ru$bahan ini akan be$rdampak pada 

pe$nawaran dan pe$rmintaan valu$ta asing. 

b. Pe$ru$bahan harga barang e$kspor dan impor 

Jika harga barang dome$stik mu$rah dan tingkat e$kspor naik, 

pe$rmintaan te$rhadap u$ang asing me$nu$ru$n, se$hingga ru$piah 

me$ngu$at. Se$baliknya, jika harga barang dome$stik mahal dan 

tingkat e$kspor tu$ru $n, pe$rmintaan te$rhadap u$ang asing 

me$ningkat, se$hingga ru$piah me$le$mah. 

c. Ke$naikan harga u$mu$m (inflasi) 

Tingkat inflasi yang tinggi me$nye$babkan harga dome$stik mahal 

maka impor me$ningkat, se$hingga me$nye$babkan pe$rmintaan 

mata u$ang asing be$rtambah se$hingga nilai tu$kar ru$piah 

me$le$mah. 

d. Pe$ru$bahan su$ku$ bu$nga dan tingkat pe$nge$mbalian inve$stasi 

Jika su$ku$ bu$nga dan tingkat pe$nge$mbalian inve$stasi tinggi, 

aliran modal ke$ dalam ne$ge$ri me$ningkat, yang me$ngakibatkan 
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pe$nu$ru$nan pe$rmintaan te$rhadap mata u$ang asing, se$hingga mata 

u$ang ru$piah me$ngu$at. Se$baliknya, jika su$ku$ bu$nga dan tingkat 

pe$nge$mbalian inve$stasi re$ndah, aliran modal ke$lu$ar ne$ge$ri 

me$ningkat, yang me$ngakibatkan pe$nu$ru$nan pe$rmintaan 

te$rhadap mata u$ang asing, se$hingga mata u$ang ru$piah me$le$mah. 

e. Pe$rtu$mbu$han e$konomi 

Corak pe$rtu$mbu$han e$konomi yang te$rjadi me$ne$ntu$kan 

bagaimana ke$maju$an e$konomi akan be$rdampak pada nilai mata 

u$angnya. Apabila ke$maju$an te$rse$bu$t te$ru$tama dise$babkan ole$h 

pe$ningkatan e$kspor, pe$nawaran mata u$ang ne$gara naik le$bih 

ce$pat dari pe$rmintaannya, se$hingga nilai mata u $ang ne$gara naik. 

Se$baliknya, jika ke$maju$an te$rse$bu$t me$nye$babkan impor 

me$ningkat le$bih ce$pat dari e$kspor, pe$nawaran mata u$ang ne$gara 

naik le$bih ce$pat dari pe$rmintaannya, se$hingga nilai mata u$ang 

ne$gara tu$ru$n. 

2.2.4 Inflasi 

2.2.4.1 Pengertian Inflasi 

Dalam be$be$rapa lite$ratu$r u$mu$m , ke$naikan harga e$konomi 

yang be$rke$lanju$tan dise$bu$t inflasi. Me$nu$ru$t Su$kirno (2004:333), 

inflasi adalah ke$naikan harga barang yang dise$babkan ole$h 

pe$ningkatan pe$rmintaan dibandingkan de$ngan ju$mlah barang yang 

te$rse$dia di pasar. Me$nu$ru $t Su$kirno (2004:333), inflasi dapat dibagi 

me$njadi tiga je$nis: (1) inflasi tarikan pe$rmintaan; (2) inflasi de$sakan 

biaya; dan (3) inflasi impor.  

Me$nu$ru$t Rahardja (2014), inflasi hanya te$rjadi ke$tika harga 

barang te$ru$s naik. Inflasi tidak te$rmasu$k jika hanya ada ke$naikan 

harga satu$ atau$ du$a barang. Me$nghitu$ng pe$ru$bahan tingkat 

pe$rse$ntase$ pe$ru$bahan inde$ks harga adalah cara u$ntu$k me$nghitu$ng 

inflasi. Inde$ks Harga Konsu$me$n (IHK) adalah indikator yang paling 

u$mu$m digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r laju$ di Indone$sia. IHK me$ngu$ku$r 

harga rata-rata barang te$rte$ntu$ yang dibe$li ole$h konsu$me$n. Se$tiap 
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harga u$ntu$k barang dan jasa ini dinilai be$rdasarkan tingkat 

ke$u$tamaannya. Pe$rhitu $ngan IHK di Indone$sia me$lihat 

pe$rke$mbangan re$gional de$ngan me$mpe$rtimbangkan be$be$rapa faktor 

pe$nting. Salah satu$nya adalah tingkat inflasi kota-kota be$sar, 

te$ru$tama ibu$ kota provinsi-provinsi di Indone$sia. 

Me$nu$ru$t Rahardja (2014) ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nghitu$ng Inde$ks Harga Konsu$me$n adalah: 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖 = 
𝐼𝐻𝐾𝑡−𝐼𝐻𝐾𝑡−1

𝐼𝐻𝐾𝑡−1
 x 100% 

Ke$te$rangan:  

IHKt = Inde$ks Harga Konsu$me$n saat ini  

IHKt-1 = Inde$ks Harga Konsu$me$n pe$riode$ se$be$lu$mnya 

Inflasi dapat dide$finisikan se$bagai ke$naikan harga yang 

u$mu$m dan te$ru$s me$ne$ru$s yang te$rjadi dalam jangka waktu$ te$rte$ntu $, 

be$rdasarkan pe$ndapat para ahli di atas. Ke$naikan harga satu$ atau$ du$a 

barang saja tidak dapat dianggap se$bagai inflasi jika ke$naikan 

te$rse$bu$t me$lu$as dan me$ngakibatkan ke$naikan harga barang lainnya 

ju$ga. 

2.2.4.2 Indikator Inflasi 

Agale$ga (2013) me$nyatakan bahwa ada se$ju$mlah indikator 

makroe$konomi yang digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r tingkat inflasi 

dalam jangka waktu$ te$rte$ntu$: 

a. Inde$ks Harga Konsu$me$n  

Inde$ks Harga Konsu$me$n adalah inde$ks yang me$nu $nju$kkan tingkat 

harga barang dan jasa yang dibu$tu$hkan konsu$me$n. dibe$li dalam 

jangka waktu$ te$rte$ntu$. Itu $ Nilai CPI dipe$role$h de$ngan me$nghitu$ng 

harga barang dan jasa yang dikonsu$msinya se$lama pe$riode$ te$rte$ntu$. 

Masing-masing harga barang dan jasa ditimbang be$rdasarkan 

prioritasnya. Barang dan jasa yang dianggap paling pe$nting dibe$ri 

bobot te$rbe$sar. 

b. Inde$ks Harga Grosir 
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Inde$ks Harga Grosir, atau$ le$bih dike$nal de$ngan Inde$ks Harga 

Produ$se$n, me$lihat inflasi sisi produ$se$n dan be$rfoku $s pada be$rbagai 

komoditas di tingkat grosir. Ole$h kare$na itu$, harga bahan baku$, 

bahan baku$ dan produ$k se$te$ngah jadi te$rmasu$k dalam pe$rhitu$ngan. 

Itu$ U$ku$ran yang digu$nakan u$ntu$k me$nghitu$ng PPI adalah pe$nju$alan. 

c. De$flator GNP 

De$flator GNP me$ncaku$p ju$mlah barang dan jasa yang te$rmasu$k 

dalam pe$rhitu$ngan GNP. De$flator GNP dipe$role$h de$ngan me$mbagi 

GNP nominal ( pada harga saat ini) de$ngan GNP riil (de$ngan harga 

konstan), jadi adalah se$bagian ke$cil dari se$mu$a kompone$n GNP 

(konsu$msi, inve$stasi, pe$nge$lu$aran pe$me$rintah, e$kspor ne$to). dapat 

diartikan se$bagai bagian 

2.2.4.3 Jenis Inflasi 

Me$nu$ru$t Pu$tong (2013:422-423), inflasi dibe$dakan me$njadi 

tiga je$nis, yaitu$: 

a. Me$nu$ru$t Sifatnya 

a) Inflasi me$rayap atau$ re$ndah (Cre$e$ping Inflation) 

Inflasi yang diu$ku $r dari be$sarannya ku$rang dari 10% se$tiap 

tahu$n 

b) Inflasi me$ne$ngah (Galloping Inflation) 

Inflasi yang diu$ku $r dari be$sarannya ku$rang dari 10% se$tiap 

tahu$n. Inflasi yang diu$ku$r antara 10 dan 30 pe$rse$n pe$r tahu$n 

dan dise$rtai de$ngan ke$naikan harga yang ce$pat dan re$latif 

tinggi. 

c) Inflasi be$rat (High Inflation) 

Inflasi yang diu$ku $r antara 30 dan 100 pe$rse$n pe$r tahu$n dan 

dise$rtai de$ngan ke$naikan harga yang ce$pat dan re$latif tinggi. 

d) Inflasi sangat tinggi (Hype$r Inflation) 

Inflasi adalah ke$tika harga me$ningkat se$cara signifikan, 

kadang-kadang hingga le$bih dari se$ratu$s pe$rse$n. Kondisi 
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inflasi se$pe$rti ini me$ndorong orang u$ntu$k tidak lagi 

me$nyimpan u$ang kare$na nilai u$ang akan tu$ru $n dan le$bih baik 

ditu$karkan de$ngan barang. Inflasi Sangat Tinggi (Hype$r 

Inflation) adalah ke$tika harga me$ningkat se$cara signifikan, 

kadang-kadang hingga se$ratu$s pe$rse$n. Kondisi ini 

me$ndorong orang u$ntu$k tidak lagi me$nyimpan u$ang kare$na 

nilai u$ang akan tu$ru$n dan le$bih baik ditu $karkan de$ngan 

barang. 

b. Be$rdasarkan Se$babnya 

1. De$mand Pu$ll Inflation 

Inflasi ini te$rjadi kare$na satu$ pihak me$ngalami pe$ningkatan 

pe$rmintaan se$cara ke$se$lu$ru$han, se$dangkan kondisi produ$ksi 

te$lah me$ncapai ke$se$mpatan ke$rja pe$nu$h. Akibatnya, 

pe$rmintaan hu$ku$m me$ngatakan harga akan naik ke$tika ada 

banyak pe$rmintaan se$me$ntara pe$nawaran te$tap. Inflasi ini 

akan me$nye$babkan inflasi yang be$rke$panjangan jika 

be$rlangsu$ng dalam jangka waktu$ yang lama. Ole$h kare$na itu$, 

u$ntu$k me$ngatasi inflasi ini, dipe$rlu$kan pe$nambahan e$ne$rgi 

ke$rja u$ntu$k me$nciptakan kapasitas produ$ksi baru$. 

2. Cost Pu$sh Inflation 

Inflasi ini ditandai de$ngan tu$ru$nnya produ$ksi yang 

dise$babkan naiknya biaya produ$ksi. Faktor-faktor se$pe$rti 

be$rku$rangnya e$fisie$nsi bisnis, pe$nu$ru$nan atau$ pe$nu$ru$nan 

nilai mata u$ang ne$gara yang be$rsangku$tan, ke$naikan harga 

bahan baku$ indu$stri, dan tu$ntu$tan u$pah yang ku$at dari se$rikat 

bu$ru$h adalah be$be$rapa alasan yang dapat me$nye$babkan hal 

ini te$rjadi. Akibatnya, produ$se$n dapat me$naikkan harga 

produ$knya se$cara langsu$ng de$ngan ju$mlah pe$nawaran yang 

sama, atau$ harga dapat naik kare$na ju$mlah produ$ksi yang 

me$nu$ru$n. 

c. Be$rdasarkan Asalnya 
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1. Anggaran be$lanja ne$gara me$nu$nju$kkan de$fisit anggaran dan 

be$lanja ne$gara, yang me$nye$babkan inflasi di ne$gara ini. 

2. Inflasi Lu$ar Ne$ge$ri: Ini te$rjadi kare$na inflasi di ne$gara-

ne$gara yang me$njadi mitra dagang ne$gara te$rse$bu$t, yang 

me$nye$babkan konsu$msi harga barang dan biaya produ$ksi 

me$ningkat. U$ntu$k me$ngatasi hal ini, pe$me$rintah me$nce$tak 

u$ang baru$. Ole$h kare$na itu$, ne$gara lain haru$s me$ngimpor 

produ$k te$rse$bu$t de$ngan harga yang je$las le$bih mahal. 

2.2.4.4 Dampak Inflasi 

Pada u$mu$mnya, inflasi akan be$rdampak ne$gatif pada 

pe$re$konomian su$atu$ ne$gara. Namu$n, prinsip e$konomi yang 

me$nu$nju$kkan bahwa ada pe$rge$se$ran jangka pe$nde$k antara inflasi 

dan pe$nu$ru$nan me$nu$nju $kkan bahwa inflasi dapat me$ngu$rangi 

tingkat ke$miskinan dan me$ru$pakan salah satu$ cara u$ntu$k 

me$nye$imbangkan pe$re$konomian su$atu$ ne$gara. Me$nu$ru$t Nopirin 

(2012:181), dampak yang ditimbu$lkan ole$h inflasi di su$atu$ ne$gara 

adalah se$bagai be$riku$t: 

a. E$fe$k te$rhadap Pe$ndapatan (E$qu$ity E$ffe$ct) 

Sifat inflasi te$rhadap pe$ndapatan tidak me$rata: orang me$rasa 

diru$gikan de$ngan ke$naikan inflasi dan orang lain me$rasa 

diu$ntu$ngkan de$ngan ke$naikan inflasi. Orang yang me$rasa 

diru$gikan de$ngan ke$naikan inflasi adalah me$re$ka yang 

me$nyimpan ke$kayaannya dalam be$ntu$k u $ang kas dan 

me$mbe$rikan pinjaman u$ang de$ngan bu$nga yang le$bih re$ndah 

dari laju$ inflasi. Se$baliknya, orang yang me$rasa diu$ntu$ngkan 

de$ngan inflasi adalah me$re$ka yang me$mpe$role$h pe$ningkatan 

pe$ndapatan le$bih be$sar se$iring de$ngan inflasi . 

b. E$fe$k Te$rhadap E$fisie$nsi (E$fficie$ncy E$ffe$cts) 

Inflasi dapat me$ngu$bah pola alokasi faktor-faktor produ$ksi. Hal 

ini dapat te$rjadi me$lalu$i me$ningkatnya pe$rmintaan u$ntu$k 
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be$rbagai je$nis barang, yang ke$mu$dian dapat me$nye$babkan 

pe$ru$bahan dalam produ$ksi barang te$rte$ntu$. Misalnya , inflasi 

pe$rmintaan barang te$rte$ntu$ me$ngalami ke$naikan yang le$bih 

be$sar daripada pe$rmintaan barang lain , yang ke$mu$dian 

me$nye$babkan pe$ningkatan produ$ksi barang te$rse$bu$t. 

c. E$fe$k Te$rhadap Ou$tpu$t (Ou$tpu$t E$ffe$cts) 

Jika ke$naikan produ $ksi diiringi de$ngan inflasi, ke$naikan 

produ$ksi dapat se$dikit me$mpe$rlambat laju$ inflasi. Namu$n, jika 

pe$re$konomian me$nde$kati ke$se$mpatan ke$rja pe$nu$h, e$fe$k inflasi 

akan se$makin ku$at. 

Pada dasarnya, pe$nge$ndalian inflasi dalam e$konomi Islam 

be$rarti me$nghindari dan me$nghindari instru$me$n ke$u$angan se$pe$rti 

riba, maysir, zhu$lu$m, dan gharar, yang dilarang ole$h syariah. Di 

Indone$sia, ada be$be$rapa e$ntitas yang be$rtanggu$ng jawab atas inflasi. 

Yang pe$rtama adalah pe$me$rintah, yang te$rdiri dari se$mu$a age$nsi, 

organisasi, dan ke$me$nte$rian te$rkait yang diatu $r ole$h Me$nte$ri 

Pe$re$konomian. se$lanju$tnya, fu$ngsi Bank Indone$sia se$bagai institu$si 

ke$u$angan. Te$rakhir, se$mu$a orang yang te$rlibat dalam aktivitas 

e$konomi, te$rmasu$k masyarakat dalam arti yang le$bih lu$as. Me$nu$ru$t 

Taqiu$ddin Ahmad bin Al Maqriziu$, ada du$a je$nis inflasi: inflasi 

alami, yang te$rjadi de$ngan se$ndirinya dan tidak bisa dice$gah ole$h 

manu$sia. Inflasi alami dise$babkan adanya pe$ningkatan pe$rmintaan 

dan pe$nu$ru$nan pe$nawaran agre$gatif. Inflasi manu $sia adalah yang 

ke$du$a. Inflasi ini dise$babkan ole$h ke$salahan dan u$lah u$matnya. 

Se$pe$rti yang dise$bu$tkan dalam Q.S. Su$rat Ar-Ru$m ayat 41: 

   لَعلََّهُمْ يَرْجِعوُْن ظَهَرَ الْفسََادُ فِى الْبَر ِ وَالْبَحْرِ بِمَا كَسَبَتْ ايَْدِى النَّاسِ لِيذُِيْقَهُمْ بَعْضَ الَّذِيْ عَمِلوُْا

Artinya: “Te$lah te$rlihat ke$ru$sakan di daratan dan di lau$tan 

dise$babkan ole$h pe$rbu$atan tangan manu$sia, su$paya Allah me$rasakan 

ke$pada me$re$ka se$bahagian dari (dampak) pe$rbu$atan me$re$ka, su$paya 

me$re$ka ke$mbali (ke$ jalan yang be$nar)”. 
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Siste$m nilai tu $kar Islam yang banyak digu$nakan 

me$nyarankan e$mas didasarkan pada dinar dan dirham kare$na 

me$me$nu$hi pe$rsyaratan Maqit al-Syariah, yang be$rarti e$mas ke$bal 

te$rhadap inflasi. Pe$ratu$ran u$tama Islam dalam transaksi pu$blik 

adalah se$bagai be$riku$t: Pe$rtama, ke$cu$ali ju$mlahnya sama, pe$rak dan 

e$mas tidak dapat dipe$rdagangkan de$ngan mata u $ang yang sama 

(ru$piah ke$ ru$piah). Ke$du$a, apabila mata u$angnya (dolar dan ru$piah) 

be$rbe$da, maka dapat dipe$rdagangkan be$rdasarkan ku$rs yang be$rlaku$ 

asalkan spot atau$ naqdan. Dalam Al-Qu$ran, Allah SWT te$lah 

me$mbe$ri pe$ringatan agar tidak bole$h me$laku$kan pe$rbu$atan zalim 

dan ke$ru$sakan, kare$na me$ngacau$ ke$se$imbangan hidu$p su$dah 

dijalankan. 

مُفْسِدِيْنوَلََ تبَْخَسُوا النَّاسَ اشَْيَاۤءَهُمْ وَلََ تعَْثوَْا فِى الََْرْضِ   

Artinya: “Dan janganlah kamu$ me$ru$gikan manu$sia pada hak-haknya 

dan janganlah kamu$ me$rajale$la di mu$ka bu$mi de$ngan me$mbu$at 

ke$ru$sakan.” (Q.S. As-Syu $‟ara: 183) 

Ke$giatan e$konomi yang tidak adil hanya me$ru$gikan be$rbagai 

pihak. Itu$ mirip de$ngan se$orang pe$mimpin yang ke$jam ke$pada 

warganya. Dia akan be$rse$mbu$nyi 

2.2.5 Suku Bunga 

2.2.5.1 Pengertian Suku Bunga 

Tande$lilin (2010:214) me$nyatakan bahwa inve$stor 

me$nggu$nakan su$ku$ bu$nga se$bagai alat u$ntu$k me$ne$ntu$kan tingkat 

pe$nge$mbalian yang diinginkan dari su$rat inve$stasi me$re$ka. Harga 

saham di se$ktor pe$rbankan dipe$ngaru$hi ole$h tingkat su$ku$ bu$nga. 

Ke$tika tingkat su$ku$ bu$nga naik, harga saham akan tu$ru$n, dan 

se$baliknya, jika tingkat su$ku$ bu$nga tu$ru$n, harga saham akan naik. 

Bank Indone$sia me$ne$tapkan BI Rate$, yang me$ngu$ku$r tingkat su$ku $ 

bu$nga de$ngan satu$an pe$rse$n. 
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Dorncu$sh dkk . (2008) me$nyatakan bahwa tingkat su$ku$ 

bu$nga me$nu$nju$kkan tingkat pe$mbayaran atas pinjaman inve$stasi 

tambahan di atas pe$rjanjian pe$mbayaran ke$mbali. Tingkat su$ku$ 

bu$nga dinyatakan dalam pe$rse$ntase$ u$ang pokok pe$r satu$an waktu$. 

Me$nu$ru$t Ace$moglu$, Laibson, & List (2019), tingkat su$ku$ bu$nga 

adalah pe$mbayaran tambahan di atas atau$ di lu$ar pe$lu$nasan pokok 

pinjaman yang haru$s dibayar ole$h pe$minjam se$tiap akhir tahu$n. 

Me$nu$ru$t Mishkin (2021) me$nyatakan bahwa “An inte$re$st 

rate$ is the$ cost of borrowing or the$ price$ paid for the$ re$ntal of fu$nds. 

On a pe$rsonal le$ve$l, high inte$re$st rate$s might de$te$r from bu$ying a 

hou$se$ or a car be$cau$se$ the$ cost of financing wou$ld be$ high. 

Conve$rse$ly, high inte$re$st rate$s might e$ncou$rage$ to save$ be$cau$se$ can 

e$arn more$ inte$re$st income$ by pu$tting aside$ some$ of e$arnings as 

savings”. 

Me$nu$ru$t Mankiw (2018) me$nyatakan bahwa tingkat su$ku$ 

bu$nga di bagi me$njadi 2 yaitu$: 

a. Tingkat su$ku$ bu$nga nominal 

Tingkat su$ku$ bu$nga nominal adalah tingkat su $ku$ bu$nga yang 

dibe$rikan bank. Ini me$nu$nju$kkan se$be$rapa ce$pat ju$mlah dolar 

me$ningkat dari waktu $ ke$ waktu$. 

Tingkat su$ku$ bu$nga nominal = Tingkat su$ku$ bu$nga riil + Tingkat 

inflasi 

b. Tingkat su$ku$ bu$nga riil 

Tingkat su$ku$ bu$nga riil adalah tingkat su$ku$ bu$nga nominal 

diku$rangi de$ngan tingkat inflasi. Ini me$nu$nju$kkan se$be$rapa 

ce$pat daya be$li me$ningkat dari waktu$ ke$ waktu$ kare$na e$fe$k 

inflasi me$ngu$bah tingkat nominal su$ku$ bu$nga . 

Tingkat su$ku$ bu$nga riil = Tingkat su$ku$ bu$nga nominal - Tingkat 

inflasi 

Me$nu$ru$t Mankiw (2018), dalam jangka panjang, ke$tika u$ang 

be$rsifat ne$tral, pe$ru$bahan dalam pe$rtu$mbu$han u $ang tidak akan 



34 

 

 

 

me$mpe$ngaru$hi tingkat su$ku$ bu$nga riil; Se$bagai variabe$l riil, tingkat 

su$ku$ bu$nga riil tidak akan me$mpe$ngaru$hi, se$hingga tingkat nominal 

su$ku$ bu$nga haru$s me$laku$kan pe$nye$su$aian te$rhadap se$tiap pe$ru$bahan 

tingkat inflasi. Ole$h kare$na itu$, ke$tika bank se$ntral me$ningkatkan 

laju$ pe$rtu$mbu$han u$ang, hasilnya pada akhirnya akan be$ru$pa tingkat 

inflasi yang se$makin tinggi dan tingkat su$ku$ bu$nga nominal yang 

le$bih tinggi. Irving Fishe$r (1867-1947) me$nciptakan “E$fe$k Fishe$r”, 

yang me$ru$pakan pe$nye$su $aian tingkat su$ku$ bu$nga nominal de$ngan 

tingkat inflasi. E$fe$k Fishe$r tidak haru$s te$rjadi dalam jangka pe$nde$k 

kare$na inflasi mu$ngkin be$rsifat tak te$rdu$ga. Tingkat su$ku$ bu$nga 

nominal biasanya be$rbe$ntu$k pe$mbayaran pinjaman, dan biasanya 

te$lah dite$tapkan. Analisis me$nge$nai E$fe$k Fishe$r te$tap 

me$mpe$rtahankan pe$rspe$ktif jangka panjang. saat pinjaman pe$rtama 

kali dibe$rikan. Tingkat su $ku$ bu$nga nominal me$nye$su$aikan de$ngan 

inflasi yang dipe$rkirakan, yang be$rge$rak be$rsamaan de$ngan inflasi 

se$be$narnya, me$nu$ru$t e$fe$k Fishe$r; Namu$n, ini mu$ngkin tidak be$nar 

dalam jangka pe$nde$k. 

Me$nu$ru$t Blanchard (2010), hu$bu$ngan antara inflasi dan 

nominal su$ku$ bu$nga antar ne$gara hanya be$rlaku $ dalam jangka 

me$ne$ngah. Kita se$haru$snya tidak me$ngharapkan bahwa tarif 

nominal inflasi dan su$ku $ bu$nga se$lalu$ me$nde$kati satu$ sama lain, 

te$tapi hu$bu$ngan haru$s te$tap rata-rata. Me$tode$ ini dipe$lajari le$bih 

lanju$t dalam kotak Foku$s Su$ku$ bu$nga nominal dan inflasi di se$lu$ru$h 

Ame$rika Latin pada awal 1990-an. Kotak ini me$ngamati ne$gara-

ne$gara Ame$rika Latin saat me$ngalami inflasi tinggi dan sangat 

me$ndu$ku$ng Hipote$sis Fishe$r. Hu$bu$ngan antara inflasi dan tingkat 

bu$nga nominal di ne$gara te$rte$ntu$ dari waktu$ ke$ waktu$ adalah je$nis 

bu$kti lainnya. Me$skipu$n Hipote$sis Fishe$r tidak me$ngatakan bahwa 

ke$du$anya haru$s be$rge$rak be$rsama dari tahu$n ke$ tahu$n, hal ini 

me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru $bahan se$ru$pa dalam tingkat bu$nga nominal 

pada akhirnya akan me$nce$rminkan pe$ru$bahan inflasi yang panjang. 
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Madu$ra (2013) me$nyatakan bahwa me$mahami hu$bu$ngan 

antara tingkat bu$nga nominal dan inflasi ne$gara adalah langkah 

pe$rtama dalam me$mahami e$fe$k Fishe$r inte$rnasional. Me$nu$ru$t 

e$konom Irving Fishe$r, hu $bu$ngan ini dike$nal se$bagai "e$fe$k Fishe$r". 

E$fe$k Fishe$r be$rasu$msi bahwa tingkat bu$nga nominal te$rdiri dari du$a 

hal: tingkat inflasi yang diharapkan dan tingkat bu $nga riil. Tingkat 

bu$nga riil adalah pe$nge$mbalian inve$stasi ke$pada pe$nabu$ng se$te$lah 

pe$rhitu$ngan inflasi yang diharapkan, dan dihitu$ng de$ngan 

me$ngu$rangi tingkat bu$nga nominal. Tingkat bu$nga nominal su$atu$ 

ne$gara haru$s me$nye$su$aikan diri de$ngan pe$ru$bahan tingkat inflasi 

yang diantisipasi jika tingkat nyata bu$nga ne$gara te$rse$bu$t te$tap 

konstan dari waktu$ ke$ waktu$. 

Me$nu$ru$t Mishkhin (2022) ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nghitu$ng pe$ru$bahan tingkat su$ku$ bu$nga adalah: 

 

𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 = 
𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−1

𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−1
 x100% 

Ke$te$rangan: 

BI rate$t = Su$ku$ Bu$nga saat ini 

BI rate$t-1 = Su$ku$ Bu$nga pe$riode$ se$lanju$tnya  

Be$rdasarkan pe$ndapat para ahli di atas, maka dapat 

disimpu$lkan bahwa Su$ku$ bu$nga dapat diartikan se$bagai harga yang 

haru$s dibayarkan ole$h pihak yang me$mpe$role$h pinjaman dana. 

2.2.5.2 Fungsi Suku Bunga 

Adapu$n fu$ngsi su $ku$ bu$nga me$nu$ru$t Su$nariyah (2003:81) 

adalah: 

a. Se$bagai daya tarik bagi para pe$nabu$ng yang me$mpu$nyai dana 

le$bih u$ntu$k diinve$stasikan. 

b. Su$ku$ bu$nga dapat digu $nakan se$bagai alat mone$te$r dalam rangka 

me$nge$ndalikan pe$nawaran dan pe$rmintaan u$ang yang be$re$dar 

dalam su$atu$ pe$re$konomian. 
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c. Pe$me$rintah dapat me$manfaatkan su$ku$ bu$nga u$ntu$k me$ngontrol 

ju$mlah u$ang be$re$dar. 

2.2.5.3 Faktor Yang Memengaruhi Suku Bunga 

Me$nu$ru$t Kasmir (2012:115-117) faktor-faktor u$tama yang 

me$me$ngaru$hi be$sar ke$cilnya pe$ne$tapan su$ku$ bu$nga adalah se$bagai 

be$riku$t: 

a. Ke$bu$tu$han Dana 

Apabila bank ke$ku $rangan dana, se$me$ntara pe$rmohonan 

pinjaman me$ningkat, maka yang dilaku$kan ole$h bank agar dana 

te$rse$bu$t ce$pat te$rpe$nu$hi de$ngan me$ningkatkan su$ku$ bu$nga 

simpanan. Pe$ningkatan bu$nga simpanan se$cara otomatis akan 

pu$la me$ningkatkan bu $nga pinjaman. Namu$n, apabila dana yang 

ada simpanan banyak se$me$ntara pe$rmohonan simpanan se$dikit, 

maka bu$nga simpanan akan tu$ru$n. 

b. Pe$rsaingan 

Dalam me$mpe$re$bu$tkan dana simpanan, maka di samping faktor 

promosi, yang paling u$tama pihak pe$rbankan haru$s 

me$me$rhatikan pe$saing. Dalam arti jika u$ntu$k bu$nga simpanan 

rata-rata 16%, maka jika he$ndak me$mbu$tu$hkan dana ce$pat 

se$baiknya bu$nga simpanan kita naikkan di atas bu$nga pe$saing 

misalnya 17%. Namu $n, se$baliknya u$ntu$k bu$nga pinjaman kita 

haru$s be$rada di bawah bu$nga pe$saing. 

c. Ke$bijakan Pe$me$rintah 

Dalam arti baik u$ntu$k bu$nga simpanan mau$pu$n bu$nga pinjaman 

tidak bole$h me$le$bihi bu$nga yang su$dah dite$tapkan ole$h 

pe$me$rintah. 

d. Targe$t Laba yang Diinginkan 

Se$su$ai de$ngan targe$t laba yang diinginkan, jika laba yang 

diinginkan be$sar, maka bu$nga pinjaman iku$t be$sar dan 

se$baliknya. 

e. Jangka Waktu$ 
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Se$makin panjang jangka waktu$ pinjaman akan se$makin tinggi 

bu$nganya, hal ini dise$babkan be$sarnya ke$mu$ngkinan risiko di 

masa me$ndatang. De$mikian pu$la se$baliknya jika pinjaman 

be$rjangka pe$nde$k, maka bu$nganya re$latif le$bih re$ndah. 

f. Ku$alitas Jaminan 

Se$makin liku$id jaminan yang dibe$rikan, se$makin re$ndah bu$nga 

kre$dit yang dibe$bankan dan se$baliknya. 

g. Re$pu$tasi Pe$ru$sahaan 

Bonafiditas su$atu$ pe$ru$sahaan yang akan me$mpe$role$h kre$dit 

sangat me$ne$ntu$kan tingkat su$ku$ bu$nga yang akan dibe$bankan 

nantinya, kare$na biasanya pe$ru$sahaan yang bonafid 

ke$mu$ngkinan risiko kre$dit mace$t di masa me$ndatang re$latif ke$cil 

dan se$baliknya. 

h. Produ$k yang Kompe$titif 

Produ$k yang kompe$titif yaitu$ produ$k yang dibiayai te$rse$bu$t laku$ 

di pasaran. U$ntu$k produ$k yang kompe$titif, bu $nga kre$dit yang 

dibe$rikan re$latif re$ndah jika dibandingkan de$ngan produ$k 

se$baliknya. 

i. Hu$bu$ngan Baik 

Bank biasanya me$mbagi nasabahnya me$njadi du$a kate$gori: 

nasabah u$tama (prime$r) dan nasabah biasa (se$ku $nde$r). Kate$gori 

ini dibu$at be$rdasarkan se$be$rapa aktif dan se$tia nasabah te$rhadap 

bank. Nasabah u$tama biasanya me$miliki hu$bu $ngan yang baik 

de$ngan bank, se$hingga me$re$ka be$rbe$da dalam pe$ne$ntu$an su$ku $ 

bu$nga dibandingkan nasabah biasa. 

j. Jaminan Pihak Ke$tiga 

Dalam hal ini pihak yang me$mbe$rikan jaminan ke$pada pe$ne$rima 

kre$dit. Biasanya jika pihak yang me$mbe$rikan jaminan bonafid, 

maka bu$nga yang dibe$ban pu$n be$rbe$da. De$mikian pu$la 

se$baliknya jika pe$njamin pihak ke$tiganya ku$rang bonafid atau $ 
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tidak dapat dipe$rcaya, maka mu$ngkin tidak dapat digu$nakan 

se$bagai jaminan pihak ke$tiga ole$h pihak pe$rbankan. 

2.2.6 Jumlah Uang Beredar 

2.2.6.1 Pengertian Jumlah Uang Beredar 

Me$nu$ru$t Ace$moglu$, Laibson, & List. (2019) The$ amou$nt of 

mone$y in circu$lation is the$ qu$antity of mone$y that can be$ dire$ctly 

u$se$d by individu$als in transactions. The$ mone$y su$pply as the$ su$m of 

the$ cash in circu$lation (not inclu$ding cash that is part of the$ bank's 

tre$asu$ry fu$nds) and also in most private$ bank accou$nts. The $ 

me$asu$re$me$nt of the$ mone$y su$pply is re$fe$rre$d to as M2 by e$xclu$ding 

all forms of private$ bank re$se$rve$s. 

Me$nu$ru$t Boe$diono (2014), ada du$a cara u$ntu$k 

me$nggambarkan ju$mlah u $ang be$re$dar: dalam arti se$mpit (M1) u$ang 

be$re$dar adalah se$lu$ru$h u $ang kartal dan giral yang te$rse$dia u$ntu$k 

digu$nakan ole$h masyarakat; dalam arti lu$as (M2), u$ang be$re$dar 

adalah gabu$ngan dari M1 dan ku$asi atau$ Narrow Mone$y de$ngan 

Qu$asi atau$ Ne$ar Mone$y (de$posito be$rjangka dan tabu$ngan).  

Tingkat bu$nga e$konomi akan be$ru$bah u$ntu$k me$nye$imbangkan 

Ju$mlah U$ang Be$re$dar (Pe$nawaran U$ang) dan pe$rmintaan U$ang, 

se$pe$rti yang dinyatakan ole$h Mankiw (2018). Pe$ningkatan Ju$mlah 

U$ang Be$re$dar me$nye$babkan ke$naikan tingkat harga. 

Me$nu$ru$t Ku$su$mawati (2017) ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nghitu$ng Ju$mlah U$ang Be$re$dar adalah:  

𝐽𝑈𝐵 = 
𝐽𝑈𝐵 𝑡−𝐽𝑈𝐵 𝑡−1

𝐽𝑈𝐵 𝑡−1
 x100% 

Ke$te$rangan: 

JU$Bt = Ju$mlah U$ang Be$re$dar saat ini 

JU$Bt-1 = Ju$mlah U$ang Be$re$dar pe$riode$ se$lanju$tnya 

Be$rdasarkan pe$ndapat para ahli di atas, maka dapat 

disimpu$lkan bahwa Ju$mlah U$ang Be$re$dar adalah ke$se$lu$ru$han 

ju$mlah u$ang yang dike$lu$arkan se$cara re$smi baik ole$h bank se$ntral 
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be$ru$pa u$ang kartal, mau$pu$n u$ang giral dan u$ang ku$asi yang te$rdiri 

dari tabu$ngan, de$posito, valas. Ju$mlah u$ang be$re$dar dise$su$aikan 

de$ngan ke$bu$tu$han pe$re$konomian te$rmasu$k targe$t inflasi yang su$dah 

dite$tapkan ole$h Bank Indone$sia (BI) dan Pe$me$rintah. 

2.2.7 Indeks Dow Jones 

2.2.7.1 Pengertian Indeks Dow Jones 

Inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$, yang didirikan pada 

tahu$n 1896, me$ru$pakan inde$ks te$rtu$a dan te$rbe$sar di Ame$rika 

Se$rikat (AS). Pilihan pe$ru$sahaan di inde$ks ini didasarkan pada 

ke$mampu$an pe$ru$sahaan yang su$dah me$me$nu $hi pe$rsyaratan 

pe$ncatatan saham di Bu $rsa E$fe$k Indone$sia u$ntu $k be$ke$rja sama 

de$ngan pe$ru$sahaan di Ame$rika Se$rikat, yang dapat be$rdampak pada 

Bu$rsa E$fe$k Indone$sia saat Inde$ks Dow Jone$s be$rge$jolak. Inde$ks ini 

dapat se$cara langsu$ng me$nu$nju$kkan ke$adaan pe$re$konomian 

Ame$rika. Pe$re$konomian Indone$sia akan dipe$ngaru$hi ole$h pe$rbaikan 

e$konomi AS (Se$tiawan, 2020). 

Me$nu$ru$t Hartono (2017) ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nghitu$ng Inde$ks Dow Jone$s adalah:  

𝐷𝐽𝐼𝐴 = 
𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡 − 𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡−1

𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡−1
 x 100% 

Ke$te$rangan: 

DJIAt = Inde$ks Harga 𝐷𝑜𝑤 𝐽𝑜𝑛𝑒𝑠 saat ini  

DJIAt-1 = Inde$ks Harga 𝐷𝑜𝑤 𝐽𝑜𝑛𝑒𝑠 pe$riode$ se$lanju$tnya  

Be$rdasarkan pe$ndapat para ahli di atas, maka dapat 

disimpu$lkan bahwa Inde$ks Dow Jone$s me$ru$pakan inde$ks yang dapat 

digu$nakan u$ntu$k me$ngu $ku$r pe$rforma kine$rja pe$ru$sahaan yang 

be$rge$rak di se$ktor indu$stri di Ame$rika Se$rikat. 

2.3 Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Hubungan Nilai Tukar dengan Harga Saham 
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Be$rdasarkan te$ori E$fficie$nt Marke$t Hypothe$sis (E$MH) 

be$ntu$k se$mi-strong form, informasi me$nge$nai nilai tu$kar se$haru$snya 

su$dah te$rce$rmin dalam harga saham. Namu$n, te$mu$an pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ me$nu$nju$kkan hasil yang be$rvariasi. Be$be$rapa stu$di (E$l-

Diftar, 2023; Ne$ngah Aryasta & Sri Artini, 2019; Mohnot e$t al., 

2024) me$mbu$ktikan adanya hu$bu$ngan positif yang signifikan antara 

nilai tu$kar te$rhadap harga saham, me$ngindikasikan bahwa de$pre$siasi 

mata u$ang dapat me$ningkatkan e$kspor dan ke$u$ntu$ngan pe$ru$sahaan, 

yang pada gilirannya me$naikkan harga saham. Se$baliknya, be$be$rapa 

pe$ne$litian lain (Bhargava & Konku$, 2023; Chancharat & 

Su$wannapak, 2024; Mou$ssa & De$lhou$mi, 2022; Wong, 2022; Moizz 

& Akhtar, 2024) me$ne$mu$kan adanya hu$bu$ngan ne$gatif yang 

signifikan, me$nu$nju$kkan bahwa apre$siasi mata u$ang dapat 

me$ru$gikan daya saing e$kspor dan me$ne$kan harga saham. Be$rbe$da 

de$ngan pe$ne$litian Mahpu $din (2020) yang me$nu$nju$kkan tidak ada 

dampak signifikan antara nilai tu$kar de$ngan harga saham, yang 

mu$ngkin me$ngindikasikan bahwa di pasar te$rte$ntu $, informasi nilai 

tu$kar tidak se$pe$nu$hnya diinte$rnalisasi se$cara langsu$ng atau$ ada 

faktor lain yang le$bih dominan. 

H1: Nilai tu$kar ru$piah be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham. 

2.3.2 Hubungan Inflasi dengan Harga Saham 

Dalam konte$ks E$MH, informasi inflasi yang be$rsifat pu$blik 

se$haru$snya se$ge$ra te$rce$rmin dalam harga saham. Dari su$du$t 

pandang produ$se$n, tingkat inflasi yang tinggi dalam su$atu$ 

pe$re$konomian dapat me$nye$babkan pe$nu$ru$nan daya be$li, 

pe$nge$mbalian inve$stasi, dan profitabilitas pe$ru$sahaan akibat 

tu$ru$nnya nilai riil u$ang (E$ldomiaty e$t al., 2020). Ole$h kare$na itu$, 

inflasi se$ringkali diasu$msikan be$rdampak ne$gatif te$rhadap harga 

saham. Namu$n, pe$ne$litian te$rdahu$lu$ me$nu$nju$kkan hasil yang 

be$ragam. Stu$di Moizz & Akhtar (2024) dan Mahpu$din (2020) 
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me$ne$mu$kan bahwa inflasi me$miliki inte$raksi positif yang signifikan 

de$ngan harga saham, yang mu$ngkin te$rjadi jika inflasi me$ndorong 

inve$stasi pada ase$t riil se$pe$rti saham se$bagai lindu$ng nilai. 

Se$baliknya, be$be$rapa pe$ne$litian lain (E$ldomiaty e$t al., 2020; 

Mohnot e$t al., 2024) me$ndapati adanya hu$bu$ngan ne$gatif yang 

signifikan antara variabe$l inflasi te$rhadap harga saham. Se$dangkan 

stu$di Ne$ngah Aryasta & Sri Artini (2019) me$ngu$ngkapkan bahwa 

inflasi me$mpu$nyai inte$raksi ne$gatif tidak signifikan te$rhadap harga 

saham. Be$rbe$da de$ngan stu$di Jahidah e$t al. (2024) dan She$ikh e$t al. 

(2020) yang tidak me$ne$mu$kan hu$bu$ngan signifikan antara inflasi 

de$ngan harga saham, me$nu$nju$kkan bahwa pasar mu$ngkin su$dah 

me$ngantisipasi atau$ me$ngabaikan e$fe$k inflasi dalam kondisi 

te$rte$ntu$. 

H2: Inflasi be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham. 

2.3.3 Hubungan Suku Bunga dengan Harga Saham 

Me$nu$ru$t te$ori E$MH, pe$ru$bahan su$ku$ bu$nga se$bagai 

informasi pu$blik yang pe$nting akan se$ge$ra dire$spons ole$h pasar 

saham. Le$bih jau$h, ke$naikan ju$mlah u$ang be$re$dar me$nye$babkan 

pe$nu$ru$nan su$ku$ bu$nga, yang me$nye$babkan pe$ningkatan inve$stasi 

dan ke$naikan PDB, yang se$mu$anya me$ningkatkan harga saham 

(Tiryaki e$t al., 2019). Pe$ne$litian E$ldomiaty e$t al. (2020) me$ne$mu$kan 

bahwa su$ku$ bu$nga me$miliki hu$bu$ngan positif yang signifikan 

te$rhadap harga saham. Namu$n, se$bagian be$sar stu$di (Gu$ e$t al., 2022; 

Jahidah e$t al., 2024; Mou $ssa & De$lhou$mi, 2022; Yaro e$t al., 2021; 

She$ikh e$t al., 2020; Moizz & Akhtar, 2024) me$nu$nju $kkan hu$bu$ngan 

ne$gatif signifikan, di mana ke$naikan su$ku$ bu$nga dapat 

me$ningkatkan biaya pinjaman pe$ru$sahaan dan me$ngu$rangi daya 

tarik inve$stasi saham. Se$me$ntara itu$, pe$ne$litian Ne$ngah Aryasta & 

Sri Artini (2019) me$ne$mu $kan bahwa su$ku$ bu$nga me$miliki inte$raksi 

ne$gatif yang tidak signifikan, dan Mahpu$din (2020) me$nu$nju$kkan 
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tidak adanya dampak signifikan antara su$ku$ bu$nga de$ngan harga 

saham, yang me$ngindikasikan komple$ksitas hu $bu$ngan ini di 

be$rbagai pasar. 

H3: Su$ku$ bu$nga be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham. 

2.3.4 Hubungan Jumlah Uang Beredar dengan Harga Saham 

Dalam ke$rangka E$MH, informasi me$nge$nai ju$mlah u$ang 

be$re$dar yang dirilis ole$h otoritas mone$te$r diharapkan akan se$ge$ra 

te$rce$rmin dalam harga saham. Hal ini me$ndorong individu$ atau$ 

ke$lompok u$ntu$k be$rinve$stasi le$bih banyak, se$hingga pe$rmintaan 

saham me$lambu$ng dan harga saham akan me$ningkat (Bissoon e$t al., 

2016). Konsiste$n de$ngan te$ori ini, pe$ne$litian Moizz & Akhtar 

(2024), She$ikh e$t al. (2020), Mahpu$din (2020), dan Pícha (2017) 

me$nge$mu$kakan bahwa ju$mlah u$ang be$re$dar me$miliki hu$bu$ngan 

positif yang signifikan te$rhadap harga saham. Dalam konte$ks E$MH, 

te$mu$an ini me$nu$nju$kkan bahwa pasar me$nginte$rnalisasi 

pe$ningkatan liku$iditas se$bagai sinyal positif bagi pe$rtu$mbu$han 

e$konomi dan kine$rja pe$ru $sahaan. 

H4a: Ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan nilai tu$kar ru$piah 

de$ngan inde$ks harga saham. 

H4b: Ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan inflasi de$ngan 

inde$ks harga saham. 

H4c: Ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan su$ku$ bu$nga 

de$ngan inde$ks harga saham. 

2.3.5 Hubungan Indeks Dow Jones dengan Harga Saham 

Dalam konte$ks E$MH, informasi atau$ se$ntime$n yang be$rasal 

dari pasar global se$pe$rti DJIA diharapkan akan se$ge$ra dire$spons ole$h 

pasar dome$stik. Stu$di Ne$ngah Aryasta & Sri Artini (2019) 

me$ne$mu$kan hu$bu$ngan positif yang signifikan antara Inde$ks Dow 
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Jone$s te$rhadap harga saham di Indone$sia, me$ngindikasikan bahwa 

se$ntime$n positif di pasar AS dapat me$nu$lar dan me$ndorong ke$naikan 

harga saham dome$stik. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa pasar Indone$sia, 

me$skipu$n me$miliki karakte$ristik u$nik, tidak se$pe$nu$hnya te$risolasi 

dari pe$rge$rakan pasar global, dan informasi dari DJIA dapat 

me$me$ngaru$hi e$fisie$nsi pasar dome$stik. 

H5a: Inde$ks Dow Jone$s me$mode$rasi hu$bu$ngan nilai tu$kar ru$piah 

de$ngan inde$ks harga saham. 

H5b: Inde$ks Dow Jone$s me$mode$rasi hu$bu$ngan inflasi de$ngan 

inde$ks harga saham. 

H5c: Inde$ks Dow Jone$s me$mode$rasi hu$bu$ngan su$ku$ bu$nga de$ngan 

inde$ks harga saham. 

2.4 Kerangka Konseptual 

Ke$rangka konse$ptu$al ini dibe$ntu$k be$rdasarkan asu$msi E$fficie$nt Marke$t 

Hypothe$sis (E$MH) be$ntu$k se$mi-ku$at (se$mistrong-form), yang me$nyatakan bahwa 

informasi pu$blic se$pe$rti nilai tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga, dan indikator mone$te$r 

lainnya akan langsu$ng te$rce$rmin dalam harga saham. Ole$h kare$na itu$, pe$ngaru$h dari 

variabe$l-variabe$l makroe$konomi te$rse$bu $t te$rhadap inde$ks harga saham se$ktoral 

me$nce$rminkan re$spons pasar te$rhadap informasi yang te$rse$dia se$cara pu$blik. 

Variabe$l mode$rasi se$pe$rti ju$mlah u$ang be$re$dar dan inde$ks dow jone$s digu$nakan 

u$ntu$k me$lihat apakah e$fisie$nsi ini be$rsifat konsiste$n atau$ dipe$ngaru$hi ole$h kondisi 

liku$iditas dome$stik dan se$ntiman global. Ke$rangka Konse$ptu$al dalam Pe$ne$litian ini 

adalah se$bagai be$riku$t: 
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Su $mbe$r: Data diolah pe$ne$liti (2025) 

 

H1: Nilai tu$kar ru$piah be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham 9 se$ktor 

H2: Inflasi be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham 9 se$ktor 

H3: Su$ku$ bu$nga be$rpe$ngaru$h te$rhadap inde$ks harga saham 9 se$ktor 

H4a: Ju$mlah u $ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan nilai tu$kar ru$piah de$ngan inde$ks 

harga saham 9 se$ktor 

H4b: Ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan inflasi de$ngan inde$ks harga 

saham 9 se$ktor 

H4c: Ju$mlah u $ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga 

saham 9 se$ktor 

H5a: Inde$ks dow jone$s me$mode$rasi hu $bu$ngan nilai tu$kar ru$piah de$ngan inde$ks 

harga saham 9 se$ktor 

H5b: Inde$ks dow jone$s me$mode$rasi hu$bu $ngan inflasi de$ngan inde$ks harga saham 9 

se$ktor 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual 
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H5c: Inde$ks dow jone$s me$mode$rasi hu $bu$ngan su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga 

saham 9 se$ktor
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Pe$ne$litian ini me$ngadopsi pe$nde$katan ku$antitatif de$ngan de$sain kau$sal 

komparatif u $ntu$k me$nganalisis hu $bu$ngan se$bab-akibat antara variabe$l 

makroe$konomi (nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ bu$nga) se$bagai variabe$l inde$pe$nde$n, 

inde$ks saham 9 se$ktor di Indone$sia se$bagai variabe$l de$pe$nde$n, se$rta ju$mlah u$ang 

be$re$dar dan Inde$ks Dow Jone$s Indu $strial Ave$rage$ (DJIA) se$bagai variabe$l 

mode$rasi. Pe$nde$katan ku$antitatif dipilih kare$na pe$ne$litian ini be$rfoku$s pada 

pe$ngu$ku$ran nu$me$rik, analisis statistik, dan pe$ngu$jian hipote$sis u$ntu$k 

me$ngide$ntifikasi pola hu$bu$ngan dan dampak antarvariabe$l. Me$nu$ru $t Pu$nch (1988), 

pe$ne$litian ku$antitatif me$ru$pakan je$nis pe$ne$litian e$mpiris yang me$nggu$nakan data 

be$rbe$ntu$k angka yang dapat dihitu$ng, de$ngan foku$s u$tama pada prose$s 

pe$ngu$mpu$lan dan analisis data se$cara nu $me$rik u$ntu$k me$ngu$ji te$ori, hipote$sis, atau$ 

hu$bu$ngan antarvariabe$l. Pe$nde$katan ini me$mu$ngkinkan ge$ne$ralisasi te$mu$an ke$ 

popu$lasi yang le$bih lu$as dan me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris yang ku$at. 

3.2 Lokasi Penelitian 

Lokasi pe$ne$litian ini dilaku$kan se$cara online$, de$ngan foku$s pada pasar 

modal Indone$sia, khu$su$snya inde$ks saham 9 se$ktor. Data yang digu$nakan 

be$rsu$mbe$r dari we$bsite$ Inve$sting.com u$ntu$k inde$ks saham se$rta Badan Pu$sat 

Statistik (BPS) u$ntu$k data makroe$konomi se$pe$rti nilai tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga, 

dan ju$mlah u$ang be$re$dar.  

3.2.1 Populasi 

Me$nu$ru$t Nazir (2003), popu$lasi me$ru$pakan ku$mpu$lan individu$ 

yang me$miliki ku$alitas dan ciri-ciri te$rte$ntu$ yang te$lah dite$tapkan. 

Se$me$ntara itu$, Indriantoro dan Su$pomo (1999) me$nyatakan bahwa 

popu$lasi adalah se$ke$lompok ke$jadian atau$ se$su$atu$ yang me$miliki 

karakte$ristik te$rte$ntu$. Dalam pe$ne$litian ini, popu$lasi yang dimaksu$d adalah 

se$lu$ru$h se$ktor saham yang te$rdaftar se$cara re$smi di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia 



47 

 

 

 

(BE$I), yang te$rdiri dari 12 se$ktor. Ke$du$a be$las se$ktor te$rse$bu$t me$lipu$ti:  

a. Se$ktor E$ne$rgi 

b. Se$ktor Basic Mate$rial 

c. Se$ktor Consu$me$r Cyclical 

d. Se$ktor Consu$me$r Non-Cyclical 

e. Se$ktor Infrastru$ktu$r 

f. Se$ktor Ke$u$angan 

g. Se$ktor Indu$strial 

h. Se$ktor Te$knologi 

i. Se$ktor He$althcare$ 

j. Se$ktor Prope$rti & Re$al E$state$ 

k. Se$ktor Transportasi & Logistik 

l. Se$ktor Liste$d Inve$stme$nt Produ$ct 

Popu$lasi ini dipilih kare$na me$wakili se$lu$ru$h aktivitas e$konomi 

u$tama yang te$rce$rmin dalam inde$ks harga saham se$ktoral di Indone$sia. 

3.2.2 Sampel 

Me$nu$ru$t Ariku$nto (2002) dan Fu$rchan (2004), pe$ne$liti me$ngambil 

sampe$l se$bagai bagian atau$ pe$rwakilan dari popu$lasi yang akan dite$liti.  

Sampe$l dalam pe$ne$litian ini me$ru$pakan bagian dari popu$lasi yang 

digu$nakan u$ntu$k dianalisis le$bih lanju$t. Me$nu$ru$t Ariku$nto (2002) dan 

Fu$rchan (2004), sampe$l adalah se$bagian dari popu$lasi yang me$wakili 

ke$se$lu$ru$han, yang dipilih be$rdasarkan krite$ria te$rte$ntu$. Pe$ne$litian ini 

me$nggu $nakan 9 se$ktor se$bagai sampe$l dari total 12 se$ktor yang te$rdaftar 

di BE$I. Pe$milihan se$mbilan se$ktor ini didasarkan pada pe$rtimbangan 

ke$te$rse$diaan data yang le$ngkap dan konsiste$n se$lama pe$riode$ pe$ngamatan, 

yakni dari Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023. 

Ke$se$mbilan se$ktor yang dijadikan sampe$l dalam pe$ne$litian ini 
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me$lipu $ti: 

m. Se$ktor E$ne$rgi 

n. Se$ktor Basic Mate$rial 

o. Se$ktor Consu$me$r Cyclical 

p. Se$ktor Consu$me$r Non-Cyclical 

q. Se$ktor Infrastru$ktu$r 

r. Se$ktor Ke$u$angan 

s. Se$ktor Indu$strial 

t. Se$ktor Te$knologi 

u. Se$ktor He$althcare$ 

Se$lain itu$, pe$ne$litian ini ju$ga me$mpe$rtimbangkan du$a variabe$l 

mode$rasi, yaitu$ ju$mlah u$ang be$re$dar (M2) dan inde$ks Dow Jone$s 

Indu$strial Ave$rage$ (DJIA), yang didu$ga dapat me$mpe$rku$at atau$ 

me$mpe$rle$mah pe$ngaru$h variabe$l makroe$konomi te$rhadap inde$ks harga 

saham se$ktoral. 

3.3 Teknik Pengambilan Sampel 

Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan te$knik pu$rposive$ sampling, yaitu$ te$knik 

pe$ngambilan sampe$l be$rdasarkan pe$rtimbangan atau$ krite$ria te$rte$ntu$ yang re$le$van 

de$ngan tu$ju$an pe$ne$litian. Pe$milihan sampe$l dilaku$kan se$cara se$ngaja te$rhadap 

se$ktor-se$ktor yang me$miliki data le$ngkap dan te$rse$dia se$cara konsiste$n se$lama 

pe$riode$ pe$ngamatan. Krite$ria u$tama dalam pe$milihan sampe$l adalah 

ke$te$rjangkau$an data inde$ks se$ktoral bu$lanan se$rta re$le$vansi se$ktor te$rhadap 

dinamika makroe$konomi nasional dan global. De$ngan me$nggu$nakan te$knik ini, 

pe$ne$liti dapat foku$s pada se$ktor-se$ktor yang paling re$pre$se$ntatif dan 

me$mu$ngkinkan u$ntu$k dianalisis se$cara me$ndalam dalam konte$ks hu$bu$ngan antara 

variabe$l makroe$konomi dan kine$rja inde$ks saham se$ktoral. 
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3.4 Data dan Jenis Data 

Je$nis data yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah data se$ku$nde$r. Me$nu$ru$t 

Ase$p Sae$pu$l Hamdi (2012), data se$ku$nde$r adalah data yang dipe$role$h dari su$mbe$r 

tidak langsu$ng, se$pe$rti le$mbaga re$smi, doku$me$ntasi, arsip, atau$ pu$blikasi te$rtu$lis 

yang te$lah te$rse$dia se$be$lu$mnya. Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan data time$ se$rie$s 

bu$lanan yang me$ncaku$p pe$riode$ dari Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023. Se$lu$ru$h 

variabe$l dalam pe$ne$litian ini, baik variabe$l de$pe$nde$n, inde$pe$nde$n, mau$pu$n 

mode$rasi, me$nggu$nakan data bu$lanan agar me$njaga konsiste$nsi dan ke$se$ragaman 

dalam analisis. 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Me$tode$ analisis yang akan digu$nakan dalam pe$ne$litian ini me$ncaku$p analisis 

re$gre$si be$rganda dan Mode$rate$d Re$gre$ssion Analysis (MRA). Analisis re$gre$si 

be$rganda be$rtu $ju$an u$ntu$k me$ngu$ji pe$ngaru$h langsu$ng variabe$l makroe$konomi 

(nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ bu$nga) te$rhadap inde$ks saham 9 se$ktor di Indone$sia. 

Se$me$ntara itu $, Mode$rate$d Re$gre$ssion Analysis (MRA) akan digu$nakan u$ntu$k 

me$ngu$ji pe$ran ju$mlah u$ang be$re$dar dan Inde$ks Dow Jone$s se$bagai variabe$l 

mode$rasi. Pe$nggu$naan MRA sangat re$le$van u$ntu$k me$ngide$ntifikasi apakah ju$mlah 

u$ang be$re$dar dan DJIA me$mpe$rku$at atau$ me$mpe$rle$mah hu$bu$ngan antara variabe$l 

makroe$konomi dan inde$ks saham se$ktoral. Se$lu$ru$h analisis statistik akan diolah 

me$nggu$nakan pe$rangkat lu$nak IBM SPSS Statistics 26. 

3.6 Definisi Operasional Variabel 

3.6.1 Variabel Independen 

Variabe$l inde$pe$nde$n (variabe$l be$bas) adalah variabe$l yang 

me$njadi pe$nye$bab dari timbu$lnya atau$ be$ru$bahnya su$atu$ variabe$l 

de$pe$nde$n (variabe$l te$rikat) (Su$giyono, 2010). Variabe$l inde$pe$nde$n dalam 

pe$ne$litian ini yaitu$: 

3.6.1.1 Nilai Tukar Rupiah (X1) 

Me$nu$ru$t E$kananda (2019), nilai tu$kar me$ru$pakan harga satu$ satu$an 

mata u $ang yang dinyatakan dalam satu$an mata u$ang lain. Dalam konte$ks 

ini, foku$snya adalah pada pe$rbandingan nilai tu$kar Ru$piah te$rhadap Dolar 
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Ame$rika Se$rikat (U$SD), yang me$nce$rminkan ju$mlah Ru$piah yang 

dibu$tu$hkan u$ntu$k me$mpe$role$h satu$ u$nit Dolar AS. Pe$ngu$ku$ran nilai tu$kar 

ini dilaku$kan dalam satu$an Ru$piah pe$r Dolar Ame$rika Se$rikat (IDR/U$SD), 

de$ngan me$nggu$nakan data nilai tu$kar rata-rata bu$lanan. Je$nis data yang 

digu$nakan u$ntu$k variabe$l nilai tu$kar ini adalah data se$ku$nde$r, yang 

dipe$role$h dari we$bsite$ Inve$sting.com dan Bank Indone$sia (BI), de$ngan 

pe$riode$ data bu$lanan dari Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023, se$hingga 

ju$ga te$rku$mpu$l total 36 obse$rvasi. 

3.6.1.2 Inflasi (X2) 

Me$nu$ru$t Su$kirno (2004:333), inflasi dide$finisikan se$bagai su$atu $ 

prose$s ke$naikan harga-harga u$mu$m barang dan jasa se$cara te$ru$s-me$ne$ru$s, 

yang salah satu$nya dapat dise$babkan ole$h pe$ningkatan pe$rmintaan yang 

me$le$bihi pe$nawaran di pasar. Inflasi diu$ku$r dalam satu$an pe$rse$ntase$ (%) 

de$ngan me$nggu$nakan data Inde$ks Harga Konsu$me$n (IHK) bu$lanan. Data 

yang digu$nakan u$ntu$k variabe$l inflasi ini me$ru$pakan data se$ku$nde$r yang 

dipe$role$h dari Badan Pu$sat Statistik (BPS), de$ngan pe$riode$ data bu$lanan 

dari Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023, yang ju$ga me$nghasilkan total 36 

obse$rvasi. 

3.6.1.3 Suku Bunga (X3)  

Me$nu$ru$t Tande$lilin (2010:214), tingkat su$ku$ bu$nga be$rfu$ngsi 

se$bagai proksi bagi inve$stor dalam me$ne$ntu$kan tingkat pe$nge$mbalian yang 

diharapkan dari su$atu$ inve$stasi. Pe$ru$bahan tingkat su$ku$ bu$nga me$miliki 

dampak te$rhadap harga saham, khu$su$snya pada se$ktor pe$rbankan. Se$cara 

u$mu$m, ke$naikan tingkat su$ku$ bu $nga ce$nde$ru$ng me$nye$babkan pe$nu$ru$nan 

harga saham, dan se$baliknya, pe$nu$ru$nan tingkat su$ku$ bu$nga be$rpote$nsi 

me$ndorong ke$naikan harga saham. 

Indikator u$tama yang digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r tingkat su$ku$ 

bu$nga di Indone$sia adalah BI Rate$ (atau$ BI 7-Day Re$ve$rse$ Re$po Rate$) yang 

dite$tapkan ole$h Bank Indone$sia, de$ngan satu$an pe$ngu$ku$ran dalam 

pe$rse$ntase$ (%). Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan data se$ku$nde$r bu$lanan 
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me$nge$nai su$ku$ bu$nga acu$an te$rse$bu$t, yang dipe$role$h dari Bank Indone$sia, 

se$lama pe$riode$ Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023, se$hingga te$rku$mpu$l 

total 36 obse$rvasi. 

3.6.2 Variabel Dependen 

Variabe$l te$rikat (variabe$l de$pe$nde$n) adalah variabe$l yang 

dipe$ngaru$hi atau$ yang me$njadi su$atu$ akibat kare$na adanya su$atu$ variabe$l 

inde$pe$nde$n (Su$giyono, 2010). Variabe$l de$pe$nde$n dalam pe$ne$litian ini yaitu$: 

3.6.2.1 Indeks Harga Saham (Y) 

Su$nariyah (2003:122) me$nde$finisikan inde$ks harga saham se$bagai 

catatan historis yang me$re$kam pe$ru$bahan dan pe$rge$rakan harga saham se$jak 

pe$rtama kali dipe$rdagangkan hingga pe$riode$ waktu$ te$rte$ntu $. Dalam konte$ks 

pe$ne$litian ini, variabe$l inde$ks harga saham me$ncaku$p inde$ks saham dari 

se$mbilan se$ktor u$tama di Indone$sia. Pe$ngu$ku$ran variabe$l ini me$nggu$nakan 

poin inde$ks, be$rdasarkan data harga pe$nu$tu$pan inde$ks bu$lanan. Data yang 

digu$nakan me$ru$pakan data se$ku$nde$r yang dipe$role$h dari we$bsite$ 

Inve$sting.com de$ngan pe$riode$ data bu$lanan dari Janu$ari 2021 hingga 

De$se$mbe$r 2023, me$nghasilkan total 36 obse$rvasi u$ntu$k se$tiap inde$ks. 

3.6.3 Variabel Moderasi 

Dalam pe$ne$litian ini, variabe$l mode$rasi adalah variabe$l yang 

me$mpe$rku$at atau$ me$mpe$rle$mah hu$bu$ngan antara variabe$l inde$pe$nde$n dan 

variabe$l de$pe$nde$n (Su$liyanto, 2011:205). 

3.6.3.1 Jumlah Uang Beredar (Z1) 

Me$nu$ru$t Boe$diono (2014), ada du$a cara u$ntu$k me$nggambarkan 

ju$mlah u$ang yang be$re$dar: dalam arti se$mpit (M1), yang ju$ga dike$nal 

se$bagai "u$ang singkat", u$ang be$re$dar me$ncaku$p se$mu$a u $ang kartal dan 

giral yang te$rse$dia u$ntu$k digu$nakan ole$h masyarakat. Di sisi lain, dalam 

arti lu$as (M2), u$ang be$re$dar adalah total dari M1 dan Qu$asi Mone$y atau$ 

"u$ang de$kat", yang te$rdiri dari tabu$ngan dan de$posito be$rjangka. 
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Dalam pe$ne$litian ini, agre$gat M2 (u$ang be$re$dar dalam arti lu$as) 

akan digu$nakan. Pe$ngu$ku$ran dilaku$kan dalam triliu$n Ru$piah, 

me$nggu $nakan data bu$lanan agre$gat M2. Je$nis data yang dipakai adalah 

data se$ku$nde$r yang dipe$role$h dari Bank Indone$sia (BI), de$ngan pe$riode $ 

data bu$lanan dari Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023, se$hingga 

me$nghasilkan total 36 obse$rvasi. 

3.6.3.2 Dow Jones Indeks Average (Z2) 

Inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA), yang pe$rtama kali 

dibu$at pada tahu$n 1896, adalah inde$ks te$rtu$a dan te$rbe$sar di Ame$rika 

Se$rikat (AS). Ke$mampu$an pe$ru$sahaan yang te$lah me$me$nu $hi pe$rsyaratan 

pe$ncatatan saham di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia u$ntu$k me$mastikan ke$rja sama 

de$ngan pe$ru$sahaan di Ame$rika Se$rikat me$ne$ntu$kan pe$milihan pe$ru$sahaan 

dalam inde$ks ini. Ini sangat pe$nting kare$na pe$ru$bahan yang te$rjadi pada 

Inde$ks Dow Jone$s akan be$rdampak pada Bu$rsa E$fe$k Indone$sia. Inde$ks ini 

dapat se$cara langsu$ng me$nggambarkan ke$adaan pe$re$konomian di Ame$rika 

Se$rikat. Pe$re$konomian Indone$sia ju$ga akan dipe$ngaru$hi ole$h pe$rbaikan 

e$konomi AS (Se$tiawan, 2020). 

Inde$ks Dow Jone$s ju$ga me$ru$pakan inde$ks te$rtu$a dan te$rbe$sar di 

Ame$rika Se$rikat (AS) yang me$ngu$ku$r pe$rforma kine$rja 30 pe$ru$sahaan 

be$sar di se$ktor indu$stri di AS, dan se$ringkali me$nce$rminkan se$ntime$n 

e$konomi global (Se$tiawan, 2020). Pe$ngu$ku$rannya dilaku$kan dalam poin 

inde$ks, me$nggu$nakan data harga pe$nu$tu$pan inde$ks bu$lanan. Je$nis data 

yang digu$nakan adalah data se$ku$nde$r, yang dipe$role$h dari situ$s we$b 

Inve$sting.com, de$ngan pe$riode$ data bu$lanan dari Janu$ari 2021 hingga 

De$se$mbe$r 2023, se$hingga me$nghasilkan total 36 obse$rvasi. 
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Tabel 3. 1 Definisi Variabel Operasional 

Su $mbe$r: Data diolah pe$ne$liti (2025) 

3.7 Analisis Data 

3.7.1 Analisis Deskriptif 

Me$nu$ru$t Su$giyono (2014:238), statistik de$skriptif adalah statistik 

yang digu$nakan u$ntu$k me$nganalisis data de$ngan tu$ju $an me$mbu$at 

ke$simpu$lan yang dapat dite$rima atau$ ge$ne$ralisasi tanpa me$nggambarkan 

atau$ me$nde$skripsikan data yang te$lah diku$mpu$lkan se$cara ke$se$lu$ru$han.  

NO Variabel Definisi Proxy 

1.  Indeks 

Harga 

Saham  

Indeks harga saham merupakan 

catatan terhadap perubahan-

perubahan maupun pergerakan harga 

saham sejak mulai pertama kali 

beredar sampai pada suatu saat 

tertentu (Sunariyah, 2003:122). 

Pt = 
𝑆𝑃𝑑,𝑡

CPId,t
 

(Wong, 2022) 

2.  Nilai Tukar 

Rupiah 

(X1) 

Nilai tukar, juga dikenal sebagai kurs, 

adalah harga suatu mata uang 

terhadap mata uang lain. Dengan kata 

lain, kurs adalah jumlah uang dari 

suatu mata uang yang dapat 

dipertukarkan dengan satu unit mata 

uang negara lain. (Ekananda, 2019) 

E = 
𝑃

𝑃∗
 

 

 

3.  Inflasi (X2) Inflasi merupakan kenaikan dalam 

harga barang dan yang terjadi karena 

permintaan bertambah lebih besar 

dibandingkan dengan penawaran 

barang di pasar. (Sukirno, 2004:333) 

 

 

Inf𝑙𝑎𝑠𝑖 = 
𝐼𝐻𝐾𝑡−𝐼𝐻𝐾𝑡−1

𝐼𝐻𝐾𝑡−1
 x 100% 

(Rahardja, 2014) 

4.  Suku Bunga 

(X3)  

Tingkat suku bunga merupakan proksi 

bagi investor di dalam menentukan 

tingkat pengembalian yang 

diisyaratkan atas surat investasi. 

(Tandenlilin, 2010:214) 

 

𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 = 
𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−1

𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑡−1
 

x100% 

(Mishkhin, 2022) 

5.  Jumlah 

Uang 

Beredar 

(M1) 

Jumlah keseluruhan uang yang berada 

di tangan masyarakat dan beredar 

dalam perekonomian suatu negara 

pada kurun waktu tertentu. 

JUB = 
𝐽𝑈𝐵 𝑡−𝐽𝑈𝐵 𝑡−1

𝐽𝑈𝐵 𝑡−1
 x100% 

(Kusumawati, 2017) 

 

6.  Indeks Dow 

Jones (M2) 

Indeks Dow Jones Industrial Average 

merupakan indeks tertua dan terbesar 

yang ada di Amerika Serikat (AS) 

yang diperkenalkan pada tahun 1896. 

𝐷𝐽𝐼𝐴 = 
𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡 − 𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡−1

𝐷𝐽𝐼𝐴𝑡−1
 x 100% 

(Hartono, 2017) 
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Nilai rata-rata (me$an), standar de$viasi, nilai maksimu$m, dan nilai 

minimu$m adalah statistik de$skriptif dari pe$ne$litian ini. 

3.7.2 Uji Asumsi Klasik 

3.7.2.1 Uji Normalitas 

U$ji normalitas me$nu$ru$t Ghozali (2017:127) dilaku$kan u$ntu$k 

me$mastikan apakah variabe$l pe$ngganggu$ atau$ re$sidu$al dalam mode$l 

re$gre$si te$lah be$rdistribu$si normal. U$ji F dan t, se$pe$rti yang dike$tahu$i, 

be$rasu$msi bahwa nilai sisa me$ngiku$ti distribu$si normal. U$ji statistik yang 

dilaku$kan pada sampe$l yang sangat ke$cil akan me$njadi tidak valid jika 

asu$msi ini dilanggar. Analisis grafik dan analisis statistik non-parame$tik 

Kolmogorov-smirnov adalah du $a me$tode$ yang dapat digu$nakan u$ntu$k 

me$ne$ntu$kan apakah re$sidu$ be$rdistribu$si normal atau$ tidak. 

1. Analisis Grafik  

Me$nu$ru$t Ghozali (2016:156), pada prinsipnya, normalitas dapat 

diide$ntifikasi de$ngan me$lihat pe$nye$baran data (titik) pada su$mbu$ diagonal 

dari grafik plot ke$mu$ngkinan normal. Me$tode$ yang digu$nakan u$ntu$k 

me$mbu $at ke$pu$tu$san: 

a. Jika data te$rse$bar di se$kitar garis diagonal dan me$ngiku$ti arah garis 

diagonal, atau$ jika grafik histogram tidak me$nu$nju$kkan pola distribu$si 

normal, maka mode$l re$gre$si me$me$nu$hi asu$msi normalitas. 

b. Jika data te$rse$bar jau$h dari garis diagonal dan tidak me$ngiku$ti arah 

garis diagonal, maka mode$l re$gre$si tidak me$me$nu$hi asu$msi normalitas.  

2. Analisis Statistik non-parame$tik Kolmogorov–Smirnov  

Ke$pu$tu$san te$ntang tidaknya variabe$l pe$ngganggu$ (re$sidu$al) 

be$rdistribu$si normal didasarkan pada pe$ngu$jian statistik non-parame$tik 

Kolmogorov –Smirnov. 

a. Apabila hasil me$nu$nju$kkan bahwa angka signifikan le$bih dari atau$ 

sama de$ngan 0,05 
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b. Apabila angka signifikan ku$rang dari 0,05 me$nu$nju$kkan bahwa re$sidu$ 

be$rsidribu$si tidak normal. 

3.7.2.2 Uji Multikolinieritas 

Tu$ju$an dari u$ji mu$ltikolonie$ritas adalah u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah 

mode$l re$gre$si me$ne$mu$kan adanya kore$lasi antar variabe$l be$bas, atau$ 

variabe$l inde$pe$nde$n. Me$nu$ru$t Ghozali (2016):103, mode$l re$gre$si yang baik 

se$haru$snya tidak me$ne$mu$kan kore$lasi di antara variabe$l inde$pe$nde$n. 

Mu$ltikolinie$ritas tidak te$rjadi jika masing-masing variabe$l inde$pe$nde$n 

me$miliki nilai tole$ransi le$bih dari 0,10 dan variasi faktor inflasi ku$rang dari 

10. 

3.7.2.3 Uji Autokorelasi 

Me$nu$ru$t Ghozali (2016:107), u$ji au$tokore$lasi digu$nakan u$ntu$k 

me$ne$ntu$kan apakah ada hu$bu$ngan antara ke$salahan pe$ngganggu$ pada 

pe$riode$ t dan ke$salahan pe$ngganggu$ pada pe$riode$ t-1 (se$be$lu$mnya) dalam 

mode$l re$gre$si linie$r. U$ji Du$rbin–Watson dapat digu$nakan u$ntu$k 

me$mastikan apakah ada atau$ tidak au$tokore$lasi. Me$nu$ru$t Santoso 

(2011:219), be$be$rapa prinsip u$mu$m dapat digu$nakan u$ntu$k 

me$ngide$ntifikasi au$tokore$lasi: 

a. Jika nilai DW be$rada dibawah -2, maka te$rjadi au$tokore$lasi positif. 

b. Jika nilai DW be$rada diantara -2 dan 2, maka tidak te$rjadi au$tokore$lasi. 

c. Jika nilai DW be$rada diatas 2, maka te$rjadi au$tokore$lasi ne$gatif. 

3.7.2.4 Uji Heteroskedastisitas 

Tu$ju$an dari u$ji he$te$roske$dastisitas adalah u$ntu$k me$ne$ntu$kan apakah 

dalam mode$l re$gre$si te$rjadi ke$tidaksamaan dalam variasi re$sidu$ dari satu$ 

pe$ngamatan ke$ pe$ngamatan yang lain. Dalam hal mana variasi sisa dari satu$ 

pe$ngamatan ke$ pe$ngamatan lain te$tap , fe$nome$na ini dise$bu$t 

homoske$dastisitas, se$dangkan jika variasi te$rse$bu$t be$rbe$da, fe$nome$na ini 

dise$bu$t he$te$roske$dastisitas. Ada du$a me$tode$ u$ntu$k me$nge$tahu$i tidaknya 

he$te$roske$dastisitas , me$nu$ru$t Ghozali (2017:49). Me$tode$ te$rse$bu$t adalah 

me$tode$ grafik dan me$tode$ u$ji statistik.  
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1. Me$tode$ Grafik  

Me$tode$ ini digu$nakan de$ngan grafik plot antara nilai pre$diksi 

variabe$l de$pe$nde$n, ZPRE$D, dan re$sidu$nya, SRE$ID. 

a. Jika ada pola te$rte$ntu$, se$pe$rti titik-titik yang te$ratu$r (be$rge$lombang, 

me$le$bar ke$mu$dan me$nye$mpit), maka he$te$roske$dastisitas dapat 

diide$ntifikasi de$ngan me$lihat pola pada grafik scatte$rplot. 

b. Jika tidak ada pola yang je$las, me$tode$ ini dike$nal se$bagai "de$te$ksi 

he$te$roske$dastisitas". Jika tidak ada pola, me$tode$ ini dike$nal se$bagai 

"de$te$ksi he$te$roske$dastisitas  

2. Me$tode$ U$ji Statistik–U$ji Gle$jse$r  

Me$tode$ U$ji Statistik Gle$jse$r: Nilai absolu$te$ re$sidu$al (AbsU$i) dapat 

dire$gre$si te$rhadap variabe$l inde$pe$nde$n lainnya. Jika nilai signifikansi b 

ku$rang dari 0,05, maka b signifikan, me$nu$nju$kkan bahwa ada 

he$te$roske$dastisitas dalam mode$l, atau$ mode$l homoske$dastisitas.  

3.7.3 Uji Analisis Regresi Berganda 

Me$tode$ analisis re$gre$si linie$r be$rganda ini digu$nakan u$ntu$k 

me$mpre$diksi hu$bu$ngan antara satu$ variabe$l te$rikat dan satu$ atau$ le$bih 

variabe$l be$bas. Se$dangkan me$nu$ru$t Ghozali (2016:94) analisis re$gre$si 

linie$r be$rganda tidak hanya me$ngu$ku$r ke$ku$atan hu$bu$ngan antara du$a 

variabe$l atau$ le$bih, te$tapi ju$ga me$nu$nju$kkan bagaimana variabe$l 

de$pe$nde$n be$rinte$raksi de$ngan variabe$l inde$pe$nde$n. Nilai tu$kar (X1), 

inflasi (X2), dan su$ku$ bu$nga (X3) be$rdampak pada inde$ks harga saham 

(Y), ju $mlah u$ang be$re$dar (Z1) dan inde$ks Dow Jone$s (Z2). Hal ini 

dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan analisis re$gre$si linie$r be$rganda. Ada du$a 

mode$l pe$rsamaan re$gre$si linie$r be$rganda yang digu$nakan yaitu$: 

Pe$rsamaan re$gre$si linie$r be$rganda Mode$l 1: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e$ 

Pe$rsamaan re$gre$si linie$r be$rganda Mode$l 2: 
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Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1*Z1 + β5X2*Z1 + β6X3*Z1 

+ β7X1*Z2 + β8X2*Z2 + β9X3*Z2 

Y = Inde$ks Harga Saham 

X1 = Nilai Tu$kar 

X2 =Inflasi 

X3 = Su$ku$ Bu$nga 

Z1 = Ju$mlah U$ang Be$re$dar 

Z2 = Inde$ks Dow Jone$s 

X1*Z1=Inte$raksi antara Nilai Tu$kar de$ngan Ju$mlah U$ang Be$re$dar 

X2*Z1=Inte$raksi antara Inflasi de$ngan Ju$mlah U$ang Be$re$dar 

X3*Z1= Inte$raksi antara Su$ku$ Bu$nga de$ngan Ju$mlah U$ang 

Be$re$dar 

X1*Z2=Inte$raksi antara Nilai Tu$kar de$ngan Inde$ks Dow Jone$s 

X2*Z2 = Inte$raksi antara Inflasi de$ngan Inde$ks Dow Jone$s 

X3*Z2 = Inte$raksi antara Su$ku$ Bu$nga de$ngan Inde$ks Dow Jone$s 

β1- β9 = Koe$fisie$n Re$gre$si 

e$ = e$ror te$rm 

3.7.4 Uji Hipotesis 

3.7.4.1 Uji Parsial (Uji T) 

Me$nu$ru$t Ghozali (2016:97), Pada dasarnya, u$ji statistik t 

me$nu$nju$kkan se$be$rapa be$sar pe$ngaru$h variabe$l pe$nje$las atau$ inde$pe$nde$n, 

se$pe$rti su$ku$ bu$nga, inflasi, atau$ nilai tu$kar, te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n 

lainnya. U$ji t, yang me$miliki tingkat signifikan 5%, me$miliki krite$ria 

se$bagai be$riku$t: 

a. Nilai signifikan t dianggap tidak signifikan jika nilai signifikan t le$bih 

dari 0,05, yang me$nu$nju$kkan bahwa variabe$l inde$pe$nde$n 

me$mpe$ngaru$hi variabe$l de$pe$nde$n; 
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b. Nilai signifikan t signifikan dianggap jika nilai signifikan t ku$rang dari 

0,05, yang me$nu$nju$kkan bahwa variabe$l inde$pe$nde$n me$mpe$ngaru$hi 

variabe$l de$pe$nde$n. 

3.7.4.2 Uji Simultan (Uji F) 

U$ji statistik F pada dasarnya me$nu$nju$kkan apakah se$mu$a variabe$l 

be$bas dalam mode$l me$mpe$ngaru$hi variabe$l te$rikat se$cara be$rsamaan 

(Ku$ncoro, 2001:98).  

a. De$ngan tingkat signifikan 5%, krite$ria u$ji F adalah se$bagai be$riku$t: 

nilai signifikan u$ji F le$bih dari 0,05 (le$ve$l signifikan), mode$l re$gre$si 

tidak layak digu$nakan; 

b. Nilai signifikan u$ji F ku$rang dari 0,05 (le$ve$l signifikan), mode$l re$gre$si 

layak digu$nakan. 

3.7.4.3 Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

Koe$fisie$n de$te$rminasi (R2), me$nu$ru$t Ku$ncoro (2001:100), 

me$nu$nju$kkan se$be$rapa baik mode$l dapat me$nje$laskan variasi variabe$l 

te$rikat. Me$nu$ru$t Ghozali (2016:95), nilai koe$fisie$n de$te$rminasi be$rkisar 

antara nol dan satu$. Ke$mampu $an variabe$l-variabe$l inde$pe$nde$n u$ntu$k 

me$nje$laskan variasi variabe$l de$pe$nde$n sangat te$rbatas jika nilainya 

me$nde$kati nol; se$baliknya, jika nilainya me$nde$kati satu $, ke$mampu$an 

variabe$l-variabe$l inde$pe$nde$n dapat me$mbe$rikan hampir se$mu$a informasi 

yang dibu$tu$hkan u$ntu$k me$mpre$diksi variasi variabe$l de$pe$nde$n. 

3.7.5 Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Te$rdapat e$nam mode$l pe$ngu$jian re$gre$si (Mode$rate$d Re$gre$ssion 

Analysis) de$ngan variabe$l mode$rating, yaitu$ u$ji inte$rnal (MRA), u$ji nilai 

re$sidu$al se$lisih mu$tlak, dan u$ji re$sidu$al. Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan u$ji 

MRA, hipote$sis mode$rating dite$rima jika variabe$l mode$rasi X1 (X1*Z1) 

dan (X1*Z2), variabe$l mode$rasi X2 (X2*Z1) dan (X2*Z2), dan variabe$l 

mode$rasi X3 (X3*ZI) dan (X3*Z2) me$mpu$nyai pe$ngaru$h signifikan 

te$rhadap Y. Se$hingga tu$ju$an dari analisis te$rse$bu$t apakah variabe$l 
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mode$rasi akan me$mpe$rku$at atau$ me$mpe$rle$mah hu$bu$ngan antara variabe$l 

inde$pe$nde$n dan variabe$l de$pe$nde$n. 

BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Obje$k pe$ne$litian ini adalah pasar modal Indone$sia de$ngan foku$s 

pada Inde$ks Harga Saham Gabu $ngan (IHSG) dan 9 inde$ks harga saham 

se$ktoral se$lama pe$riode$ Janu$ari 2021 hingga De$se$mbe$r 2023. Variabe$l 

makroe$konomi yang me$njadi obje$k pe$ne$litian me$lipu$ti nilai tu$kar Ru$piah 

te$rhadap Dolar AS, tingkat inflasi tahu$nan, dan su$ku$ bu$nga acu$an Bank 

Indone$sia (BI Rate$). Se$lain itu$, pe$ne$litian ini ju$ga me$ngkaji pe$ran ju$mlah 

u$ang be$re$dar (M2) dan Inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) 

se$bagai variabe$l mode$rasi yang didu$ga me$me$ngaru$hi hu$bu$ngan antara 

variabe$l makroe$konomi dan inde$ks harga saham. 

Pe$riode$ pe$ne$litian (2021-2023) me$ru$pakan pe$riode$ yang dinamis 

bagi pe$re$konomian Indone$sia dan global. Pe$riode$ ini ditandai ole$h fase $ 

pe$mu$lihan e$konomi pasca-pande$mi COVID-19, yang diiku $ti ole$h tantangan 

baru$ se$pe$rti lonjakan inflasi global, pe$nge$tatan ke$bijakan mone$te$r ole$h bank 

se$ntral ne$gara maju$ (te$ru$tama The$ Fe$d AS), se$rta ke$te$gangan ge$opolitik 

se$pe$rti konflik Ru$sia-U$kraina yang be$rdampak pada harga komoditas 

global. Kondisi ini me$nciptakan flu$ktu$asi yang signifikan pada variabe$l-

variabe$l makroe$konomi dan se$ntime$n pasar modal, se$hingga re$le$van u$ntu$k 

dite$liti dampaknya te$rhadap be$rbagai se$ktor saham di Indone$sia. 

Se$mbilan se$ktor saham yang me$njadi obje$k pe$ne$litian ini adalah 

se$bagai be$riku$t: 
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a. Se$ktor E$ne$rgi (E$ne$rgy) 

b. Se$ktor Barang Baku$ (Basic Mate$rials) 

c. Se$ktor Indu$stri (Indu$strials) 

d. Se$ktor Barang Konsu$me$n Prime$r (Consu$me$r Non-Cyclicals) 

e. Se$ktor Barang Konsu$me$n Non-Prime$r (Consu$me$r Cyclicals) 

f. Se$ktor Ke$se$hatan (He$althcare$) 

g. Se$ktor Ke$u$angan (Financials) 

h. Se$ktor Infrastru$ktu$r  

i. Se$ktor Te$knologi (Te$chnology) 

j. Se$ktor Infrastru$ktu$r (Infrastru$ctu$re$) 

Data yang digu$nakan me$ru$pakan data se$ku$nde$r bu$lanan yang 

be$rsu$mbe$r dari le$mbaga re$smi se$pe$rti Bank Indone$sia (BI), Badan Pu$sat 

Statistik (BPS), dan pe$nye$dia data ke$u$angan se$pe$rti Inve$sting.com. 

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 4.  1 Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimu $m Maximu$m Me$an Std. 

De$viation 

Nilai Tu $kar 

Ru $piah 

36 9.55 9.68 9.6036 .03426 

Inflasi 36 .29 1.78 1.0265 .50582 

Su $ku$ Bu $nga 36 1.25 1.79 1.4633 .23921 

IHSG 36 8.68 8.89 8.8068 .06390 

Inde$ks E $ne$rgy 36 6.57 7.73 7.2633 .41820 

Inde$ks Basic 

Mate$rial 

36 6.89 7.25 7.1074 .07373 

Inde$ks Cyclical 36 6.57 6.86 6.7376 .07759 

Inde$ks Non-

Cyclical 

36 6.48 6.63 6.5706 .05018 

Inde$ks 

Infrastru$ktu$r 

36 6.70 7.36 6.8587 .14585 

Inde$ks Ke$u $angan 36 7.17 7.40 7.2741 .06114 

Inde$ks Indu$strial 36 6.83 7.19 7.0181 .10783 
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Inde$ks 

Te$chnology 

36 7.68 9.37 8.6899 .41422 

Inde$ks He$althcare$ 36 7.14 7.36 7.2662 .06305 

DJIA 36 10.27 10.54 10.4239 .05445 

Ju $mlah U$ang 

Be$re$dar 

36 15.73 15.99 15.8738 .07458 

Valid N (listwise$) 36     

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

Dalam pe$ne$litian ini, variabe$l Nilai Tu$kar Ru$piah (X1) me$miliki 

re$ntang nilai antara 9,55 hingga 9,68, de$ngan rata-rata bu$lanan se$be$sar 

9,6036 dan simpangan baku$ 0,03426, me$nce$rminkan konsiste$nsi yang 

tinggi di se$kitar nilai te$ngah. Variabe$l Inflasi (X2) me$nu$nju$kkan nilai 

te$re$ndah 0,29 dan te$rtinggi 1,78, se$rta rata-rata 1,0265 de$ngan simpangan 

baku$ 0,50582, me$nce$rminkan variabilitas yang le$bih lu$as dan pote$nsi le$bar 

yang signifikan di se$tiap pe$riode$ pe$ngamatan. Se$me$ntara itu$, Su$ku$ Bu$nga 

(X3) be$rada pada kisaran 1,25 hingga 1,79, de$ngan nilai te$ngah 1,4633 dan 

standar de$viasi 0,23921, me$nu$nju $kkan se$baran mode$rat yang re$latif stabil. 

U$ntu$k Inde$ks E$ne$rgy (Y1) , dipe$role$h nilai te$rke$cil 6,57 dan 

te$rbe$sar 7,73, de$ngan rata-rata 7,2633 se$rta standar de$viasi 0,41820, 

me$nandakan tingkat volatilitas yang le$bih tinggi dibandingkan IHSG. 

Te$rakhir, Inde$ks Basic Mate$rial (Y2) me$nu$nju$kkan karakte$ristik statistik 

yang ide$ntik de$ngan variabe$l X1, yakni re$ntang 9,55–9,68, rata-rata 

9,6036, dan simpangan baku$ 0,03426, yang me$mbe$ri indikasi bahwa 

se$baran data ke$du$a variabe$l te$rse$bu$t sangat mirip. 

4.1.3 Uji Asumsi Klasik 

4.1.3.1 Uji Normalitas 

Tabel 4.  2 Uji Normalitas 

 Asymp. Sig. (2-tailed) 

Inde$ks E $ne$rgy 0,039 

Inde$ks Basic Mate$rial 0,200 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 0,200 
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Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 0,200 

Inde$ks Infrastru$ktu$r  0,197 

Inde$ks Ke$u $angan 0,200 

Inde$ks Indu$strial 0,081 

Inde$ks Te$chnology 0,000 

Inde$ks He$althcare$ 0,200 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

Be$rdasarkan tabe$l distribu$si normal di atas me$nu$nju$kkan bahwa 

pada 9 se$ktor, diantaranya me$miliki nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) > 0,05, 

yaitu$ u $ntu$k se$ktor Basic Mate$rial, se$ktor Consu$me$r Cyclical, se$ktor 

Consu$me$r Non-Cyclical, se$ktor Ke$u$angan, se$ktor He$althcare$ se$cara 

ke$se$lu$ru$han me$miliki nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 0,200, se$ktor 

Infrastru$ktu$r me$mpu$nyai nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 0,197, dan se$ktor 

Indu$strial me$mpu$nyai nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 0,081 yang se$mu$anya 

me$nu$nju$kkan data be$rdistribu$si normal. Namu$n, u$ntu$k se$ktor E$ne$rgy 

me$miliki nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 0,039 dan se$ktor Te$chnology 

me$miliki nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 0,000, nilai Asymp. Sig. (2-taile$d) 

ke$du$a se$ktor te$rse$bu$t ku$rang dari 0,05, yang me$ngindikasikan bahwa data 

pada ke$du$a se$ktor te$rse$bu$t tidak be$rdistribu$si normal. 

4.1.3.2 Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.  3 Uji Heteroskedastisitas 

 n R Square c² hitung < c² tabel 

Inde$ks E $ne$rgy 36 0,265 9,54 49,801885 

Inde$ks Basic Mate$rial 36 0,214 7,704 49,801885 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 36 0,325 11,7 49,801885 

Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 36 0,491 17,676 49,801885 

Inde$ks Infrastru$ktu$r 36 0,375 13,5 49,801885 

Inde$ks Ke$u $angan 36 0,348 12,528 49,801885 

Inde$ks Indu$strial 36 0,054 1,944 49,801885 
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Inde$ks Te$chnology 36 0,751 27,036 49,801885 

Inde$ks He$althcare$ 36 0,261 9,396 49,801885 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

Be$rlandaskan tabe$l hasil u$ji he$te$roske$dastisitas di atas 

me$mbu $ktikan bahwa nilai c² hitu$ng 9 se$ktor di atas le$bih ke$cil dari nilai c² 

tabe$l (49,801885). De$ngan de$mikian, dapat dikonklu$sikan bahwa tidak 

te$rdapat ge$jala he$te$roske$dastisitas dalam mode$l pe$ngu$jian ini. Te$mu$an ini 

me$ngindikasikan bahwa varians re$sidu$al be$rsifat konstan di se$lu$ru$h 

re$ntang data, yang me$ru$pakan syarat pe$nting u$ntu$k validitas hasil analisis 

re$gre$si. 

4.1.3.3 Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.  4 Uji Multikolinearitas 

 

TOLERANCE VIF 

Nilai 

Tukar 
Inflasi 

Suku 

Bunga 

Nilai 

Tukar 
Inflasi 

Suku 

Bunga 

Inde$ks E $ne$rgy 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Basic Mate$rial 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Infrastru$ktu$r 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Ke$u $angan 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Indu$strial 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks Te$chnology 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Inde$ks He$althcare$ 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 
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Be$rdasarkan hasil u$ji mu$ltikoline$aritas 9 se$ktor me$nu$nju$kkan hasil 

yang sama bahwa variabe$l nilai tu $kar, inflasi, dan su$ku$ bu$nga me$mpu$nyai 

nilai tole$rance$ > 0,10 dan VIF < 10,00. Hal ini me$mbe$ritahu$kan bahwa 

tidak te$rjadi ge$jala mu$ltikoline$aritas di antara variabe$l-variabe$l te$rse$bu$t. 

Te$mu$an ini me$ngindikasikan bahwa inte$raksi antar variabe$l dalam mode$l 

analisis te$tap konsiste$n, se$hingga dapat diaktu$alkan landasan yang ku$at 

u$ntu$k pe$ngambilan ke$pu$tu$san be$rbasis data. 

4.1.3.4 Uji Autokorelasi 

Tabel 4.  5 Uji Autokorelasi 

 Durbin-Watson 

Inde$ks E $ne$rgy 2,246 

Inde$ks Basic Mate$rial 1,800 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 2,299 

Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 0,444 

Inde$ks Infrastru$ktu$r 1,984 

Inde$ks Ke$u $angan 1,736 

Inde$ks Indu$strial 1,885 

Inde$ks Te$chnology 1,800 

Inde$ks He$althcare$ 1,988 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

Be$rdasarkan hasil u$ji au $tokore$lasi, de$ngan me$ne$ntu$kan krite$ria 

Du$rbin-Watson (d) yang dibandingkan de$ngan nilai batas bawah (Du$) dan 

batas atas (4-Du$). Me$nu$nju$kkan bahwa nilai d dari se$ktor e$ne$rgy adalah 

2,246, nilai d dari se$ktor basic mate$rial adalah 1,800, nilai d dari se$ktor 



65 

 

 

 

consu$me$r cyclical adalah 2,299, nilai d dari se$ktor infrastru$ktu$r adalah 

1,984, nilai d dari se$ktor ke$u$angan adalah 1,736, nilai d dari se$ktor 

indu$strial adalah 1,885, nilai d dari se$ktor te$chnology adalah 1,800, dan 

nilai d dari se$ktor he$althcare$ adalah 1,988. Se$dangkan nilai d dari se$ktor 

consu$me$r non-cyclical adalah 0,444, hal ini me$ngindikasikan bahwa ihsg 

dan 8 dari 9 se$ktor te$rse$bu$t me$me$nu$hi krite$ria Du$ < d < 4-Du$ se$hingga 

hipote$sis nol dite$rima dan tidak te$rjadi ge$jala au$tokore$lasi dari 8 se$ktor 

te$rse$bu $t. Namu$n, u$ntu$k se$ktor consu$me$r non-cyclical tidak me$me$nu$hi 

krite$ria Du$ < d < 4-Du$ se$hingga hipote$sis nol ditolak dan te$rjadi ge$jala 

au$tokore$lasi. 

4.1.4 Uji Analisis Regresi Berganda 

 

Tabel 4.  6 Uji Analisis Regresi Berganda 

 

β 

(Constant) Nilai Tukar Rupiah Inflasi Suku Bunga 

Inde$ks E $ne$rgy -9,673 1,633 0,522 0,490 

Inde$ks Basic 

Mate$rial 
-2,953 1,082 0,021 -0,239 

Inde$ks Consu $me$r 

Cyclical 
7,007 -0,027 0,100 -0,077 

Inde$ks Consu $me$r 

Non-Cyclical 
2,491 0,411 -0,024 0,110 

Inde$ks Infrastru$ktu$r -24,569 3,313 -0,126 -0,181 

Inde$ks Ke$u $angan 9,148 -0,183 0,073 -0,129 

Inde$ks Indu$strial 4,374 0,267 0,198 -0,084 

Inde$ks Te$chnology 7,909 0,217 0,310 -1,109 

Inde$ks He$althcare$ 9,213 -0,221 0,104 0,048 

  Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 
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Be$rlandaskan hasil analisis re$gre$si line$ar be$rganda pada se$mbilan 

se$ktor, dite$mu$kan bahwa nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan su$ku$ bu$nga 

me$mpu $nyai dampak yang be$rvariasi te$rhadap Inde$ks Harga Saham di 

masing-masing se$ktor. Nilai tu$kar ru$piah me$miliki dampak positif te$rhadap 

se$ktor Basic Mate$rial, E$ne$rgy, Consu$me$r Non-Cyclical, Indu$strial, dan 

Te$chnology, se$dangkan be$rpe$ngaru$h ne$gatif te$rhadap se$ktor Consu$me$r 

Cyclical, Ke$u$angan, dan He$althcare$. Se$me$ntara itu$, inflasi ce$nde$ru$ng 

me$mbe$rikan pe$ngaru$h positif te$rhadap se$lu$ru$h se$ktor, ke$cu$ali se$ktor 

Consu$me$r Non-Cyclical dan Infrastru$ktu$r, yang ju$stru $ me$nu$nju$kkan 

pe$ngaru $h ne$gatif. Di sisi lain, su$ku$ bu$nga se$bagian be$sar be$rpe$ngaru$h 

ne$gatif te$rhadap inde$ks saham, se$pe$rti pada se$ktor Basic Mate$rial, 

Consu$me$r Cyclical, Indu$strial, Ke$u$angan, dan Infrastru$ktu$r, namu$n 

me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h positif pada se$ktor Consu$me$r Non-Cyclical, 

E$ne$rgy, dan He$althcare$. 

De$ngan de$mikian, se$tiap se$ktor me$miliki se$nsitivitas yang be$rbe$da 

te$rhadap pe$ru$bahan variabe$l e$konomi makro, di mana se$ktor E$ne$rgy dan 

Infrastru$ctu$re$ me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h yang paling signifikan dari nilai tu$kar 

ru$piah, se$dangkan se$ktor Basic Mate$rial dan Consu$me$r Cyclical le$bih 

dipe$ngaru$hi ole$h pe$ru$bahan su$ku$ bu$nga. Se$cara ke$se$lu $ru$han, hasil ini 

me$nu$nju$kkan bahwa variabe$l makroe$konomi, se$pe$rti nilai tu$kar, inflasi, dan 

su$ku$ bu$nga, me$mainkan pe$ran pe$nting tatkala me$ne$ntu $kan pe$rge$rakan 

inde$ks saham di be$rbagai se$ktor e$konomi. 

4.1.5 Uji Hipotesis 

4.1.5.1 Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 4.  7 Uji Parsial (Uji T) 

 

Nilai Tukar Inflasi Suku Bunga 

t Sig. t Sig. t Sig. 

Inde$ks E $ne$rgy 1,079 0,289 7,234 0,000 2,536 0,016 
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Inde$ks Basic 

Mate$rial 
1,681 0,103 0,694 0,493 -2,913 0,006 

Inde$ks Consu $me$r 

Cyclical 
-0,043 0,966 3,290 0,002 -0,940 0,354 

Inde$ks Consu $me$r 

Non-Cyclical 
1,088 0,285 -1,321 0,196 2,284 0,029 

Inde$ks 

Infrastru$ktu$r 
2,571 0,015 -2,045 0,049 -1,098 0,281 

Inde$ks Ke$u $angan -0,362 0,720 3,038 0,005 -1,992 0,055 

Inde$ks Indu$strial 0,547 0,588 8,479 0,000 -1,352 0,186 

Inde$ks 

Te$chnology 
0,062 0,951 1,868 0,071 -2,499 0,018 

Inde$ks He$althcare$ -0,696 0,491 6,850 0,000 1,187 0,244 

  Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

Be$rlandaskan tabe$l hasil u$ji t di atas me$nyampaikan bahwa 

variabe$l nilai tu$kar ru$piah u$mu$mnya tidak be$rdampak signifikan te$rhadap 

inde$ks harga saham se$ktor lainnya, ke$cu$ali pada se$ktor Infrastru$ktu$r yang 

me$miliki t hitu$ng 2,571 > t tabe$l 2,037 dan nilai sig. 0,015 < 0,05. 

Se$dangkan variabe$l inflasi be$rpe$ngaru$h signifikan mayoritas se$ktor, 

diantaranya se$ktor E$ne$rgy, Consu$me$r Cyclical, Ke$u$angan, Indu$strial, dan 

He$althcare$, namu$n tidak signifikan pada se$ktor Basic Mate$rial, Consu$me$r 

Non-Cyclical, dan Te$chnology. Dan variabe$l su$ku$ bu$nga me$mpu$nyai 

pe$ngaru $h se$cara signifikan te$rhadap se$ktor E$ne$rgy, Consu$me$r Non-

Cyclical, dan Te$chnology, te$tapi tidak signifikan se$ktor lainnya. 

4.1.5.2 Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 4.  8 Uji Simultan (Uji F) 

 F Sig. 

Inde$ks E $ne$rgy 68,666 0,000 

Inde$ks Basic Mate$rial 2,969 0,047 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 4,698 0,008 
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Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 7,717 0,001 

Inde$ks Infrastru$ktu$r 2,642 0,066 

Inde$ks Ke$u $angan 4,465 0,010 

Inde$ks Indu$strial 39,967 0,000 

Inde$ks Te$chnology 4,071 0,015 

Inde$ks He$althcare$ 30,296 0,000 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

 

Be$rlandaskan tabe$l hasil u$ji f di atas me$nyatakan bahwa variabe$l 

nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan su$ku$ bu$nga se$cara simu$ltan me$mpu$nyai 

dampak yang signifikan te$rhadap mayoritas inde$ks se$ktor saham, 

diantaranya se$ktor E$ne$rgy, Basic Mate$rial, Consu$me$r Cyclical, Consu$me$r 

Non-Cyclical, Ke$u$angan, Indu$strial, Te$chnology, dan He$althcare$ de$ngan 

nilai sig. < 0,05. Namu$n, variabe$l nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan su$ku$ 

bu$nga se$cara simu$ltan tidak be$rdampak signifikan te$rhadap se$ktor 

Infrastru$ktu$r de$ngan nilai f hitu$ng 2,642 < f tabe$l 2,901 dan nilai sig. 0,066 

> 0,05). 

4.1.5.3 Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 

Tabel 4.  9 Uji Koefisien Determinasi 

 Adjusted R Square 

Inde$ks E $ne$rgy 0,853 

Inde$ks Basic Mate$rial 0,144 

Inde$ks Consu $me$r Cyclical 0,241 

Inde$ks Consu $me$r Non-Cyclical 0,365 

Inde$ks Infrastru$ktu$r 0,123 

Inde$ks Ke$u $angan 0,229 

Inde$ks Indu$strial 0,770 
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Inde$ks Te$chnology 0,208 

Inde$ks He$althcare$ 0,715 

Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

 

Hasil u$ji koe$fisie$n de$te$rminasi me$nyatakan bahwa dampak 

variabe$l nilai tu$kar ru$piah, inflasi, dan su$ku$ bu$nga te$rhadap inde$ks se$ktor 

saham be$rvariasi. Pe$ngaru$h te$rtinggi te$rlihat pada se$ktor E$ne$rgy (85,3%), 

Indu$strial (77%), dan He$althcare$ (71,5%), se$dangkan pe$ngaru$h te$re$ndah 

te$rjadi pada se$ktor Infrastru$ktu$r (12,3%) dan Basic Mate$rial (14,4%). 

U$ntu$k IHSG, pe$ngaru$hnya se$be$sar 55,5%, se$me$ntara se$ktor lain se$pe$rti 

Consu$me$r Non-Cyclical (36,5%), Consu$me$r Cyclical (24,1%), Ke$u$angan 

(22,9%), dan Te$chnology (20,8%) me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h se$dang. 

Sisanya dide$skripsikan ole$h faktor-faktor lain. 

4.1.6 Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Tabel 4.  10 Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

Sig. 

 

X1*M1 X1*M2 X2*M1 X2*M2 X3*M1 X3*M2 

Se$ktor E$ne$rgy 0,057 0,562 0,001 0,000 0,110 0,335 

Se$ktor Basic Mate$rial 0,010 0,031 0,866 0,023 0,110 0,011 

Se$ktor Consu$me$r 

Cyclical 
0,894 0,460 0,696 0,059 0,919 0,000 

Se$ktor Consu$me$r 

Non-Cyclical 
0,090 0,611 0,897 0,044 0,021 0,000 

Se$ktor Infrastru$ktu $r 0,012 0,040 0,003 0,879 0,003 0,004 

Se$ktor Ke$u$angan 0,315 0,234 0,674 0,090 0,430 0,000 

Se$ktor Indu$strial 0,645 0,492 0,000 0,084 0,350 0,002 

Se$ktor Te$chnology 0,010 0,096 0,276 0,007 0,031 0,000 
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Se$ktor He$althcare$ 0,027 0,178 0,001 0,598 0,035 0,540 

  Su $mbe$r: Data Diolah (2025) 

 

Hasil stu$di ini me$ngu$ngkapkan bahwa variabe$l Ju$mlah U$ang 

Be$re$dar dan Inde$ks Dow Jone$s (DJIA) me$mpu$nyai pe$ran signifikan se$bagai 

variabe$l mode$rasi dalam hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi, yaitu$ 

su$ku$ bu $nga, inflasi, dan nilai tu$kar, te$rhadap se$ktor-se$ktor saham te$rte$ntu$. 

Be$rlandaskan tabe$l di atas dite$mu $kan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi 

variabe$l inflasi de$ngan inde$ks DJIA adalah 0,001, se$me$ntara inte$raksi 

variabe$l inflasi de$ngan ju$mlah u$ang be$re$dar adalah 0,000. Kare$na nilai 

signifikan ke$du$a inte$raksi variabe$l di atas < 0,05 maka dapat dikonklu$sikan 

bahwa variabe$l inde$ks DJIA dan ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi 

hu$bu$ngan antara variabe$l inflasi de$ngan inde$ks harga saham se$ktor e$ne$rgi. 

Pada inde$ks harga saham se$ktor basic mate$rial dike$tahu$i nilai 

signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan ju$mlah u$ang 

be$re$dar adalah 0,011, inte$raksi variabe$l nilai tu$kar de$ngan ju$mlah u$ang 

be$re$dar adalah 0,031, dan hu$bu$ngan antar variabe$l inflasi de$ngan ju$mlah 

u$ang be$re$dar adalah 0,023. Se$me$ntara inte$raksi variabe$l nilai tu$kar de$ngan 

inde$ks DJIA adalah 0,010. Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas 

le$bih ke$cil dari 0,05 maka dapat disimpu$lkan bahwa variabe$l inde$ks DJIA 

dan ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan antara variabe$l su$ku$ bu$nga, 

nilai tu $kar, dan inflasi de$ngan inde$ks harga saham se$ktor basic mate$rial. 

Pada inde$ks harga saham se$ktor consu$me$r cyclical dan non-cyclical 

dike$tahu$i nilai signifikan (Sig.) u $ntu$k inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan 

ju$mlah u$ang be$re$dar adalah 0,000. Se$me$ntara pada inde$ks harga saham 

se$ktor consu$me$r non-cyclical inte$raksi variabe$l inflasi de$ngan ju$mlah u$ang 

be$re$dar adalah 0,044, dan inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks DJIA 

adalah 0,021. Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas le$bih ke$cil 

dari 0,05 maka dapat disimpu$lkan bahwa variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar 

me$mode$rasi inte$raksi antara variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga 
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saham se$ktor consu$me$r cyclical dan se$ktor consu$me$r non-cyclical 

se$dangkan variabe$l inde$ks DJIA dan ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi 

inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga dan inflasi de$ngan inde$ks harga saham se$ktor 

consu$me$r non-cyclical. 

Pada inde$ks harga saham se$ktor infrastru$ktu$r didapati nilai 

signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l inflasi dan su$ku $ bu$nga de$ngan 

inde$ks DJIA adalah 0,003. Dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi 

variabe$l nilai tu$kar de$ngan variabe$l inde$ks DJIA adalah 0,012. Se$me$ntara 

nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l nilai tu$kar de$ngan ju$mlah 

u$ang be$re$dar adalah 0,040. Dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi 

variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan ju$mlah u$ang be$re$dar adalah 0,004. Kare$na nilai 

signifikan inte$raksi variabe$l di atas < 0,05 maka dapat dikonklu$sikan bahwa 

variabe$l inde$ks DJIA me$mode$rasi inte$raksi variabe$l nilai tu $kar, inflasi, dan 

su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga saham se$ktor infrastru$ktu$r dan variabe$l 

ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan antara variabe$l nilai tu$kar dan 

su$ku$ bu $nga de$ngan inde$ks harga saham se$ktor infrastru$ktu$r. 

Pada inde$ks harga saham se$ktor ke$u$angan dike$tahu $i nilai signifikan 

(Sig.) u $ntu$k inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan variabe$l ju$mlah u$ang 

be$re$dar adalah 0,000. Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas < 

0,05 maka dapat dikonklu$sikan bahwa variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar 

me$mode$rasi hu$bu$ngan antara variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga 

saham se$ktor ke$u$angan. Dan Pada inde$ks harga saham se$ktor indu$strial 

dike$tahu$i nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l inflasi de$ngan 

variabe$l inde$ks DJIA adalah 0,000. Dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k 

inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar adalah 

0,002. Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas < 0,05 maka dapat 

dikonklu$sikan bahwa variabe$l inde$ks DJIA me$mode$rasi inte$raksi variabe$l 

inflasi de$ngan inde$ks harga saham se$ktor indu$strial dan variabe$l ju$mlah 

u$ang be$re$dar me$mode$rasi inte$raksi variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks 

harga saham se$ktor indu$strial. 
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Pada inde$ks harga saham se$ktor te$chnology dike$tahu$i nilai 

signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l nilai tu$kar de$ngan variabe$l inde$ks 

DJIA adalah 0,010 dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l su$ku$ 

bu$nga de$ngan variabe$l inde$ks DJIA adalah 0,031. Se$dangkan nilai 

signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l inflasi de$ngan variabe$l ju$mlah 

u$ang be$re$dar adalah 0,007 dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi 

variabe$l su$ku$ bu$nga de$ngan variabe$l variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar adalah 

0,000. Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas le$bih ke$cil dari 0,05 

maka dapat disimpu$lkan bahwa variabe$l inde$ks DJIA me$mode$rasi inte$raksi 

antara variabe$l nilai tu$kar dan su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga saham se$ktor 

te$chnology. Dan variabe$l ju$mlah u$ang be$re$dar me$mode$rasi hu$bu$ngan antara 

variabe$l inflasi dan su$ku$ bu$nga de$ngan inde$ks harga saham se$ktor 

te$chnology. Dan pada inde$ks harga saham se$ktor he$althcare$ dike$tahu$i nilai 

signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l inde$ks DJIA de$ngan variabe$l nilai 

tu$kar adalah 0,027, nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k inte$raksi variabe$l inde$ks 

DJIA de$ngan variabe$l inflasi adalah 0,001, dan nilai signifikan (Sig.) u$ntu$k 

inte$raksi variabe$l inde$ks DJIA de$ngan variabe$l su$ku$ bu$nga adalah 0,035. 

Kare$na nilai signifikan inte$raksi variabe$l di atas < 0,05 maka dapat 

dikonklu$sikan bahwa variabe$l inde$ks DJIA me$mode$rasi inte$raksi variabe$l 

nilai tu $kar, inflasi, dan su$ku$ bu $nga de$ngan inde$ks harga saham se$ktor 

he$althcare$. 

Se$cara ke$se$lu$ru$han, stu $di ini me$ngindikasikan bahwa variabe$l 

ju$mlah u$ang be$re$dar dan inde$ks DJIA se$cara signifikan me$mode$rasi 

hu$bu$ngan antara variabe$l makroe$konomi de$ngan kine$rja inde$ks harga 

saham di 9 se$ktor, hal me$nu$nju$kkan pe$ntingnya pe$ran ke$du$a variabe$l 

mode$rasi te$rse$bu$t dalam me$me$ngaru$hi hu$bu$ngan kau$sal yang dite$liti. 
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4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh nilai tukar rupiah terhadap Indeks Harga Saham 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa nilai tu$kar me$miliki pe$ngaru$h 

yang be$rvariasi: positif signifikan pada se$ktor be$rbasis e$kspor se$pe$rti E$ne$rgi 

dan Indu$stri, namu$n ne$gatif pada se$ktor yang be$rgantu$ng pada impor se$pe$rti 

Ke$u$angan dan Ke$se$hatan. Te$mu$an ini sangat se$jalan de$ngan ke$rangka E$MH 

be$ntu$k se$mi-ku$at. 

Me$nu$ru$t E$MH, pasar yang e$fisie$n akan be$re$aksi te$rhadap informasi 

baru$ se$pe$rti flu$ktu$asi nilai tu$kar. Re$aksi yang be$rbe$da antar se$ktor 

me$nu$nju$kkan bahwa pasar tidak hanya be$re$aksi, te$tapi ju$ga 

me$nginte$rpre$tasikan implikasi informasi te$rse$bu$t se$cara spe$sifik u$ntu$k 

se$tiap se$ktor. Pe$le$mahan Ru$piah (informasi pu$blik) diinte$rpre$tasikan 

se$bagai kabar baik bagi pe$ru$sahaan be$rorie$ntasi e$kspor kare$na pe$ndapatan 

me$re$ka dalam mata u$ang asing akan be$rnilai le$bih tinggi saat dikonve$rsi ke$ 

Ru$piah, se$hingga harga sahamnya naik. Se$baliknya, bagi pe$ru$sahaan yang 

biaya ope$rasionalnya didominasi ole$h kompone$n impor, pe$le$mahan Ru$piah 

adalah kabar bu$ru$k yang langsu$ng te$rce$rmin pada pe$nu$ru$nan harga saham. 

Hasil ini me$ndu$ku$ng te$mu$an E$l-Diftar (2023) dan Wong (2022) bahwa nilai 

tu$kar adalah variabe$l pe$nting, dan me$mpe$rku$at argu$me$n E$MH bahwa pasar 

modal Indone$sia cu$ku$p e$fisie$n dalam me$mbe$dakan dampak informasi nilai 

tu$kar se$su$ai karakte$ristik se$ktoral. 

4.2.2 Pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham 

Hasil analisis me$nu$nju$kkan bahwa inflasi be$rpe$ngaru$h positif 

signifikan te$rhadap mayoritas se$ktor, se$pe$rti E$ne$rgi dan Ke$se$hatan, namu$n 

ne$gatif pada se$ktor se$pe$rti Barang Konsu$me$n Non-Prime$r dan Infrastru$ktu$r. 

Dari su$du$t pandang E$MH, informasi ke$naikan inflasi dire$spons ole$h 

inve$stor de$ngan cara yang be$rbe$da. 

Bagi be$be$rapa se$ktor, inve$stor me$mandang saham se$bagai ase$t 

lindu$ng nilai (he$dge$) te$rhadap inflasi, se$hingga pe$rmintaan saham 
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me$ningkat dan harganya naik. Ini konsiste$n de$ngan te$mu$an E$ldomiaty e$t al. 

(2020). Di sisi lain, u$ntu$k se$ktor yang se$nsitif te$rhadap daya be$li konsu$me$n 

(se$pe$rti Consu$me$r Cyclical), pasar se$cara e$fisie$n me$mpre$diksi bahwa 

inflasi akan me$ngge$ru$s pe$ndapatan masyarakat, me$nu$ru$nkan pe$rmintaan, 

dan pada akhirnya me$ne$kan kine$rja pe$ru$sahaan. Ole$h kare$na itu$, harga 

sahamnya be$re$aksi ne$gatif. Ke$mampu$an pasar u$ntu$k "me$nilai" dampak 

inflasi yang be$rbe$da-be$da ini me$ru$pakan ce$rminan dari e$fisie$nsi pasar 

be$ntu$k se$mi-ku$at, di mana tidak hanya data me$ntah (angka inflasi) yang 

diprose$s, te$tapi ju$ga dampak tu$ru $nannya te$rhadap profitabilitas se$ktoral. 

4.2.3 Pengaruh suku bunga terhadap Indeks Harga Saham 

Pe$ne$litian ini me$ne$mu$kan bahwa su$ku$ bu$nga se$cara konsiste$n 

be$rpe$ngaru$h ne$gatif signifikan te$rhadap se$bagian be$sar se$ktor, te$ru$tama 

Ke$u$angan dan Indu$stri. Te$mu$an ini adalah bu$kti ku$at yang me$ndu$ku$ng 

E$MH. Ke$naikan su$ku$ bu$nga acu$an adalah informasi pu$blik yang sangat 

je$las, dan pasar be$re$aksi se$cara rasional. 

Ke$naikan su$ku$ bu$nga me$miliki du$a implikasi u$tama yang diprose$s 

ole$h pasar: (1) biaya pinjaman bagi pe$ru$sahaan me$ningkat, yang be$rpote$nsi 

me$ne$kan laba, dan (2) instru$me$n inve$stasi alte$rnatif se$pe$rti de$posito dan 

obligasi me$njadi le$bih me$narik, se$hingga me$ngu$rangi daya tarik saham. 

Pasar yang e$fisie$n akan se$ge$ra me$re$fle$ksikan du$a faktor ini ke$ dalam harga 

saham yang le$bih re$ndah. Hasil ini se$jalan de$ngan mayoritas lite$ratu$r, 

te$rmasu $k Gu$ e$t al. (2022) dan Yaro e$t al. (2021), dan me$mbu$ktikan bahwa 

pada variabe$l su$ku$ bu$nga, pasar modal Indone$sia me$nu$nju$kkan 

karakte$ristik pasar yang e$fisie$n. 

4.2.4 Peran jumlah uang beredar sebagai variabel moderasi antara 

variabel makroekonomi (nilai tukar, inflasi, suku bunga) dengan 

Indeks Harga Saham 

Te$mu$an bahwa JU$B se$cara signifikan me$mode$rasi hu$bu$ngan antara 

variabe$l makroe$konomi dan inde$ks saham me$mbe$rikan pe$mahaman yang 
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le$bih dalam te$ntang E$MH. JU$B tidak dilihat se$bagai informasi yang 

te$risolasi, me$lainkan se$bagai faktor konte$kstu$al yang me$me$ngaru$hi kondisi 

liku$iditas pasar. 

Dalam ke$rangka E$MH, pasar yang liku$id me$mu$ngkinkan informasi 

te$rce$rmin dalam harga se$cara le$bih ce$pat dan e$fisie$n. Ke$tika JU$B tinggi, 

liku$iditas di pasar me$limpah. Hal ini dapat me$mpe$rku$at (me$mode$rasi) 

re$aksi pasar te$rhadap informasi lain (se$pe$rti inflasi atau$ su$ku$ bu$nga) kare$na 

inve$stor me$miliki le$bih banyak modal u$ntu$k me$laku$kan transaksi 

be$rdasarkan informasi te$rse$bu$t. Se$baliknya, saat liku$iditas ke$tat, re$aksi 

pasar mu$ngkin le$bih lambat. Te$mu$an ini se$jalan de$ngan Moizz & Akhtar 

(2024) yang me$nyoroti pe$ntingnya liku$iditas mone$te$r, dan ini tidak 

me$mbantah E$MH, me$lainkan me$nambahkan nu$ansa bahwa tingkat e$fisie$nsi 

pasar itu$ se$ndiri dapat dipe$ngaru$hi ole$h kondisi liku$iditas yang ada. 

4.2.5 Peran indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) sebagai 

variabel moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi 

(nilai tukar, inflasi, suku bunga) dengan Indeks Harga Saham  

Dite$mu$kannya pe$ran mode$rasi yang signifikan dari DJIA, te$ru$tama 

pada se$ktor Te$knologi dan se$ktor lain yang me$miliki ke$te$rkaitan global, 

me$ne$gaskan bahwa konse$p E$MH di e$ra mode$rn haru$s me$mpe$rtimbangkan 

aru$s informasi global. Pasar modal Indone$sia bu$kanlah siste$m yang te$rtu$tu$p. 

Informasi dari pe$rge$rakan DJIA adalah se$ntime$n pasar global yang 

te$rse$dia se$cara pu$blik. Ke$tika DJIA me$nu$nju$kkan tre$n positif, ini 

me$nciptakan se$ntime$n optimis yang dapat me$mpe$rku$at re$spons positif pasar 

dome$stik te$rhadap be$rita baik (misalnya, pe$le$mahan ku$rs bagi e$ksportir) 

atau$ me$le$mahkan re$spons ne$gatif te$rhadap be$rita bu$ru$k (misalnya, ke$naikan 

su$ku$ bu $nga dome$stik). Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa pasar Indone$sia se$cara 

e$fisie$n me$nginte$grasikan sinyal dari pasar global ke$ dalam prose$s 

pe$mbe$ntu$kan harganya. Te$mu$an ini me$ndu$ku$ng Ne$ngah Aryasta & Sri 

Artini (2019) dan me$ngonfirmasi bahwa dalam konte$ks pasar yang 
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te$rglobalisasi, e$fisie$nsi be$ntu$k se$mi-ku$at ju$ga me$ncaku$p pe$mrose$san 

informasi inte$rnasional yang re$le$van. 

Se$cara ke$se$lu$ru$han, hasil pe$ne$litian ini se$cara u$mu$m me$ndu$ku$ng 

validitas Hipote$sis Pasar E$fisie$n be$ntu$k se$mi-ku$at di pasar modal Indone$sia 

pada pe$riode$ 2021-2023. Pasar te$rbu$kti be$re$aksi te$rhadap informasi 

makroe$konomi pu$blik, dan bahkan me$nu$nju$kkan ke$canggihan dalam 

me$nginte$rpre$tasikan dampak informasi te$rse$bu$t se$cara be$rbe$da u$ntu$k se$tiap 

se$ktor se$rta me$mpe$rtimbangkan faktor konte$kstu$al dome$stik (JU$B) dan 

global (DJIA). 

BAB III 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Stu$di ini me$miliki tu$ju$an u$ntu$k me$ngkaji dampak nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ 

bu$nga te$rhadap inde$ks saham se$ktoral di Indone$sia, de$ngan me$mpe$rtimbangkan 

ju$mlah u$ang be$re$dar dan inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) se$bagai 

variabe$l mode$rasi. Hasil stu$di ini me$mbu $ktikan bahwa nilai tu$kar, inflasi, dan su$ku$ 

bu$nga be$rdampak signifikan te$rhadap inde$ks saham se$ktoral di Indone$sia, 

me$skipu$n arah dan inte$nsitas pe$ngaru$hnya be$rbe$da-be$da di se$tiap se$ktor. Nilai tu$kar 

me$miliki pe$ngaru$h positif pada se$ktor Basic Mate$rial, E$ne$rgy, Consu$me$r Non-

Cyclical, Indu $strial, dan Te$chnology, te$tapi me$mbe$rikan pe$ngaru$h ne$gatif pada 

se$ktor Consu $me$r Cyclical, Ke$u$angan, dan He$althcare$. Inflasi ce$nde$ru$ng 

be$rdampak positif pada se$ktor E$ne$rgy, Indu$strial, dan He$althcare$, namu$n 

me$mbe$rikan dampak ne$gatif pada se$ktor Infrastru$ktu$r dan Consu$me$r Non-Cyclical. 

Se$me$ntara itu $, su$ku$ bu$nga me$miliki pe$ngaru$h ne$gatif pada se$ktor Indu$strial, 

Ke$u$angan, dan Consu$me$r Cyclical, te$tapi me$mbe$rikan dampak positif pada se$ktor 

E$ne$rgy, He$althcare$, dan Consu$me$r Non-Cyclical. 

Variabe$l mode$rasi be$ru$pa ju$mlah u$ang be$re$dar dan inde$ks Dow Jone$s 

Indu$strial Ave$rage$ (DJIA) me$mainkan pe$ran pe$nting dalam me$mpe$rku$at atau$ 
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me$le$mahkan inte$raksi antara variabe$l makroe$konomi dan inde$ks saham se$ktoral. 

Ju$mlah u$ang be$re$dar me$mpe$rku$at inte$raksi inflasi dan su$ku$ bu$nga de$ngan kine$rja 

se$ktor E$ne$rgy, Indu$strial, dan Consu$me$r Cyclical, se$dangkan inde$ks DJIA 

me$mpe$rku$at hu$bu$ngan variabe$l makroe$konomi de$ngan se$ktor-se$ktor yang 

be$rgantu$ng pada pasar inte$rnasional, se$pe$rti Te$knologi, He$althcare$, dan 

Infrastru$ktu$r. 

Be$rdasarkan hasil te$mu$an ini, ada be$be$rapa implikasi yang pe$rlu$ 

dipe$rtimbangkan. pe$rtama, bagi inve$stor me$mbe$rikan wawasan te$ntang se$ktor-

se$ktor yang le$bih tahan te$rhadap gu$ncangan makroe$konomi u $ntu$k me$mbantu$ 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi yang le$bih informasional. Ke$du $a, bagi pe$mbu$at 

ke$bijakan, me$mbe$rikan pandu$an u$ntu$k me$ru$mu$skan ke$bijakan mone$te$r dan fiskal 

yang dapat me$ngu$rangi dampak ke$tidakstabilan global pada pasar saham dome$stic. 

Ke$tiga, bagi lite$ratu$r akade$mik, me$nye$diakan bu$kti e$mpiris baru$ me$nge$nai pe$ran 

mode$rasi variabe$l global, se$pe$rti inde$ks DJIA dan ju$mlah u$ang be$re$dar, dalam 

inte$raksi antara variabe$l makroe$konomi dan pasar saham. 

5.2 Saran 

Stu$di ini me$miliki be$be$rapa de$pe$nde$nsi yang kru$sial. Pe$rtama, data yang 

dianalisis te$rbatas, hanya me$ncaku$p pe$riode$ Janu$ari 2019 hingga De$se$mbe$r 2023. 

Ole$h kare$na itu$, hasil pe$ne$litian mu$ngkin tidak me$nce$rminkan dinamika pasar 

saham di lu$ar pe$riode$ te$rse$bu$t, khu$su$snya di te$ngah pe$ru$bahan stru$ktu$ral atau $ 

ke$jadian e$konomi be$sar yang te$rjadi se$te$lah pe$riode$ pe$ne$litian. Ke$du$a, caku$pan 

variabe$l te$rbatas pada nilai tu$kar, inflasi, su$ku$ bu$nga, ju$mlah u$ang be$re$dar, dan 

inde$ks Dow Jone$s Indu$strial Ave$rage$ (DJIA). Variabe$l lain yang be$rpote$nsi re$le$van, 

se$pe$rti stabilitas politik, ke$bijakan fiskal, atau$ indikator se$ktor spe$sifik, tidak 

dianalisis dalam stu$di ini. Ke$tiga, pe$nggu$naan me$tode$ re$gre$si be$rganda dan 

Mode$rate$d Re$gre$ssion Analysis (MRA) me$mbawa asu$msi te$rte$ntu$, se$pe$rti 

line$aritas hu$bu $ngan antar variabe$l, yang mu$ngkin tidak se$pe$nu$hnya me$nce$rminkan 

hu$bu$ngan komple$ks di pasar saham. Ke$e$mpat, pe$ne$litian ini difoku $skan pada pasar 

saham Indone$sia, se$hingga hasilnya tidak dapat dige$ne$ralisasi u$ntu$k pasar saham 

di ne$gara lain yang me$miliki karakte$ristik e$konomi dan pasar modal yang be$rbe$da. 
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Te$rakhir, se$nsitivitas se$ktor te$rte$ntu$ te$rhadap variabe$l makroe$konomi, se$pe$rti 

se$ktor te$knologi atau$ se$ktor ke$u$angan yang sangat dinamis, be$lu$m dibahas se$cara 

me$ndalam, se$hingga me$mbe$rikan ru$ang u$ntu$k e$ksplorasi le$bih lanju$t. 

U$ntu$k pe$ne$litian se$lanju$tnya dapat me$mpe$rtimbangkan be$be$rapa aspe$k u$ntu$k 

me$mpe$rlu$as te$mu$an ini. Pe$rtama, me$mpe$rpanjang caku$pan pe$riode$ data hingga 

me$ncaku$p tahu$n-tahu$n te$rkini dapat me$mbe$rikan pe$mahaman yang le$bih 

me$nye$lu$ru$h me$nge$nai tre$n jangka panjang dan dampak pe$ristiwa global te$rkini, 

se$pe$rti pe$mu$lihan pasca-pande$mi atau$ pe$ru$bahan ge$opolitik. Ke$du$a, pe$ne$litian 

dapat me$mpe$rlu$as variabe$l yang dianalisis de$ngan me$masu$kkan faktor non-

makroe$konomi, se$pe$rti pe$ru$bahan re$gu$lasi, pe$rke$mbangan te$knologi, atau$ se$ntime$n 

pasar, u$ntu$k me$ndapatkan wawasan yang le$bih kompre$he$nsif. Ke$tiga, pe$nggu$naan 

me$tode$ analisis alte$rnatif, se$pe$rti mode$l non-line$ar, dapat me$mbe$rikan pe$rspe$ktif 

baru$ te$ntang hu$bu$ngan yang mu$ngkin le$bih komple$ks antara variabe$l 

makroe$konomi dan kine$rja pasar saham. Ke$e$mpat, stu$di lintas ne$gara dapat 

dilaku$kan u$ntu $k me$mahami pe$rbe$daan dampak variabe$l makroe$konomi pada pasar 

saham di ne$gara be$rke$mbang lainnya, yang me$miliki karakte$ristik pasar se$ru$pa 

de$ngan Indone$sia. Ke$lima, analisis se$ktor spe$sifik, khu$su$snya se$ktor yang se$nsitif 

te$rhadap variabe$l global, se$pe$rti te$knologi dan e$ne$rgi, dapat me$mbantu$ inve$stor dan 

pe$mbu$at ke$bijakan me$mahami dinamika se$ktor se$cara le$bih rinci. Te$rakhir, 

me$nginte$grasikan data se$ntime$n pasar dari me$dia sosial atau$ be$rita ke$u$angan ke$ 

dalam analisis dapat me$mbantu$ me$ngide$ntifikasi dampak psikologis yang tidak 

te$rde$te$ksi ole$h data ku$antitatif tradisional. 

De$ngan saran-saran te$rse$bu$t, diharapkan pe$ne$litian se$lanju$tnya dapat 

me$mbe$rikan kontribu$si yang le$bih me$ndalam baik se$cara te$oritis mau$pu$n praktis 

te$rhadap lite$ratu$r pasar modal dan pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Hasil Olah Data 

Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 
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 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Nilai Tukar 

Rupiah 

36 9.55 9.68 9.6036 .03426 

Inflasi 36 .29 1.78 1.0265 .50582 

Suku Bunga 36 1.25 1.79 1.4633 .23921 

IHSG 36 8.68 8.89 8.8068 .06390 

Indeks Energy 36 6.57 7.73 7.2633 .41820 

Indeks Basic 

Material 

36 6.89 7.25 7.1074 .07373 

Indeks Cyclical 36 6.57 6.86 6.7376 .07759 

Indeks Non-

Cyclical 

36 6.48 6.63 6.5706 .05018 

Indeks 

Infrastruktur 

36 6.70 7.36 6.8587 .14585 

Indeks Keuangan 36 7.17 7.40 7.2741 .06114 

Indeks Industrial 36 6.83 7.19 7.0181 .10783 

Indeks 

Technology 

36 7.68 9.37 8.6899 .41422 

Indeks Healthcare 36 7.14 7.36 7.2662 .06305 

DJIA 36 10.27 10.54 10.4239 .05445 

Jumlah Uang 

Beredar 

36 15.73 15.99 15.8738 .07458 

Valid N (listwise) 36     

 

Hasil Uji Normalitas 

 Asymp. Sig. (2-tailed) 

Indeks Energy 0,039 

Indeks Basic Material 0,200 

Indeks Consumer Cyclical 0,200 

Indeks Consumer Non-Cyclical 0,200 

Indeks Infrastruktur  0,197 

Indeks Keuangan 0,200 

Indeks Industrial 0,081 

Indeks Technology 0,000 
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Indeks Healthcare 0,200 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 n R Square c² hitung < c² tabel 

Indeks Energy 36 0,265 9,54 49,801885 

Indeks Basic Material 36 0,214 7,704 49,801885 

Indeks Consumer Cyclical 36 0,325 11,7 49,801885 

Indeks Consumer Non-Cyclical 36 0,491 17,676 49,801885 

Indeks Infrastruktur 36 0,375 13,5 49,801885 

Indeks Keuangan 36 0,348 12,528 49,801885 

Indeks Industrial 36 0,054 1,944 49,801885 

Indeks Technology 36 0,751 27,036 49,801885 

Indeks Healthcare 36 0,261 9,396 49,801885 

 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

TOLERANCE VIF 

Nilai 

Tukar 
Inflasi 

Suku 

Bunga 

Nilai 

Tukar 
Inflasi 

Suku 

Bunga 

Indeks Energy 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Basic Material 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Consumer Cyclical 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Consumer Non-Cyclical 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Infrastruktur 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Keuangan 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Industrial 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

Indeks Technology 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 
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Indeks Healthcare 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906 

 

Hasil Uji Autokorelasi 

 Durbin-Watson 

Indeks Energy 2,246 

Indeks Basic Material 1,800 

Indeks Consumer Cyclical 2,299 

Indeks Consumer Non-Cyclical 0,444 

Indeks Infrastruktur 1,984 

Indeks Keuangan 1,736 

Indeks Industrial 1,885 

Indeks Technology 1,800 

Indeks Healthcare 1,988 

 

Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

 

β 

(Constant) Nilai Tukar Rupiah Inflasi Suku Bunga 

Indeks Energy -9,673 1,633 0,522 0,490 

Indeks Basic 

Material 
-2,953 1,082 0,021 -0,239 

Indeks Consumer 

Cyclical 
7,007 -0,027 0,100 -0,077 
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Indeks Consumer 

Non-Cyclical 
2,491 0,411 -0,024 0,110 

Indeks Infrastruktur -24,569 3,313 -0,126 -0,181 

Indeks Keuangan 9,148 -0,183 0,073 -0,129 

Indeks Industrial 4,374 0,267 0,198 -0,084 

Indeks Technology 7,909 0,217 0,310 -1,109 

Indeks Healthcare 9,213 -0,221 0,104 0,048 

   

Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 

Nilai Tukar Inflasi Suku Bunga 

t Sig. t Sig. t Sig. 

Indeks Energy 1,079 0,289 7,234 0,000 2,536 0,016 

Indeks Basic 

Material 
1,681 0,103 0,694 0,493 -2,913 0,006 

Indeks Consumer 

Cyclical 
-0,043 0,966 3,290 0,002 -0,940 0,354 

Indeks Consumer 

Non-Cyclical 
1,088 0,285 -1,321 0,196 2,284 0,029 

Indeks 

Infrastruktur 
2,571 0,015 -2,045 0,049 -1,098 0,281 

Indeks Keuangan -0,362 0,720 3,038 0,005 -1,992 0,055 

Indeks Industrial 0,547 0,588 8,479 0,000 -1,352 0,186 

Indeks 

Technology 
0,062 0,951 1,868 0,071 -2,499 0,018 

Indeks Healthcare -0,696 0,491 6,850 0,000 1,187 0,244 

 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 F Sig. 
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Indeks Energy 68,666 0,000 

Indeks Basic Material 2,969 0,047 

Indeks Consumer Cyclical 4,698 0,008 

Indeks Consumer Non-Cyclical 7,717 0,001 

Indeks Infrastruktur 2,642 0,066 

Indeks Keuangan 4,465 0,010 

Indeks Industrial 39,967 0,000 

Indeks Technology 4,071 0,015 

Indeks Healthcare 30,296 0,000 

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi ( 𝑹𝟐) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

Sig. 

 

X1*M1 X1*M2 X2*M1 X2*M2 X3*M1 X3*M2 

 Adjusted R Square 

Indeks Energy 0,853 

Indeks Basic Material 0,144 

Indeks Consumer Cyclical 0,241 

Indeks Consumer Non-Cyclical 0,365 

Indeks Infrastruktur 0,123 

Indeks Keuangan 0,229 

Indeks Industrial 0,770 

Indeks Technology 0,208 

Indeks Healthcare 0,715 
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Sektor Energy 0,057 0,562 0,001 0,000 0,110 0,335 

Sektor Basic Material 0,010 0,031 0,866 0,023 0,110 0,011 

Sektor Consumer 

Cyclical 
0,894 0,460 0,696 0,059 0,919 0,000 

Sektor Consumer 

Non-Cyclical 
0,090 0,611 0,897 0,044 0,021 0,000 

Sektor Infrastruktur 0,012 0,040 0,003 0,879 0,003 0,004 

Sektor Keuangan 0,315 0,234 0,674 0,090 0,430 0,000 

Sektor Industrial 0,645 0,492 0,000 0,084 0,350 0,002 

Sektor Technology 0,010 0,096 0,276 0,007 0,031 0,000 

Sektor Healthcare 0,027 0,178 0,001 0,598 0,035 0,540 
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Lampiran 2: Keterangan Bebas Plagiasi 
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Lampiran 3: Bukti Turnitin 
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