SKRIPSI

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

Oleh
Nabillah Fauziatul Fikriyah
NIM: 210501110007

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI (UIN)
MAULANA MALIK IBRAHIM
MALANG
2025



SKRIPSI

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

Diusulkan untuk Penelitian Skripsi pada
Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Negeri (UIN)
Maulana Malik Ibrahim Malang

Oleh
Nabillah Fauziatul Fikriyah
NIM: 210501110007

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI (UIN)
MAULANA MALIK IBRAHIM
MALANG
2025

il



LEMBAR PENGESAHAN

PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASL DAN SUKU BUNGA
TERHADAP INDEKS HARGA SAHAM 9 SEKTOR DI
INDONESIA TAHUN 2021-2023 DENGAN JUMLAH UANG
BEREDAR DAN INDEKS DOW JONES SEBAGAT VARIABEL
MODERASI

Oleh
NABILLAH FAUZIATUL FIKRIYAH
NIM : 210501110007

Telah diseminarkan Pada 13 Jum 2025

Susunan Dewan Penguyji: Tanda Tangan
I Penguji |
NIE. 197609242008012012
2 Penguj 11
Dr. Muhammad Sulhan, SE, MM
NIE. 9740604200604 1002
3 Pengup 11
Dr. Indah Yuliana, SE., MM
NIE. 197409182003122004

Disahkan Oleh:

Dr. Muhammad Sulhan, SE. MM
NIP. 19740604200604 1002

il

il



v

LEMBAR PERSETUJUAN

PENGARUH NILAI TUKAR, INFLASL 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

SKRIPSI
Oleh

Nabillah Fauziatul Fikrivah
NIM : 210501110007

Telah Disetujui Pada Tanggal 17 Juni 2025

Dosen Pembimbing,

;ln'i'pr.;i E

NIP. 197409182003122004

v



SURAT PERNYATAAN

Yang berjanda tanzan di bavsh iy
Mama : Mabillah Fanziatul Filorvah
MM : 210501110007

EakultazProgram Stufi : Ekonomi ulapajemen,
Manvatakan babwa “Skripsi” yang zaya buat untuk memenuchi persvaratan kelulusan pada
Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Izlam Megeri (UIN) hMaulana Bahk
Tbrahom Malang, dengan judul -
Penzaruh Nilai Tukar, Inflazi, Dan Suku Bunga Jerhadap Indekz Harga Saham 9 Sektor
D Indonesia Tabun 2021-2023 Denszsn Jumlah Uang Beredap Dan [ndekz Dow Jones
Sebagai Yaviabel Moderazi zdalah hazil karyz sendin, bukan “duplikazi® dari karya orang
lam.
Selanjutimva, apakila di kemudian han ada “klaim® dan pihak lain, bukan menjad: tangzung
jawab Dosen Pembimbing atan pihak Fakultas Ekoncnu, tetapr menjadi tanggung jawab sava
sendin
Deemuiboian surat pemyataan mi zaya buat dengan sebanarnva dan tanpa paksazn dan gignapun.

Malang, 18 Jun 2025
Honmat zaya,

AT

Wabillah Fauziatnl Fikgiyab,
NIM: 210501110007



Vi

HALAMAN PERSEMBAHAN
Dengan segenap rasa syukur dan kerendahan hati, karya sederhana ini

kupersembahkan untuk:

1. Allah SWT, atas segala rahmat, karunia, dan kemudahan yang tak terhingga
sehingga skripsi ini dapat terselesaikan.

2. Kedua Orang Tua Tercinta, Ayahanda dan Ibunda, yang senantiasa memberikan
doa tulus, cinta kasih yang tak pernah putus, serta dukungan moril dan materiil
yang tak ternilai harganya. Terima kasih atas setiap tetes keringat dan
pengorbanan yang telah diberikan.

3. Saudariku, yang selalu menjadi sumber semangat, canda, dan dukungan dalam
setiap langkah perjalanan hidupku.

4. TIbuDr. Indah Yuliana, SE.,MM., selaku Dosen Pembimbing. Terima kasih yang
sebesar-besarnya atas kesabaran, waktu, bimbingan, serta ilmu yang telah
diluangkan untuk membimbing penulis hingga skripsi ini selesai.

5. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik
Ibrahim Malang, yang telah membekali penulis dengan ilmu yang bermanfaat
selama masa perkuliahan.

6. M. Rifqgi Rafsanjani yang selalu membersamai, memberikan semangat, dan
memotivasi dalam setiap langkah perjalanan studi ini.

7. Sahabatku Naila Karin Sabrina yang telah membersamai dalam penyusunan
skripsi ini.

8. Sahabat-sahabat seperjuanganku, terima kasih atas kebersamaan, semangat,
dan kenangan yang telah kita ukir bersama. Perjuangan ini terasa lebih ringan
berkat kalian.

9. Almamaterku tercinta, Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim

Malang.

Vi



vii

HALAMAN MOTTO
& 5 ey .. @ SR P
O sl ga ) B 150 jiall ga (b
"Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan, sesungguhnya

bersama kesulitan ada kemudahan."
(Q.S. Al-Insyirah: 5-6)

"Pendidikan adalah senjata paling ampuh yang bisa kamu gunakan untuk

mengubah dunia."

(Nelson Mandela)

vii



viii

KATA PENGANTAR
Segala puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT, Tuhan
semesta alam yang telah melimpahkan rahmat, taufik, serta hidayah-Nya, sehingga
penulis dapat menyelesaikan penyusunan skripsi yang berjudul "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".

Penyusunan skripsi ini diajukan sebagai salah satu syarat untuk
menyelesaikan Program Strata Satu (S1) dan memperoleh gelar Sarjana Manajemen

pada Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.

Penulis menyadari sepenuhnya bahwa dalam proses penyusunan skripsi ini,
banyak pihak yang telah memberikan bimbingan, dukungan, dan semangat. Oleh
karena itu, dengan segala kerendahan hati, penulis ingin mengucapkan terima kasih

yang tulus kepada:

1. Prof. Dr. H. M. Zainuddin, M.A., selaku Rektor Universitas Islam Negeri
Maulana Malik Ibrahim Malang.

2. Dr. H. Misbahul Munir, Lc., M.EIL., seclaku Dekan Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.

3. Bapak Muhammad Sulhan, SE., MM, selaku Ketua Program Studi Manajemen
Fakultas Ekonomi.

4. Dr. Indah Yuliana, SE.,MM., selaku Dosen Pembimbing, yang telah dengan
sabar dan tulus memberikan arahan, bimbingan, dan motivasi selama proses
penyusunan skripsi ini.

5. Kedua orang tua dan seluruh keluarga besar yang selalu memberikan doa dan
dukungan tanpa henti.

6. Seluruh sahabat dan rekan-rekan mahasiswa Program Studi Manajemen
angkatan 2021 yang telah memberikan warna dan semangat dalam perjalanan
studi.

7. Semua pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu per satu, yang telah

membantu dalam penyelesaian skripsi ini.

viii



X

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kesempurnaan. Oleh
karena itu, kritik dan saran yang membangun sangat penulis harapkan demi
perbaikan di masa mendatang. Semoga skripsi ini dapat memberikan manfaat bagi

pembaca dan perkembangan ilmu pengetahuan.

Malang, 13 Juni 2025

Penulis

X



DAFTAR ISI
SKRIPST ...ttt ettt ettt et et et e et e s st e bt enaesseenteensesseenseeneas i
SEKRIPST ...ttt sttt ettt ettt ettt e sae e b eaee e il
LEMBAR PENGESAHAN ..ottt st il
LEMBAR PERSETUJUAN ..ottt ettt ettt v
SURAT PERNYATAAN ...ttt ettt v
HALAMAN PERSEMBAHAN .....oooiiiiiiiiieeeeeeee et vi
HALAMAN MOTTO ..ottt vii
KATA PENGANTAR ...ttt viii
DAFTAR IST ..ottt sttt et X
DAFTAR TABEL.....ooniiiieiee ettt Xiii
DAFTAR GAMBAR ..ottt Xiv
DAFTAR LAMPIRAN ..ottt s XV
ABSTRAK .t ettt s Xvi
ABSTRACT ...ttt ettt st st e e XVil
Canall Gatba ettt enan xviii
BAB L.ttt ettt et et et esate e 1
PENDAHULUAN ..ottt ettt ettt ettt ettt esnee e 1
1.1 Latar Belakang..........ccccvveeiiiiiiiiieiieccie e 1
1.2 Rumusan Masalah ...........ccccooeviiiiiiiiiiiceceeee e 4
1.3 Tujuan Penelitian..........ccccveeviiieiiiiieiieeece e 5
1.4 Manfaat Penelitian...........ccoocieviieiiiiniiiiieeccee e 5
BAB IL...cc ettt 7
KAJTAN TEORIL.....eiiieee ettt s 7
2.1 Penelitian Terdahulu...........cccooviiiiiiiiiiiie e 7
2.2 KaJ1an T@OTT . .veeiiieiieeiiieiie ettt e 14
2.2.1 Efficient Market Hypothesis (EMH) ..........ccoocveiiiiiiiiiiiiieciee 14
2.2.1.1  Pengertian Efficient Market Hypothesis (EMH) ............cccceuee. 14
2.2.2 Indeks Harga Saham...........cccceeeiiiniiiinieccece e 20
2.2.2.1  Pengertian Indeks Harga Saham.............ccccceeevviiniiiiniiiinieeeee 20
223 NLAT TUKAL ..t 22



xi

2.2.4 INFIAST ..o 26
2.2.4.1  Pengertian Inflasi........cccceecvieriiiniieniiniieiieee e 26
2242  Indikator INflasi .......coeeveiriinieiiiiierieeceee e 27
2.2.43  Jenis INflasi...cccueoiiiiiiieceee e 28
2.2.4.4  Dampak Inflasi ......ccceeecveieiiiieiiieeieeeeeee e 30
2.2.5 SUKU BUNGA ... 32
2.2.5.1 Pengertian Suku Bunga .........ccccooviviiiiniiniiniiiccecc 32
2.2.5.2  Fungsi Suku Bunga.........cccceoiiiiieiiiiniieiiecieeeeeee e 35
2.2.5.3  Faktor Yang Memengaruhi Suku Bunga ..............ccoeeveviiniiennnnnnn. 36
2.2.6 Jumlah Uang Beredar ..........ccoooveeiiiiiiniieiieciceecce e 38
2.2.6.1 Pengertian Jumlah Uang Beredar .............ccccceevieniieniieniieiiene, 38
2.2.7 Indeks DOW JONES........cooiieiiiiiiiiiieeeeeee e 39
2.2.7.1 Pengertian Indeks DOW JONES........ccccevueriinieniinicniinicicnicienne 39
23 Hubungan Antar Variabel ...........c.ccooooiiiiiiiiiiee, 39
2.4 Kerangka Konseptual ..........coocvveriiiiiiiiiniieiiecee e 43
BAB I ..ottt 46
METODOLOGI PENELITIAN ......ootiiiiiiiieieeeseseee e 46
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian.............ccocceviiiiiniiniiinicinnnne. 46
3.2 Lokasi Penelitian ...........ccccuveeeiieiiiiieciii e e 46
3.2.1 POPUIAST ..t 46
322 SAMPEL ... 47
33 Teknik Pengambilan Sampel ..........ccccooeiviniininiiniiniiicnccee 48
34 Data dan Jenis Data ...........cccocoeiiiiiiiiiiiiiiiie e 49
3.5 Teknik Pengumpulan Data ............coocoeviiiiiiiniieiieee e, 49
3.6 Definisi Operasional Variabel.............ccoccoevieiiiieiiiniiiiiecie e, 49
3.6.1 Variabel Independen ............coccuveeviiieniiiiniie e 49
3.6.1.1  Nilai Tukar Rupiah (X1).....cccoovieiiiiiiieeiie e 49
3.6.1.2  INflasi (X2) eeeeeerieeieeiieieeiereee ettt 50
3.6.1.3  Suku Bunga (X3)....cccieiieieieieeieseee e 50
3.6.2 Variabel Dependen............coocvvviiiiienieiiieiieeeeeee e 51
3.6.2.1 Indeks Harga Saham (Y) ....cccceevieniieniieiieiecieeee e 51
3.63 Variabel MOderasi.........cocueeiirieniieiienienieeieeieseee et 51

Xi



xii

3.6.3.1 Jumlah Uang Beredar (Z1) ......cccceevvieriieiiiieeiieieeeee e 51
3.6.3.2 Dow Jones Indeks Average (Z2)......ccooveeevvevieeciienieeieenreeieeeeeenn 52
3.7 ANALISIS DAt ..ot 53
3.7.1 Analisis Deskriptif.........cccovviieiiiniiiiieeeeeee e 53
3.7.2 Uji Asumsi KIasiK.......ocveviieiiiniieiieieeieeeeee e 54
3.7.2.1  Uji NOTMALIAS ....evieeiieiiieiieeie ettt 54
3.7.2.2  Uji MUltiKOINIEIItAS .....eeevieeeiieiieeieeiieeie et 55
3.7.2.3  Uji AULOKOTEIAST..c..eiuiiiiriiiiieieeiteieeceeeeeeese e 55
3.7.2.4  Uji Heteroskedastisitas ..........c.ccecuereerierieneinienieneeieneenieeeeeeeenes 55
3.7.3 Uji Analisis Regresi Berganda............ccccooeeviiniininiinencncneene. 56
3.7.4 UJ1 HIPOTESIS ettt 57
3.7.4.1  Uji Parsial (Uji T).eooeeeiieiieeieeieeeee et 57
3.7.4.2  Uji Simultan (Uji F).o.oooeriiiiiiieee e 58
3.7.43 Uji Koefisien Determinasi (R2).........cccecvverieeciienieeiieenieeieeseneenn 58
3.7.5 Uji Moderated Regression Analysis (MRA) ........cccoeveviiiiiieinenn. 58
BAB IV ettt 59
HASIL DAN PEMBAHASAN ..ottt 59
4.1 Hasil Penelitian...........ccoooieiiiiiiiiiieieeeeee e 59
4.2 Pembahasan ...........ccooooiiiiiiiii e 73
4.2.1 Pengaruh nilai tukar rupiah terhadap Indeks Harga Saham .......... 73
4.2.2 Pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham...................c........ 73
4.2.3 Pengaruh suku bunga terhadap Indeks Harga Saham.................... 74
4.2.4 Peran jumlah uang beredar sebagai variabel moderasi antara
variabel makroekonomi (nilai tukar, inflasi, suku bunga) dengan Indeks
Harga Saham...........coooiiiiiiiie et 74
425 Peran indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) sebagai
variabel moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi (nilai
tukar, inflasi, suku bunga) dengan Indeks Harga Saham............c...cccceeunee. 75
127N 2 20 1 SRR 76
PENUTUP ..ottt sttt 76
DAFTAR PUSTAKA ...ttt 78
LAMPIRAN ...ttt sttt ettt et st e st e b e e st e sseeseenee e 85

Xii



Xiii

DAFTAR TABEL
Tabel 1. 1 Hasil Penelitian Terdahulu.....................ccooooiniiiiniiiie, 8
Tabel 3. 1 Definisi Variabel Operasional...................ccccoooviiiiiiiniiiiniiiee 53

xiil



X1v

DAFTAR GAMBAR
Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual.....................cccooiiiiiiiiiniiiee, 44

Xiv



XV

DAFTAR LAMPIRAN
Lampiran 1: Hasil Olah Data ... 85
Lampiran 2: Keterangan Bebas Plagiasi ..................cc.ccoooiniinin, 92
Lampiran 3: Bukti Turnitin ............c..coooiiicecee 93
Lampiran 4: Data Diri Penulis.................coocoiice 94

XV



Xvi

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 DJTA

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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BABI

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Dalam dinamika pasar saham global yang terus berkembang, faktor
makroekonomi seperti nilai tukar, inflasi, dan suku bunga telah menjadi elemen
kunci yang memengaruhi keputusan investasi dan kinerja sektor-sektor ekonomi.
Di Indonesia, kondisi makroekonomi sering kali menjadi indikator utama bagi
aktivitas Indeks Harga Saham (Eldomiaty et al., 2020; Gu et al., 2022)(Wong,
2022). Penelitian (Wong, 2022) mengungkapkan bahwa ketidakstabilan nilai tukar
memiliki dampak signifikan terhadap pasar saham di Asia Tenggara, termasuk
Indonesia. Sementara itu, penelitian (Mahpudin, 2020) menunjukkan bahwa
pengaruh nilai tukar terhadap pasar saham tidak selalu signifikan, bergantung pada

kondisi makroekonomi domestik yang dapat memengaruhi hubungan tersebut.

Pada periode 2021-2022, ekonomi Indonesia menghadapi sejumlah tantangan
global, seperti dampak pandemi COVID-19, gangguan rantai pasok, serta kebijakan
moneter ketat dari negara-negara maju, terutama Amerika Serikat. Rupiah melemah
hingga 15% terhadap dolar AS pada 2022, sementara inflasi domestik mencapai
5,95% (yoy) pada September 2022, tertinggi dalam delapan tahun terakhir (Bank
Indonesia, 2022). Sementara itu, Bank Indonesia menaikkan suku bunga acuan
hingga 5,75% untuk mengendalikan inflasi dan menstabilkan nilai tukar. Tekanan
eksternal ini diperparah oleh konflik geopolitik seperti perang Rusia-Ukraina, yang
meningkatkan harga energi global dan memengaruhi kinerja sektor energi di pasar
saham domestik (World Bank, 2023). Fenomena ini menciptakan ketidakpastian
yang signifikan di pasar saham Indonesia, terutama pada sektor-sektor yang sensitif

terhadap biaya modal dan fluktuasi nilai tukar.

Tekanan inflasi yang meningkat juga menjadi perhatian penting dalam
konteks pasar saham. Studi (Eldomiaty et al., 2020) mengungkapkan interaksi
positif antara inflasi dengan kinerja saham di negara-negara berkembang. Namun,

penelitian (Nengah Aryasta & Sri Artini, 2019) menemukan bahwa pengaruh inflasi



terhadap saham sering kali tidak signifikan karena mitigasi melalui kebijakan
moneter. Sementara itu, suku bunga, sebagai instrumen kebijakan utama, diketahui
memiliki dampak langsung terhadap biaya modal dan keputusan investasi
perusahaan (Gu et al., 2022). Tidak hanya variabel makroekonomi domestik yang
memainkan peran penting, melainkan juga faktor global misalkan indeks Dow
Jones Industrial Average (DJIA). Indeks DJIA sering kali mencerminkan sentimen
investor global yang dapat menaklukkan pasar saham di negara berkembang,
termasuk Indonesia (Eldomiaty et al., 2020). Selain itu, jumlah uang beredar juga
menjadi variabel yang relevan dalam memahami hubungan ini. Menurut penelitian
(Moizz & Akhtar, 2024), peningkatan jumlah uang beredar secara signifikan

meningkatkan aktivitas ekonomi dan kinerja pasar saham.

Interaksi antara variabel makroekonomi dan pasar saham telah menjadi
perhatian penting dalam literatur ekonomi dan keuangan, terutama dalam konteks
globalisasi yang semakin mendalam (Gu et al., 2022). Seperti yang diuraikan oleh
(Bhargava & Konku, 2023), fluktuasi nilai tukar memainkan peran sentral dalam
memengaruhi kinerja pasar saham, baik melalui efek langsung terhadap keuntungan
perusahaan multinasional maupun dampak tidak langsung melalui volatilitas pasar
yang diperantarai oleh faktor-faktor global seperti perdagangan internasional dan
aliran modal lintas negara. Penelitian ini menarik karena menggunakan pendekatan
holistik yang memadukan analisis hubungan antar variabel makroekonomi dengan
pasar saham dalam konteks ekonomi Indonesia yang unik, di mana tekanan
eksternal dan internal sering kali menciptakan tantangan kompleks yang berbeda

dengan negara maju (Moizz & Akhtar, 2024).

Studi ini bertujuan untuk mempelajari dampak nilai tukar rupiah, inflasi, dan
suku bunga terhadap indeks sembilan sektor utama di Indonesia. Selain itu, studi
ini juga membahas peran jumlah uvang beredar dan indeks Dow Jones Industrial
Average (DJIA) sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat atau
melemahkan hubungan tersebut (Eldomiaty et al., 2020; Wong, 2022). Dengan

pendekatan ini, penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap



pemahaman dinamika pasar saham di tengah perubahan makroekonomi global dan

domestik (Moizz & Akhtar, 2024).

Selain itu, pendekatan penelitian ini menekankan pada moderasi variabel
global seperti indeks DJIA dan jumlah uang beredar, yang menjadi kunci untuk
memahami dampak guncangan eksternal terhadap pasar domestik (Eldomiaty et al.,
2020)(Moizz & Akhtar, 2024). Ini mengacu pada hasil penelitian (Bhargava &
Konku, 2023) yang menunjukkan adanya efek volatilitas tumpahan (spillover
volatility) antar pasar dan mata uang, serta dampaknya terhadap kinerja pasar
saham di negara maju seperti Amerika Serikat. Dengan menyesuaikan pendekatan
ini ke dalam konteks Indonesia, penelitian ini berkontribusi untuk memahami lebih
jauh bagaimana faktor makroekonomi global dapat memperkuat atau melemahkan

hubungan antara nilai tukar, inflasi, suku bunga, dan pasar saham domestik.

Penelitian ini menggunakan pendekatan holistik untuk menganalisis
pengaruh variabel makroekonomi (nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku bunga)
terhadap sembilan indeks sektor utama di Indonesia, dengan memasukkan Dow
Jones Industrial Average (DJIA) dan jumlah uang beredar sebagai variabel
moderasi untuk menangkap pengaruh eksternal dan kebijakan moneter (Eldomiaty
et al., 2020; Moizz & Akhtar, 2024; Bhargava & Konku, 2023). Pemilihan sektor
Energi, Basic Material, Consumer Cyclical, Consumer Non-Cyclical, Infrastruktur,
Keuangan, Industri, Teknologi, dan Kesehatan berdasarkan klasifikasi resmi Bursa
Efek Indonesia (IDX IC), yang mencakup 12 sektor utama. Fokus pada kesembilan
sektor ini dipilih karena beberapa alasan strategis: pertama, sektor-sektor tersebut
mewakili sebagian besar likuiditas dan kapitalisasi pasar di BEI, sehingga
memberikan gambaran yang akurat terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan;
kedua, sektor-sektor tersebut sangat sensitif terhadap perubahan nilai tukar, inflasi,
dan suku bunga, sehingga ideal untuk mengukur dampak langsung variabel
makroekonomi; dan ketiga, ketersediaan data historis yang lengkap dan valid
memungkinkan analisis tren dan volatilitas yang lebih andal. Dengan demikian,

penelitian ini memberikan gambaran empiris yang kuat, termasuk sektor-sektor



yang paling berpengaruh dalam perekonomian Indonesia dan memastikan validitas

serta relevansi hasil analisis.

Dengan memilih sembilan sektor tersebut, penelitian ini tetap komprehensif
namun efisien, menekankan analisis pada sektor-sektor yang paling berdampak
terhadap dinamika ekonomi Indonesia dan respons terhadap guncangan global
maupun domestik. Hal ini memungkinkan pemahaman yang lebih mendalam
tentang bagaimana faktor makroekonomi global dan domestik memperkuat atau
melemahkan hubungan antara variabel-variabel tersebut dengan kinerja pasar

saham Indonesia.

Pendekatan ini penting mengingat setiap sektor memiliki sensitivitas yang
berbeda terhadap perubahan variabel makroekonomi (Gu et al., 2022). Misalnya,
sektor energi cenderung diuntungkan oleh kenaikan harga komoditas, sedangkan
sektor teknologi dan keuangan rentan terhadap suku bunga yang tinggi (Jahidah et
al., 2024).

1.2 Rumusan Masalah

Adapun rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh nilai tukar rupiah terhadap indeks hargsa saham 9
sektor di Indonesia Tahun 2021-2023?

2. Apakah terdapat pengaruh inflasi terhadap indeks hargsa saham 9 sektor di
Indonesia Tahun 2021-2023?

3. Apakah terdapat pengaruh suku bunga terhadap indeks hargsa saham 9 sektor
di Indonesia Tahun 2021-2023?

4. Apakah jumlah uang beredar berperan sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara variabel makroekonomi (nilai tukar, inflasi, suku bunga)

dengan indeks hargsa saham 9 sektor di Indonesia Tahun 2021-2023?

5. Apakah indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) berperan sebagai
variabel moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi (nilai

tukar, inflasi, suku bunga) dengan indeks hargsa saham 9 sektor di Indonesia



Tahun 2021-2023?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah terhadap indeks hargsa

saham 9 sektor di Indonesia Tahun 2021-2023.

. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap indeks hargsa saham 9 sektor

di Indonesia Tahun 2021-2023.

. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga terhadap indeks hargsa saham 9

sektor di Indonesia Tahun 2021-2023.
Untuk menganalisis pengaruh jumlah uang beredar sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi (nilai tukar,

inflasi, suku bunga) dengan indeks hargsa saham 9 sektor di Indonesia

Tahun 2021-2023.

. Untuk menganalisis pengaruh indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)

sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi
(nilai tukar, inflasi, suku bunga) dengan indeks hargsa saham 9 sektor di

Indonesia Tahun 2021-2023.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis

a. Bagi peneliti, sebagai bahan untuk memperluas wawasan dan
pengetahuan serta sebagai syarat kelulusan.

b. Bagi literatur akademik, menyediakan bukti empiris baru mengenai
peran moderasi variabel global, seperti indeks DJIA dan jumlah uang

beredar, dalam interaksi antara variabel makroekonomi dan pasar saham.

2. Manfaat Praktis

a.

Bagi investor memberikan wawasan tentang sektor-sektor yang lebih
tahan terhadap guncangan makroekonomi untuk membantu pengambilan

keputusan investasi yang lebih informasional.



b. Bagi pembuat kebijakan, memberikan panduan untuk merumuskan
kebijakan moneter dan fiskal yang dapat mengurangi dampak

ketidakstabilan global pada pasar saham domestik.



BAB II

KAJIAN TEORI

2.1 Penelitian Terdahulu

Untuk memperkuat landasan teoritis dan empiris dalam penelitian ini, peneliti
merujuk pada sejumlah studi sebelumnya yang relevan dengan topik yang diteliti.
Penelitian-penelitian terdahulu ini memberikan gambaran umum mengenai
hubungan antara variabel makroekonomi seperti nilai tukar, inflasi, dan suku bunga
terhadap pergerakan indeks harga saham, baik secara keseluruhan maupun pada
sektor-sektor tertentu. Selain itu, beberapa studi juga menyertakan faktor-faktor
global seperti indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) serta indikator
kebijakan moneter seperti jumlah uang beredar, yang menunjukkan pengaruh

eksternal dan moderasi terhadap pasar saham domestik.

Kajian terhadap berbagai studi ini bertujuan untuk mengidentifikasi pola
temuan, metode yang digunakan, serta celah penelitian yang masih dapat
dieksplorasi. Meskipun sebagian besar penelitian terdahulu menggunakan model
regresi linier dan menjelaskan pengaruh langsung dari variabel makroekonomi
terhadap indeks saham, penelitian ini menghadirkan pendekatan yang lebih holistik
dengan mempertimbangkan variabel moderasi global dan moneter dalam konteks

sektoral di Indonesia.

Dengan demikian, pemaparan hasil-hasil studi terdahulu berikut menjadi
pijakan penting dalam menyusun kerangka konseptual, hipotesis, serta metode

analisis dalam penelitian ini.

Landasan penelitian ini adalah sejumlah investigasi sebelumnya yang
menawarkan validasi dan bukti. Peneliti mencantumkan beberapa hasil penelitian

terdahulu terkait dengan judul atau variabel-variabel yang diteliti sebagai berikut:



Tabel 1. 1 Hasil Penelitian Terdahulu

No | Judul Penelitian, | Variabel Metode Hasil
Nama dan Tahun Penelitian

1 The associations | Inflasi, suku | ¢ Model durasi | Penelitian ini
between stock bunga, harga saham menunjukkan bahwa:
prices, inflation rates, | saham Inflasi memiliki
interest rates are still pengaruh positif
persistent: Empirical terhadap harga
evidence from stock saham di negara
duration model. berkembang,  tetapi
Eldomiaty, Saeed, dampaknya
Hammam, & bervariasi tergantung
AboulSoud pada  karakteristik
(2020). sektor ekonomi.

2 The impact of Nilai tukar, | e Regresi Penelitian ini
exchange rates on kinerja pasar berganda membuktikan bahwa:
stock market saham. Fluktuasi nilai
performance  of tukar memiliki
the Emerging 7. dampak
El-Diftar (2023). signifikan

terhadap pasar
saham negara
berkembang,
baik secara
langsung
maupun

melalui
volatilitas pasar.

3 The impact of real | Nilai tukar, harga | ¢  Analisis Penelitian ini
exchange rates on | saham regresi menunjukkan bahwa :
real stock prices. Nilai tukar
Wong (2022). berpengaruh

signifikan  terhadap
harga  saham  di
negara- negara Asia
Tenggara, termasuk
Indonesia.

4 Dynamic linkages | Kebijakan e Model Penelitian ini
between the monetary | moneter (jumlah struktural & | menunjukkan bahwa :
policy variables and | uang beredar, regresi Peningkatan  jumlah
stock market in the | suku bunga), uang beredar
presence of structural | pasar saham berdampak  positif
breaks.: evidence from terhadap aktivitas
India. ekonomi dan pasar
Moizz &  Akhtar saham.

(2024)

5 Effect of Interest Rate, | Suku bunga, nilai | ¢ Regresi Penelitian ini
Exchange Rate and | tukar, inflasi, berganda menunjukkan bahwa:
Inflation  Rate  on | return saham Suku bunga dan nilai
Stock Returns: tukar memiliki
Evidence from Listed dampak negatif
Firms in the Nigerian terhadap return




Stock Exchange. saham, sementara

Yaro, Ogbu, & Ato inflasi memiliki

(2021) pengaruh yang
bervariasi tergantung
pada kondisi
ekonomi.

Short-term market | Inflasi, reaksi | ¢ Event study Penelitian ini

reaction to inflation | pasar saham menunjukkan bahwa :

announcement: Inflasi mempengaruhi

evidence from the
Indian stock market.

pasar saham dalam
jangka pendek,

Singh & dengan reaksi yang
Balasubramanian berbeda pada saham
(2022) di sektor  yang
berbeda.
Re-examining Variabel e Regresi non- | Penelitian ini
asymmetric dynamics | makroekono mi linear menunjukkan bahwa :
in the relationship | (inflasi, suku Hubungan antara
between bunga, nilai variabel
macroeconomic tukar), indeks makroekonomi  dan
variables and stock | pasar saham pasar saham bersifat
market indices: asimetris, tergantung
empirical  evidence pada kondisi ekonomi
from Malaysia. global dan domestik.
Mohnot,  Banerjee,
Ballaj, &  Sarker
(2024)
The Effect of | Variabel e Regresi Penelitian ini
Macroeconomics on | makroekono  mi berganda menunjukkan bahwa :
Stock Price Index in | (nilai tukar, Nilai  tukar tidak
the Republic of China. | inflasi, suku selalu  berpengaruh
Mahpudin (2020) bunga),  indeks signifikan  terhadap
harga saham indeks saham,
bergantung pada
kondisi ekonomi
domestik.
The asymmetric Suku bunga, nilai | ¢ Suku bunga, | Penelitian ini
impact of interest tukar, indeks nilai  tukar, | menunjukkan bahwa :
and exchange rate saham indeks saham | Suku bunga dan nilai

on the stock market
index: evidence
from MENA region.
Moussa & Delhoumi
(2022)

tukar memiliki
dampak yang tidak
simetris terhadap
pasar saham,
tergantung pada
faktor eksternal
seperti kebijakan

global.
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10 The Effects of | Indeks global | ¢ Regresi Penelitian ini
Indonesian (DJIA), nilai berganda menunjukkan bahwa :
Macroeconomic tukar, inflasi, Indeks Dow Jones
Indicators and Global | Indeks global memiliki  hubungan
Stock Price Index on | (DJIA), nilai positif yang
the Composite Stock | tukar, inflasi, signifikan
Prices  Index in terhadap IHSG,
Indonesia. sementara pengaruh
Nengah Aryasta & Sri inflasi dan suku bunga
Artini (2019) cenderung bervariasi.

11 Analisis Pengaruh | Nilai Tukar | ¢ Jenis e Secara simultan:
Nilai Tukar Rupiah, | Rupiah terhadap Penelitian: Nilai tukar rupiah,
Inflasi Dan Indeks | Dolar AS (X1), Kuantitatif inflasi, dan indeks
Dow Jones Terhadap | Inflasi (X2), | ¢ Teknik Dow Jones
Indeks Harga Saham | Indeks Dow Jones Sampling: berpengaruh
Gabungan (Thsg) Di | Industrial Average Sensus signifikan secara
Bursa Efek Indonesia | /  DJIA  (X3), (menggunaka bersama-sama
(Beti) Indeks Harga n data tahunan terhadap  IHSG
Delila Putri Syarina | Saham Gabungan 2010-2019) (uji F, sig. 0,010 <
(2020) Y) e Teknik 0,05).

Analisis: e Secara  parsial:
Regresi Linier Nilai tukar rupiah
Berganda (X1) tidak
e Uji Statistik: berpengaruh
Uji  Asumsi signifikan
Klasik terhadap [HSG
(Normalitas, (sig. 0,801 >0,05)
Multikolineari | ® Inflasi (X2) tidak
tas, berpengaruh
Heteroskedast signifikan
isitas) terhadap  IHSG
e Uji F (sig. 0,858 > 0,05)
(Simultan) e Indeks Dow Jones
dan Uji t (X3) berpengaruh
(Parsial) signifikan
o Koefisien terhadap IHSG
Determinasi (sig. 0,010<0,05)
R?» e Variabel

dominan: Indeks
Dow Jones adalah
variabel yang
paling dominan
mempengaruhi
IHSG, dengan
koefisien beta
terbesar di antara
variabel lainnya
(B=10,893).
Koefisien
Determinasi  (R?)

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 | Variabel o Kuantitatif, e DJIM Us
Jones Industrial | independen: DJIM data sekunder berpengaruh
Average  in  the | US, Inflasi, BI bulanan negatif signifikan
Dynamics of | Rate, Kurs, 2014-2023, terhadap ISSI
Indonesian Sharia | Jumlah Uang analisis e Inflasi dan BI
Stock Index : Global | Beredar deskriptif dan Rate tidak
Sharia  Index and | Variabel uji  hipotesis berpengaruh
Macroeconomic moderasi:  DJIA menggunakan signifikan
Review Variabel SmartPLS e Kurs berpengaruh
dependen: ISSI negatif signifikan
e Jumlah uang
beredar
berpengaruh
positif signifikan
e DIJIA
berpengaruh
positif signifikan
terhadap ISSI
e DIJIA hanya
memoderasi
secara signifikan
pengaruh BI Rate
terhadap ISSI,
namun tidak
signifikan dalam
memoderasi
pengaruh variabel
lainnya

Sumber : Data diolah peneliti 2025

Setelah menguraikan penelitian terdahulu, berikut penjelasan
persamaan dan perbedaan utama dari penelitian-penelitian tersebut untuk

mengidentifikasi celah dan memperkuat dasar penelitian ini.

Penelitian ini memiliki diferensiasi signifikan dibandingkan studi-
studi sebelumnya melalui pembaruan periode analisis serta integrasi

variabel-variabel yang memperkaya kerangka model. Meskipun terdapat
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kesamaan pada beberapa variabel, penelitian ini menawarkan kontribusi

empiris yang orisinal.

Studi oleh FEldomiaty, Saeed, Hammam, & AboulSoud (2020)
menunjukkan kesamaan dalam objek kajian, yakni pengaruh inflasi dan
suku bunga terhadap pasar saham di negara berkembang menggunakan
pendekatan kuantitatif. Namun, riset ini memperkenalkan kebaruan dengan
menambahkan variabel jumlah uang beredar dan Indeks Dow Jones
Industrial Average (DJIA) sebagai variabel moderasi. Lebih lanjut, fokus
analisis secara spesifik diarahkan pada dampak terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan 9 indeks sektor utama di Indonesia, yang

menjadikannya berbeda secara kontekstual.

Riset yang dilakukan oleh El-Diftar (2023) dan Wong (2022)
memiliki variabel independen yang serupa, yaitu pengaruh nilai tukar
terhadap pasar saham. El-Diftar (2023) mengambil sampel negara
berkembang, sedangkan Wong (2022) secara eksplisit memasukkan
Indonesia dalam konteks Asia Tenggara. Diferensiasi penelitian ini terletak
pada penggunaan pendekatan sektoral yang terperinci di pasar saham
Indonesia serta penambahan variabel inflasi, suku bunga, dan dua variabel
moderasi (jumlah uang beredar dan DJIA) guna menghasilkan analisis yang

lebih holistik dan komprehensif.

Serupa dengan itu, penelitian Moizz & Akhtar (2024) juga
menginvestigasi pengaruh jumlah uang beredar dan suku bunga terhadap
pasar saham. Penelitian ini memperluas cakupan analisis dengan
menerapkannya pada konteks sektoral di Indonesia dan mengintegrasikan
indeks DJIA sebagai variabel moderasi untuk menguji transmisi sentimen

pasar global.

Penelitian ini juga dapat diposisikan relatif terhadap studi oleh Yaro,
Ogbu, & Ato (2021) dan Mahpudin (2020) yang keduanya memanfaatkan

variabel makroekonomi (suku bunga, nilai tukar, dan inflasi) sebagai
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prediktor. Namun, keunggulan penelitian ini adalah pada perluasan analisis
melalui pendekatan sektoral yang lebih granular di Indonesia dan inklusi
jumlah uang beredar serta indeks DJIA sebagai variabel moderasi untuk

menguji model interaksi yang lebih kompleks.

Studi oleh Singh & Balasubramanian (2022) memiliki kesamaan
dalam investigasi dampak inflasi terhadap pasar saham. Meskipun
demikian, terdapat perbedaan fundamental di mana penelitian ini
menerapkan model regresi jangka panjang dan secara simultan menguji tiga

variabel makroekonomi dengan dua variabel moderasi.

Relevansi juga ditemukan pada studi oleh Mohnot, Banerjee, Ballaj,
& Sarker (2024) dan Moussa & Delhoumi (2022). Mohnot et al. (2024)
menganalisis dinamika hubungan asimetris antara variabel makroekonomi
dan indeks saham di Malaysia, sementara Moussa & Delhoumi (2022)
mengkaji dampak suku bunga dan nilai tukar di kawasan MENA. Penelitian
ini mengadopsi kerangka kerja konseptual yang serupa namun
mengaplikasikannya pada konteks Indonesia dengan pendekatan sektoral

serta menambahkan variabel moderasi untuk analisis yang lebih mendalam.

Terakhir, penelitian ini memiliki proksimitas dengan studi Nengah
Aryasta & Sri Artini (2019) yang sama-sama berfokus pada pasar saham
Indonesia dengan melibatkan variabel makroekonomi dan indeks global
(DJIA). Diferensiasi utama terletak pada penggunaan periode waktu yang
lebih mutakhir (2021-2023), pemanfaatan data sektoral yang lebih granular,
dan inklusi jumlah uang beredar sebagai variabel moderasi kedua.
Kombinasi ini memungkinkan analisis yang lebih mendalam terhadap

dinamika pasar finansial kontemporer di Indonesia.
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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 mencerminkan semua informasi yang tersedia
di pasar, pasar modal dianggap paling efisien. Investor harus memiliki akses
ke semua informasi untuk mengetahui segala sesuatu tentang perusahaan
dan sahamnya. Fama (1970) pertama kali mengemukakan gagasan Efficient
Market Hypothesis (EMH) dalam Rahman dan Ervina (2017), yang
menyatakan bahwa obligasi konversi selalu diperdagangkan pada nilai
wajarnya (fair value) di pasar yang efisien, sehingga tidak seorang pun dapat
memperoleh imbal hasil yang tidak normal (abnormal return) setelah
disesuaikan dengan risiko dengan strategi perdagangan yang ada saat ini.
Dengan kata lain, harga pasar adalah representasi dari semua informasi yang

tersedia.

Rahman dan Ervina (2017) menyesuian konsep EMH dengan bukti

empiris dan mengelompokkan efisiensi pasar ke dalam tiga kategori:

a. The Weak Efficient Market Hypothesis

Efisiensi pasar dikatakan lemah (bentuk lemah) karena investor
menggunakan data harga dan volume masa lalu dalam proses
pengambilan keputusan jual-beli saham. Berbagai model analisis teknis
digunakan untuk menentukan arah harga apakah akan naik atau turun
berdasarkan volume dan harga masa lalu.

Menurut asumsi yang ada pada hipotesis ini, harga pasar telah
menunjukkan keuangan masa lalu, dan data tentang harga dan volume
perdangan masa lalu tidak seharusnya berkorelasi dengan keuangan
masa depan. Investor tidak dapat memperoleh sedikit keuntungan
dengan menggunakan peraturan perdagangan yang didasarkan pada
data pasar modal sebelumnya.

b. The Semistrong Efficient Market Hypothesis
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Efisiensi pasar dikatakan setengah kuat (semistrong-form) dalam proses
pengambilan keputusan jual-beli saham investor dengan melihat data
harga dan volume sebelumnya serta semua informasi yang
dipublikasikan, termasuk tetapi tidak terbatas pada laporan keuangan,
laporan  tahunan, pengumuman bursa, informasi keuangan
internasional, peraturan perundang-undangan, peristiwa politik,
hukum, sosial, dan lain-lain yang dapat mempengaruhi perekonomian
nasional.

Menurut asumsi yang ada pada hipotesis ini, ketika investor mengambil
keputusan setelah informasi baru dipublikasikan, mereka seharusnya
tidak memperoleh keuntungan yang tidak biasa. Ini karena harga saham
telah mencerminkan semua informasi yang telah dipublikasikan. Ketika
informasi publik diumumkan, harga saham akan bereaksi dengan cepat
dan akurat untuk menyesuaikan tingkat harga yang baru.

c. The Strong Efficient Market Hypothesis

Investor menggunakan data yang lebih lengkap seperti harga, volume,
dan informasi yang dipublikasikan dan tidak dipublikasikan sehingga
efisiensi dikatakan kuat (strong-form). Kondisi di mana harga saham
mencerminkan tidak hanya yang dipublikasikan tetapi juga informasi
yang tidak dipublikasikan yang dikenal sebagai informasi insider
karena pihak yang berada dalam informasi perusahaan memiliki
informasi tersebut . Jadi, tidak ada investor yang mendapatkan sesuatu
yang tidak biasa karena informasi antara investor dan perusahaan yang

sama.

Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tercapainya pasar

yang efisien yaitu (Hasanuddin, 2015):

a. Banyak investor yang rasional dan berusaha memaksimalkan
keuntungan mengambil aktif di pasar dengan menganalisis, menilai, dan

melakukan perdagangan.
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b. Semua pelaku pasar dapat dengan mudah dan murah mendapatkan
informasi pada saat yang sama.

c. Informasi yang terjadi bersifat acak, artinya setiap pengumuman bebas
dan tidak dipengaruhi oleh pengumuman lain.

d. Investor cepat menerima informasi baru, sehingga harga sekuritas akan
berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya yang disebabkan

oleh informasi tersebut.

Dalam pasar yang kompetitif, kecilnya penawaran dan permintaan
menentukan perubahan harga . Jika informasi terbaru tentang suatu aktivitas
masuk ke pasar, informasi ini akan digunakan untuk menganalisis dan
menginterpretasikan nilai aktivitas tersebut. Harga menunjukkan jumlah
informasi yang dimiliki pelaku pasar, sehingga harga dapat dianggap

sepenuhnya menggambarkan sistem informasi.

Menurut teori EMH, jika informasi tidak terhalang dan tercermin
dalam harga saham di pasar, harga saham esok hari akan mencerminkan
informasi dan berita esok hari dan tidak mempengaruhi atau bergantung
pada harga saham hari ini. Menurut teori EMH, tidak ada investor yang
dapat memperoleh imbal hasil yang tidak biasa, juga dikenal sebagai imbal
hasil abnormal, kecuali ada perbedaan antara informasi yang ada dan
efisiensi pasar saham. Pada akhirnya, mekanisme harga saat ini tidak dapat
menjamin alokasi modal yang efektif dalam perekonomian jika pasar tidak
berfungsi dengan baik. Hal ini dapat berdampak negatif terhadap
perekonomian secara keseluruhan (Hamid dan Akash, 2010 dalam Rahman

dan Ervina (2017).

Penelitian ini mengacu pada konsep Efficient Market Hypothesis
(EMH) yang dikemukakan oleh Fama (1970), khususnya bentuk semi-
strong form efficiency, yang menyatakan bahwa harga saham
mencerminkan seluruh informasi publik secara cepat dan akurat. Informasi
publik dalam hal ini mencakup indikator makroekonomi seperti nilai tukar

rupiah, tingkat inflasi, dan suku bunga. Dalam konteks pasar modal
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Indonesia, informasi makroekonomi tersebut tersedia secara luas dan
diperbarui secara berkala oleh lembaga resmi seperti Bank Indonesia dan
Badan Pusat Statistik. Oleh karena itu, jika pasar bersifat efisien secara
semi-kuat, maka harga saham termasuk indeks harga saham sektoral
seharusnya sudah mencerminkan informasi tersebut dan akan bereaksi

secara langsung tanpa ada peluang terciptanya abnormal return.

Penelitian ini menguji apakah ketiga variabel makroekonomi
tersebut memiliki pengaruh terhadap indeks harga saham 9 sektor di
Indonesia. Selain itu, penelitian juga menyertakan jumlah uang beredar
(M2) dan Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) sebagai variabel
moderasi. Dari sudut pandang EMH, peran variabel moderasi ini dapat
merefleksikan apakah pasar modal Indonesia sepenuhnya mampu
menginternalisasi informasi domestik maupun global dalam pembentukan
harga saham. Jika ditemukan bahwa informasi makroekonomi
mempengaruhi harga saham secara signifikan dan langsung, maka ini
mendukung keberlakuan hipotesis pasar efisien bentuk semi-kuat. Namun,
jika pengaruh tersebut hanya muncul dalam kondisi tertentu misalnya
tergantung pada tingkat jumlah uang beredar atau pengaruh indeks global
maka hal itu dapat menjadi indikasi bahwa pasar belum sepenuhnya efisien
dan masih terdapat delay dalam mekanisme penyesuaian harga terhadap

informasi.

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya menganalisis hubungan
antar variabel makroekonomi dan indeks harga saham, tetapi juga
mengimplikasikan pengujian tidak langsung terhadap validitas EMH di
pasar modal Indonesia periode 2021-2023.

Meskipun konsep Efficient Market Hypothesis (EMH) berasal dari
pemikiran ekonomi Barat modern yang dikembangkan oleh Fama (1970),
prinsip-prinsip yang mendasari teori ini memiliki titik temu dengan nilai-
nilai dasar dalam sistem ekonomi Islam. EMH menyatakan bahwa pasar

yang efisien mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara adil dan



18

transparan dalam pembentukan harga aset. Dalam perspektif Islam, prinsip
seperti keadilan (a/- ‘adl), keterbukaan informasi (ash-shidq), serta larangan
atas manipulasi (gharar dan tadlis) merupakan landasan penting dalam

praktik muamalah, termasuk dalam aktivitas pasar modal.

Adapun relevansi nilai-nilai Islam dengan prinsip EMH dapat

dijelaskan melalui beberapa ayat Al-Qur’an berikut:

a. Prinsip Transparansi Informasi
TG s JaT ) o 13 3l G

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang piutang
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya....” (QS. Al-
Bagarah: 282)

Ayat ini menegaskan pentingnya transparansi dalam transaksi
keuangan melalui dokumentasi dan pencatatan yang akurat. Hal ini sejalan
dengan asumsi dasar EMH bahwa seluruh pelaku pasar memiliki akses
terhadap informasi yang sama dan lengkap, sehingga dapat menciptakan

harga pasar yang mencerminkan nilai intrinsik secara adil.

b. Prinsip Validitas Informasi
RO L PO SEPEUR. P\ PR S CIOR B R i Sl WL A PR R A B AP 1
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, jika seorang fasik datang

kepadamu membawa berita penting, maka telitilah kebenarannya...” (QS.

Al-Hujurat: 6)

Ayat ini menggarisbawahi pentingnya verifikasi terhadap setiap
informasi yang diterima. Dalam konteks pasar modal, informasi yang akurat
dan dapat dipercaya sangat krusial agar harga saham yang terbentuk benar-
benar mencerminkan kondisi fundamental yang sebenarnya, sebagaimana

diasumsikan dalam pasar efisien.

c. Prinsip Keadilan dalam Penilaian
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Artinya: “Kepada penduduk Madyan, Kami (utus) saudara mereka, Syu‘aib.
Dia berkata, “Wahai kaumku, sembahlah Allah. Tidak ada bagimu tuhan
(yang disembah) selain Dia. Sungguh, telah datang kepadamu bukti yang
nyata dari Tuhanmu. Maka, sempurnakanlah takaran dan timbangan, dan
janganlah merugikan (hak-hak) orang lain sedikit pun. Jangan (pula)
berbuat kerusakan di bumi setelah perbaikannya. Itulah lebih baik bagimu,
jika kamu beriman.” (QS. Al-A’raf: 85)

Ayat ini mencerminkan prinsip keadilan dalam menetapkan nilai
atau harga. Dalam pasar modal, hal ini paralel dengan prinsip EMH, yang
menekankan bahwa harga saham harus mencerminkan nilai yang adil
berdasarkan seluruh informasi yang tersedia, tanpa adanya distorsi akibat

informasi yang tidak merata atau manipulasi.

d. Larangan Manipulasi

ZJMAUAJY\@\}MYjehc«M\ Sl | LA Y g

“Dan janganlah kamu merugikan manusia pada hak-haknya dan

janganlah kamu merajalela di muka bumi dengan membuat kerusakan.”

Artinya: “Janganlah kamu merugikan manusia dengan mengurangi hak-
haknya dan janganlah membuat kerusakan di bumi.” (QS. Asy-Syu’ara’:
183)

Ayat ini menolak segala bentuk ketidakadilan, eksploitasi, dan
kerusakan dalam transaksi ekonomi. Hal ini konsisten dengan asumsi EMH
bahwa tidak boleh ada pelaku pasar yang memperoleh keuntungan secara
tidak wajar (abnormal return) melalui pemanfaatan informasi yang tidak
merata atau tersembunyi. Dengan demikian, nilai-nilai Islam mendukung
terbentuknya pasar modal yang efisien, adil, dan transparan, sebagaimana

yang dicita-citakan dalam EMH. Oleh karena itu, penggunaan EMH dalam
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penelitian ini dapat diperkuat secara normatif melalui prinsip-prinsip
muamalah dalam Islam, terutama dalam menilai apakah pasar saham di
Indonesia telah mencerminkan informasi ekonomi yang tersedia secara adil

dan merata.

2.2.2 Indeks Harga Saham
2221 Pengertian 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). Harga
saham tersebut ditentukan oleh perkembangan perusahaan penerbitnya
(Emitennya). Jika perusahaan Emiten mampu menghasilkan keuntungan
yang tinggi dan mampu menyisihkan sebagian dari keuntungannya itu
sebagai dividen dengan jumlah yang tinggi, hal tersebut akan menarik
investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Akibatnya, permintaan
atas saham tersebut akan meningkat dan harga saham perusahaan emiten
tersebut akan naik dibursa, sehingga nantinya berdampak kepada capital
gain yang diperoleh investor.

Menurut Lubis (2008:157) Indeks Harga Saham adalah ukuran yang
didasarkan pada perhitungan statistik untuk mengetahui perubahan-
perubahan harga saham setiap saat terhadap tahun dasar. Indeks harga
saham dijadikan barometer kesehatan ekonomi suatu negara dan sebagai
landasan analisis statistik atas kondisi pasar terakhir (current market).
Indeks harga saham merupakan indikator utama yang menggambarkan
pergerakan harga saham. Menurut Lubis (2008: 157) didalam pasar modal,
sebuah indeks diharapkan memiliki 5 fungsi, yaitu:

a. Sebagai indikator trend pasar.
b. Sebagai indikator tingkat keuntungan.

c. Sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu portofolio.

o2

Menfasilitasi pembentukan portofolio dengan strategi pasif.

e. Menfasilitasi berkembangnya produk derivatif.
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Menurut Lubis (2008: 158) Bursa Efek Indonesia mempunyai 5 jenis

indeks yang digunakan untuk menghitung pergerakan harga saham di

Indonesia, antara lain:

a.

Indeks Individual (Individual Index), menggunakan indeks harga
masing-masing saham terhadap harga dasar. Perhitungan indeks ini
menggunakan prinsip yang sama dengan IHSG yaitu: Harga
pasar/Harga dasar X 100. BEI memberi angka dasar IHSG 100 ketika
saham dikeluarkan pada pasar perdana dan berubah sesuai dengan
perubahan harga pasar.

Indeks Harga Saham Sektoral (Sectoral Index), menggunakan semua
saham yang termasuk dalam masing-masing sektor. Perhitungan harga
dasar masing-masing sektor didasarkan pada kurs atau harga akhir setiap
saham tanggal 28 Desember 1995. Indeks ini mulai diberlakukan
tanggal 2 Januari 1996.

Indeks LQA45 (LO45 Index), menggunakan 45 saham yang terpilih
berdasarkan likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam
bulan (setiap awal Februari dan Agustus). Dengan demikian saham yang
terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah dan terbaru.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau (Composite Share Price
Index) menggunakan semua saham yang tercatat sebagai komponen
perhitungan indeks. Tanggal 10 Agustus ditetapkan sebagai dasar (nilai
indeks = 100).

Indeks Syariah atau JII (Jakarta Islamic Index) merupakan indeks yang
terakhir yang dikembangkan BEI bekerja sama dengan Danareksa
investment management. Indeks ini merupakan indeks yang
mengakomodasi syariat investasi dalam Islam atau indeks yang
berdasarkan syariah Islam.

Indeks saham adalah wukuran statistik yang mencerminkan

keseluruhan pergerakan harga atas sekumpulan saham yang dipilih

berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu serta dievaluasi secara berkala.

Tujuan/manfaat dari indeks saham antara lain:
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Mengukur sentimen pasar,

Dijadikan produk investasi pasif seperti Reksa Dana Indeks dan ETF
Indeks serta produk turunan,

Benchmark bagi portofolio aktif,

Proksi dalam mengukur dan membuat model pengembalian investasi
(return), risiko sistematis, dan kinerja yang disesuaikan dengan risiko,
serta

Proksi untuk kelas aset pada alokasi aset.

Nilai Tukar

Pengertian Nilai Tukar

Menurut Macdonald (2007) menyatakan bahwa “The book
we define nominal exchange rates as home currency price of a unit
of foreign exchange. It implies that an increase in the exchange rate
(a rise in the price of foreign currency) represents a depreciation
and a decrease in the exchange rate represents an appreciation.
When considering effective exchange rates (both real and nominal),
and sometimes for real bilateral rates,the convention is the opposite-

a rise in an effective exchange rate represents an appreciation”.

Menurut Ekananda (2019) Nilai Tukar merupakan harga satu
satuan mata uang dalam satuan mata uang lain. Nilai tukar sebagai
harga dari suatu mata uang terhadap mata uang yang lain, atau
dengan kata lain yaitu sejumlah uang dari suatu mata uang tertentu
yang dapat dipertukarkan dengan satu unit mata uang negara lain.
Menurut Dornbusc dan Fischer dalam penelitin Putra (2022) Kurs
valuta dalam berbagai transaksi ataupun jual beli valuta asing,

dikenal ada empat jenis yakni:

a) Selling Rate (kurs tengah), adalah kurs yang ditentukan oleh
suatu bank untuk penjualan valuta asing tertentu pada saat

tertentu.
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b) Middle Rate (kurs tengah), adalah kurs tengah antara kurs jual
dan kurs beli valuta asing terhadap mata uang nasional, yang
diciptakan Bank Central pada suatu saat tertentu.

¢) Buying Rate (kurs beli) adalah kurs yang ditentukan oleh suatu
bank untuk pembelian valuta asing tertentu pada saat tertentu.

d) Flat Rate (kurs flat) adalah kurs yang berlaku dalam transaksi
jual beli bank notes dan traveler chaque, dimana dalam kurs

tersebut sudah diperhitungkan promosi biaya-biaya lainnya”.

Menurut Kuty (2010), ada dua teori utama tentang hubungan
antara nilai tukar dan harga saham. Pendekatan tradisional
berpendapat bahwa depresiasi mata uang akan menyebabkan ekspor
yang lebih tinggi, yang pada gilirannya menghasilkan harga saham
yang lebih tinggi dalam jangka pendek. Menurut pendekatan ini,
daya saing ekspor perusahaan adalah mekanisme transmisi, yang
menghasilkan perubahan dalam nilai aset dan kewajiban
perusahaan. Hubungan ini dikaitkan dengan pendapat Solnick
(1987) bahwa, karena apresiasi mata uang riil akan mengurangi
kemampuan perusahaan domestik untuk mengekspor, sedangkan

depresiasi meningkatkan kemampuan ekspor dalam jangka pendek.

Perubahan nilai tukar mata uang dapat terjadi karena
berbagai faktor yang mempengaruhinya. Ini bisa terjadi secara resmi
oleh pemerintah suatu negara yang menganut sistem nilai tukar
mengambang yang meluas atau bisa terjadi karena tarikan kekuatan

yang menarik di pasar .

Rumus dasar dari teori Purchasing Power Parity (PPP) secara

umum dinyatakan dalam bentuk:
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E: Nilai tukar nominal (misalnya rupiah per dolar AS)
P: Tingkat harga domestik (Indonesia)
P*: Tingkat harga luar negeri (Amerika Serikat).

Rumus ini dikenal sebagai bentuk Absolute PPP, yang
menjelaskan bahwa nilai tukar antara dua negara akan berada dalam
keseimbangan jika daya beli keduanya setara, yaitu jika harga
barang dan jasa dalam negeri dikonversi ke mata uang asing melalui

nilai tukar tersebut akan sama dengan harga di luar negeri.

Konsep ini pertama kali diperkenalkan oleh Gustav Cassel,
seorang ekonom asal Swedia pada tahun 1920-an, yang menyatakan
bahwa nilai tukar antara dua mata uang seharusnya mencerminkan
rasio tingkat harga umum di masing-masing negara, dengan asumsi
perdagangan bebas tanpa hambatan. Pandangan Cassel ini kemudian

menjadi dasar utama dalam teori nilai tukar jangka panjang.

Seiring perkembangan ilmu ekonomi internasional, rumus
PPP ini telah dijelaskan dan digunakan secara luas oleh berbagai
ekonom ternama. Jeff Madura dalam bukunya International
Financial Management (2003) menyajikan rumus PPP tersebut
dalam konteks manajemen keuangan global untuk menjelaskan
prediksi nilai tukar jangka panjang. Paul Krugman dan Maurice
Obstfeld juga menjelaskan teori ini dalam buku mereka International
Economics: Theory and Policy sebagai salah satu dasar utama dalam
penentuan nilai tukar. Selain itu, Dominick Salvatore dalam
bukunya International Economics turut menggunakan rumus ini
dalam pembahasan mengenai keseimbangan nilai tukar dan

hubungan harga antarnegara.

Dengan demikian, meskipun rumus PPP secara matematis

sederhana, namun secara historis dan teoritis memiliki landasan kuat
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dalam ekonomi internasional dan telah digunakan oleh berbagai ahli

untuk menjelaskan dinamika nilai tukar antarnegara.

Faktor Yang Memengaruhi Nilai Tukar
Menurut Madura (2008:89), ada sejumlah faktor yang

mempengaruhi perubahan dalam permintaan dan penawaran mata
uang, termasuk tingkat inflasi relatif, suku bunga relatif, tingkat
pendapatan relatif, kontrol pemerintah, dan ekspektasi. Menurut
Sukirno (2011:402-303), berikut adalah komponen yang paling

penting yang dapat mempengaruhi perubahan nilai tukar:

a. Perubahan dalam citarasa Masyarakat
Persepsi masyarakat mempengaruhi corak konsumsi merek
yang dibuat di dalam negeri dan diimpor. Ketika kualitas produk
dalam negeri meningkat, keinginan untuk mengimpor menurun,
dan ketika kualitas produk impor meningkat, keinginan untuk
mengimpor meningkat. Perubahan ini akan berdampak pada
penawaran dan permintaan valuta asing.

b. Perubahan harga barang ekspor dan impor
Jika harga barang domestik murah dan tingkat ekspor naik,
permintaan terhadap uang asing menurun, sehingga rupiah
menguat. Sebaliknya, jika harga barang domestik mahal dan
tingkat ekspor turun, permintaan terhadap uang asing
meningkat, sehingga rupiah melemabh.

c. Kenaikan harga umum (inflasi)
Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan harga domestik mahal
maka impor meningkat, sehingga menyebabkan permintaan
mata uang asing bertambah sehingga nilai tukar rupiah
melemah.

d. Perubahan suku bunga dan tingkat pengembalian investasi
Jika suku bunga dan tingkat pengembalian investasi tinggi,

aliran modal ke dalam negeri meningkat, yang mengakibatkan
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penurunan permintaan terhadap mata uang asing, sehingga mata
uang rupiah menguat. Sebaliknya, jika suku bunga dan tingkat
pengembalian investasi rendah, aliran modal keluar negeri
meningkat, yang mengakibatkan penurunan permintaan
terhadap mata uang asing, sehingga mata uang rupiah melemah.
e. Pertumbuhan ekonomi
Corak pertumbuhan ekonomi yang terjadi menentukan
bagaimana kemajuan ekonomi akan berdampak pada nilai mata
uangnya. Apabila kemajuan tersebut terutama disebabkan oleh
peningkatan ekspor, penawaran mata uang negara naik lebih
cepat dari permintaannya, sehingga nilai mata uang negara naik.
Sebaliknya, jika kemajuan tersebut menyebabkan impor
meningkat lebih cepat dari ekspor, penawaran mata uang negara
naik lebih cepat dari permintaannya, sehingga nilai mata uang

negara turun.

Inflasi
Pengertian Inflasi

Dalam beberapa literatur umum , kenaikan harga ekonomi
yang berkelanjutan disebut inflasi. Menurut Sukirno (2004:333),
inflasi adalah kenaikan harga barang yang disebabkan oleh
peningkatan permintaan dibandingkan dengan jumlah barang yang
tersedia di pasar. Menurut Sukirno (2004:333), inflasi dapat dibagi
menjadi tiga jenis: (1) inflasi tarikan permintaan; (2) inflasi desakan
biaya; dan (3) inflasi impor.

Menurut Rahardja (2014), inflasi hanya terjadi ketika harga
barang terus naik. Inflasi tidak termasuk jika hanya ada kenaikan
harga satu atau dua barang. Menghitung perubahan tingkat
persentase perubahan indeks harga adalah cara untuk menghitung
inflasi. Indeks Harga Konsumen (IHK)) adalah indikator yang paling
umum digunakan untuk mengukur laju di Indonesia. IHK mengukur

harga rata-rata barang tertentu yang dibeli oleh konsumen. Setiap
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harga untuk barang dan jasa ini dinilai berdasarkan tingkat
keutamaannya. Perhitungan IHK di Indonesia  melihat
perkembangan regional dengan mempertimbangkan beberapa faktor
penting. Salah satunya adalah tingkat inflasi kota-kota besar,
terutama ibu kota provinsi-provinsi di Indonesia.

Menurut Rahardja (2014) rumus yang digunakan untuk

menghitung Indeks Harga Konsumen adalah:

Inflasi =XKL o 100%

IHKt—-1

Keterangan:
IHK;= Indeks Harga Konsumen saat ini
IHK;.; = Indeks Harga Konsumen periode sebelumnya

Inflasi dapat didefinisikan sebagai kenaikan harga yang
umum dan terus menerus yang terjadi dalam jangka waktu tertentu,
berdasarkan pendapat para ahli di atas. Kenaikan harga satu atau dua
barang saja tidak dapat dianggap sebagai inflasi jika kenaikan

tersebut meluas dan mengakibatkan kenaikan harga barang lainnya
juga.
2.24.2 Indikator Inflasi
Agalega (2013) menyatakan bahwa ada sejumlah indikator

makroekonomi yang digunakan untuk mengukur tingkat inflasi

dalam jangka waktu tertentu:

a. Indeks Harga Konsumen

Indeks Harga Konsumen adalah indeks yang menunjukkan tingkat
harga barang dan jasa yang dibutuhkan konsumen. dibeli dalam
jangka waktu tertentu. Itu Nilai CPI diperoleh dengan menghitung
harga barang dan jasa yang dikonsumsinya selama periode tertentu.
Masing-masing harga barang dan jasa ditimbang berdasarkan
prioritasnya. Barang dan jasa yang dianggap paling penting diberi
bobot terbesar.

b. Indeks Harga Grosir
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Indeks Harga Grosir, atau lebih dikenal dengan Indeks Harga
Produsen, melihat inflasi sisi produsen dan berfokus pada berbagai
komoditas di tingkat grosir. Oleh karena itu, harga bahan baku,
bahan baku dan produk setengah jadi termasuk dalam perhitungan.
Itu Ukuran yang digunakan untuk menghitung PPI adalah penjualan.
Deflator GNP

Deflator GNP mencakup jumlah barang dan jasa yang termasuk
dalam perhitungan GNP. Deflator GNP diperoleh dengan membagi
GNP nominal ( pada harga saat ini) dengan GNP riil (dengan harga
konstan), jadi adalah sebagian kecil dari semua komponen GNP
(konsumsi, investasi, pengeluaran pemerintah, ekspor neto). dapat

diartikan sebagai bagian

2.2.4.3 Jenis Inflasi

Menurut Putong (2013:422-423), inflasi dibedakan menjadi

tiga jenis, yaitu:

a. Menurut Sifatnya

a) Inflasi merayap atau rendah (Creeping Inflation)
Inflasi yang diukur dari besarannya kurang dari 10% setiap
tahun

b) Inflasi menengah (Galloping Inflation)
Inflasi yang diukur dari besarannya kurang dari 10% setiap
tahun. Inflasi yang diukur antara 10 dan 30 persen per tahun
dan disertai dengan kenaikan harga yang cepat dan relatif
tinggi.

c) Inflasi berat (High Inflation)
Inflasi yang diukur antara 30 dan 100 persen per tahun dan
disertai dengan kenaikan harga yang cepat dan relatif tinggi.

d) Inflasi sangat tinggi (Hyper Inflation)
Inflasi adalah ketika harga meningkat secara signifikan,

kadang-kadang hingga lebih dari seratus persen. Kondisi
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inflasi seperti ini mendorong orang untuk tidak lagi
menyimpan uang karena nilai uang akan turun dan lebih baik
ditukarkan dengan barang. Inflasi Sangat Tinggi (Hyper
Inflation) adalah ketika harga meningkat secara signifikan,
kadang-kadang hingga seratus persen. Kondisi ini
mendorong orang untuk tidak lagi menyimpan uang karena
nilai uang akan turun dan lebih baik ditukarkan dengan

barang.

b. Berdasarkan Sebabnya

C.

1.

Demand Pull Inflation

Inflasi ini terjadi karena satu pihak mengalami peningkatan
permintaan secara keseluruhan, sedangkan kondisi produksi
telah mencapai kesempatan kerja penuh. Akibatnya,
permintaan hukum mengatakan harga akan naik ketika ada
banyak permintaan sementara penawaran tetap. Inflasi ini
akan menyebabkan inflasi yang berkepanjangan jika
berlangsung dalam jangka waktu yang lama. Oleh karena itu,
untuk mengatasi inflasi ini, diperlukan penambahan energi
kerja untuk menciptakan kapasitas produksi baru.

Cost Push Inflation

Inflasi ini ditandai dengan turunnya produksi yang
disebabkan naiknya biaya produksi. Faktor-faktor seperti
berkurangnya efisiensi bisnis, penurunan atau penurunan
nilai mata uang negara yang bersangkutan, kenaikan harga
bahan baku industri, dan tuntutan upah yang kuat dari serikat
buruh adalah beberapa alasan yang dapat menyebabkan hal
ini terjadi. Akibatnya, produsen dapat menaikkan harga
produknya secara langsung dengan jumlah penawaran yang
sama, atau harga dapat naik karena jumlah produksi yang

menurun.

Berdasarkan Asalnya
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1. Anggaran belanja negara menunjukkan defisit anggaran dan
belanja negara, yang menyebabkan inflasi di negara ini.

2. Inflasi Luar Negeri: Ini terjadi karena inflasi di negara-
negara yang menjadi mitra dagang negara tersebut, yang
menyebabkan konsumsi harga barang dan biaya produksi
meningkat. Untuk mengatasi hal ini, pemerintah mencetak
uang baru. Oleh karena itu, negara lain harus mengimpor

produk tersebut dengan harga yang jelas lebih mahal.

Dampak Inflasi

Pada umumnya, inflasi akan berdampak negatif pada

perekonomian suatu negara. Namun, prinsip ekonomi yang

menunjukkan bahwa ada pergeseran jangka pendek antara inflasi

dan penurunan menunjukkan bahwa inflasi dapat mengurangi

tingkat kemiskinan dan merupakan salah satu cara untuk

menyeimbangkan perekonomian suatu negara. Menurut Nopirin

(2012:181), dampak yang ditimbulkan oleh inflasi di suatu negara

adalah sebagai berikut:

a.

Efek terhadap Pendapatan (Equity Effect)

Sifat inflasi terhadap pendapatan tidak merata: orang merasa
dirugikan dengan kenaikan inflasi dan orang lain merasa
diuntungkan dengan kenaikan inflasi. Orang yang merasa
dirugikan dengan kenaikan inflasi adalah mereka yang
menyimpan kekayaannya dalam bentuk wuang kas dan
memberikan pinjaman uang dengan bunga yang lebih rendah
dari laju inflasi. Sebaliknya, orang yang merasa diuntungkan
dengan inflasi adalah mereka yang memperoleh peningkatan
pendapatan lebih besar seiring dengan inflasi .

Efek Terhadap Efisiensi (Efficiency Effects)

Inflasi dapat mengubah pola alokasi faktor-faktor produksi. Hal

ini dapat terjadi melalui meningkatnya permintaan untuk
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berbagai jenis barang, yang kemudian dapat menyebabkan
perubahan dalam produksi barang tertentu. Misalnya , inflasi
permintaan barang tertentu mengalami kenaikan yang lebih
besar daripada permintaan barang lain , yang kemudian
menyebabkan peningkatan produksi barang tersebut.
c. Efek Terhadap Output (Output Effects)

Jika kenaikan produksi diiringi dengan inflasi, kenaikan
produksi dapat sedikit memperlambat laju inflasi. Namun, jika
perekonomian mendekati kesempatan kerja penuh, efek inflasi

akan semakin kuat.

Pada dasarnya, pengendalian inflasi dalam ekonomi Islam
berarti menghindari dan menghindari instrumen keuangan seperti
riba, maysir, zhulum, dan gharar, yang dilarang oleh syariah. Di
Indonesia, ada beberapa entitas yang bertanggung jawab atas inflasi.
Yang pertama adalah pemerintah, yang terdiri dari semua agensi,
organisasi, dan kementerian terkait yang diatur oleh Menteri
Perekonomian. selanjutnya, fungsi Bank Indonesia sebagai institusi
keuangan. Terakhir, semua orang yang terlibat dalam aktivitas
ekonomi, termasuk masyarakat dalam arti yang lebih luas. Menurut
Tagiuddin Ahmad bin Al Magqriziu, ada dua jenis inflasi: inflasi
alami, yang terjadi dengan sendirinya dan tidak bisa dicegah oleh
manusia. Inflasi alami disebabkan adanya peningkatan permintaan
dan penurunan penawaran agregatif. Inflasi manusia adalah yang
kedua. Inflasi ini disebabkan oleh kesalahan dan ulah umatnya.

Seperti yang disebutkan dalam Q.S. Surat Ar-Rum ayat 41:
Qa5 el skt (530 Coms B I (ol S8 Uy A5 il 3 3l g

Artinya: “Telah terlihat kerusakan di daratan dan di lautan
disebabkan oleh perbuatan tangan manusia, supaya Allah merasakan
kepada mereka sebahagian dari (dampak) perbuatan mereka, supaya

mereka kembali (ke jalan yang benar)”.
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Sistem nilai tukar Islam yang banyak digunakan
menyarankan emas didasarkan pada dinar dan dirham karena
memenuhi persyaratan Magqit al-Syariah, yang berarti emas kebal
terhadap inflasi. Peraturan utama Islam dalam transaksi publik
adalah sebagai berikut: Pertama, kecuali jumlahnya sama, perak dan
emas tidak dapat diperdagangkan dengan mata uang yang sama
(rupiah ke rupiah). Kedua, apabila mata uangnya (dolar dan rupiah)
berbeda, maka dapat diperdagangkan berdasarkan kurs yang berlaku
asalkan spot atau naqdan. Dalam Al-Quran, Allah SWT telah
memberi peringatan agar tidak boleh melakukan perbuatan zalim
dan kerusakan, karena mengacau keseimbangan hidup sudah

dijalankan.
Cianda Y1 81358 Y 5 aha Ll Wil 1 SLAE Y g

Artinya: “Dan janganlah kamu merugikan manusia pada hak-haknya
dan janganlah kamu merajalela di muka bumi dengan membuat

kerusakan.” (Q.S. As-Syu“ara: 183)

Kegiatan ekonomi yang tidak adil hanya merugikan berbagai
pithak. Itu mirip dengan seorang pemimpin yang kejam kepada

warganya. Dia akan bersembunyi

Suku Bunga
Pengertian Suku Bunga

Tandelilin  (2010:214) menyatakan bahwa investor
menggunakan suku bunga sebagai alat untuk menentukan tingkat
pengembalian yang diinginkan dari surat investasi mereka. Harga
saham di sektor perbankan dipengaruhi oleh tingkat suku bunga.
Ketika tingkat suku bunga naik, harga saham akan turun, dan
sebaliknya, jika tingkat suku bunga turun, harga saham akan naik.
Bank Indonesia menetapkan BI Rate, yang mengukur tingkat suku

bunga dengan satuan persen.
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Dorncush dkk . (2008) menyatakan bahwa tingkat suku
bunga menunjukkan tingkat pembayaran atas pinjaman investasi
tambahan di atas perjanjian pembayaran kembali. Tingkat suku
bunga dinyatakan dalam persentase uang pokok per satuan waktu.
Menurut Acemoglu, Laibson, & List (2019), tingkat suku bunga
adalah pembayaran tambahan di atas atau di luar pelunasan pokok
pinjaman yang harus dibayar oleh peminjam setiap akhir tahun.

Menurut Mishkin (2021) menyatakan bahwa “An interest
rate is the cost of borrowing or the price paid for the rental of funds.
On a personal level, high interest rates might deter from buying a
house or a car because the cost of financing would be high.
Conversely, high interest rates might encourage to save because can
earn more interest income by putting aside some of earnings as
savings”.

Menurut Mankiw (2018) menyatakan bahwa tingkat suku
bunga di bagi menjadi 2 yaitu:

a. Tingkat suku bunga nominal
Tingkat suku bunga nominal adalah tingkat suku bunga yang
diberikan bank. Ini menunjukkan seberapa cepat jumlah dolar
meningkat dari waktu ke waktu.
Tingkat suku bunga nominal = Tingkat suku bunga riil + Tingkat
inflasi

b. Tingkat suku bunga riil
Tingkat suku bunga riil adalah tingkat suku bunga nominal
dikurangi dengan tingkat inflasi. Ini menunjukkan seberapa
cepat daya beli meningkat dari waktu ke waktu karena efek
inflasi mengubah tingkat nominal suku bunga .
Tingkat suku bunga riil = Tingkat suku bunga nominal - Tingkat
inflasi

Menurut Mankiw (2018), dalam jangka panjang, ketika uang

bersifat netral, perubahan dalam pertumbuhan uang tidak akan
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mempengaruhi tingkat suku bunga riil; Sebagai variabel riil, tingkat
suku bunga riil tidak akan mempengaruhi, sehingga tingkat nominal
suku bunga harus melakukan penyesuaian terhadap setiap perubahan
tingkat inflasi. Oleh karena itu, ketika bank sentral meningkatkan
laju pertumbuhan uang, hasilnya pada akhirnya akan berupa tingkat
inflasi yang semakin tinggi dan tingkat suku bunga nominal yang
lebih tinggi. Irving Fisher (1867-1947) menciptakan “Efek Fisher”,
yang merupakan penyesuaian tingkat suku bunga nominal dengan
tingkat inflasi. Efek Fisher tidak harus terjadi dalam jangka pendek
karena inflasi mungkin bersifat tak terduga. Tingkat suku bunga
nominal biasanya berbentuk pembayaran pinjaman, dan biasanya
telah ditetapkan. Analisis mengenai Efek Fisher tetap
mempertahankan perspektif jangka panjang. saat pinjaman pertama
kali diberikan. Tingkat suku bunga nominal menyesuaikan dengan
inflasi yang diperkirakan, yang bergerak bersamaan dengan inflasi
sebenarnya, menurut efek Fisher; Namun, ini mungkin tidak benar
dalam jangka pendek.

Menurut Blanchard (2010), hubungan antara inflasi dan
nominal suku bunga antar negara hanya berlaku dalam jangka
menengah. Kita seharusnya tidak mengharapkan bahwa tarif
nominal inflasi dan suku bunga selalu mendekati satu sama lain,
tetapi hubungan harus tetap rata-rata. Metode ini dipelajari lebih
lanjut dalam kotak Fokus Suku bunga nominal dan inflasi di seluruh
Amerika Latin pada awal 1990-an. Kotak ini mengamati negara-
negara Amerika Latin saat mengalami inflasi tinggi dan sangat
mendukung Hipotesis Fisher. Hubungan antara inflasi dan tingkat
bunga nominal di negara tertentu dari waktu ke waktu adalah jenis
bukti lainnya. Meskipun Hipotesis Fisher tidak mengatakan bahwa
keduanya harus bergerak bersama dari tahun ke tahun, hal ini
menunjukkan bahwa perubahan serupa dalam tingkat bunga nominal

pada akhirnya akan mencerminkan perubahan inflasi yang panjang.
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Madura (2013) menyatakan bahwa memahami hubungan
antara tingkat bunga nominal dan inflasi negara adalah langkah
pertama dalam memahami efek Fisher internasional. Menurut
ekonom Irving Fisher, hubungan ini dikenal sebagai "efek Fisher".
Efek Fisher berasumsi bahwa tingkat bunga nominal terdiri dari dua
hal: tingkat inflasi yang diharapkan dan tingkat bunga riil. Tingkat
bunga riil adalah pengembalian investasi kepada penabung setelah
perhitungan inflasi yang diharapkan, dan dihitung dengan
mengurangi tingkat bunga nominal. Tingkat bunga nominal suatu
negara harus menyesuaikan diri dengan perubahan tingkat inflasi
yang diantisipasi jika tingkat nyata bunga negara tersebut tetap
konstan dari waktu ke waktu.

Menurut Mishkhin (2022) rumus yang digunakan untuk

menghitung perubahan tingkat suku bunga adalah:

__ Blratet-Blratet—1

Bl rate = x100%
Bl rate t—1

Keterangan:
BI rate;= Suku Bunga saat ini
BI rate,.; = Suku Bunga periode selanjutnya
Berdasarkan pendapat para ahli di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa Suku bunga dapat diartikan sebagai harga yang

harus dibayarkan oleh pihak yang memperoleh pinjaman dana.

Fungsi Suku Bunga
Adapun fungsi suku bunga menurut Sunariyah (2003:81)

adalah:

a. Sebagai daya tarik bagi para penabung yang mempunyai dana
lebih untuk diinvestasikan.

b. Suku bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka
mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar

dalam suatu perekonomian.
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Pemerintah dapat memanfaatkan suku bunga untuk mengontrol

jumlah uang beredar.

Faktor Yang Memengaruhi Suku Bunga

Menurut Kasmir (2012:115-117) faktor-faktor utama yang

memengaruhi besar kecilnya penetapan suku bunga adalah sebagai

berikut:

a.

Kebutuhan Dana

Apabila bank kekurangan dana, sementara permohonan
pinjaman meningkat, maka yang dilakukan oleh bank agar dana
tersebut cepat terpenuhi dengan meningkatkan suku bunga
simpanan. Peningkatan bunga simpanan secara otomatis akan
pula meningkatkan bunga pinjaman. Namun, apabila dana yang
ada simpanan banyak sementara permohonan simpanan sedikit,
maka bunga simpanan akan turun.

Persaingan

Dalam memperebutkan dana simpanan, maka di samping faktor
promosi, yang paling utama pihak perbankan harus
memerhatikan pesaing. Dalam arti jika untuk bunga simpanan
rata-rata 16%, maka jika hendak membutuhkan dana cepat
sebaiknya bunga simpanan kita naikkan di atas bunga pesaing
misalnya 17%. Namun, sebaliknya untuk bunga pinjaman kita
harus berada di bawah bunga pesaing.

Kebijakan Pemerintah

Dalam arti baik untuk bunga simpanan maupun bunga pinjaman
tidak boleh melebihi bunga yang sudah ditetapkan oleh
pemerintah.

Target Laba yang Diinginkan

Sesuai dengan target laba yang diinginkan, jika laba yang
diinginkan besar, maka bunga pinjaman ikut besar dan
sebaliknya.

Jangka Waktu
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Semakin panjang jangka waktu pinjaman akan semakin tinggi
bunganya, hal ini disebabkan besarnya kemungkinan risiko di
masa mendatang. Demikian pula sebaliknya jika pinjaman
berjangka pendek, maka bunganya relatif lebih rendah.

Kualitas Jaminan

Semakin likuid jaminan yang diberikan, semakin rendah bunga
kredit yang dibebankan dan sebaliknya.

. Reputasi Perusahaan

Bonafiditas suatu perusahaan yang akan memperoleh kredit
sangat menentukan tingkat suku bunga yang akan dibebankan
nantinya, karena biasanya perusahaan yang bonafid
kemungkinan risiko kredit macet di masa mendatang relatif kecil
dan sebaliknya.

. Produk yang Kompetitif

Produk yang kompetitif yaitu produk yang dibiayai tersebut laku
di pasaran. Untuk produk yang kompetitif, bunga kredit yang
diberikan relatif rendah jika dibandingkan dengan produk
sebaliknya.

Hubungan Baik

Bank biasanya membagi nasabahnya menjadi dua kategori:
nasabah utama (primer) dan nasabah biasa (sekunder). Kategori
ini dibuat berdasarkan seberapa aktif dan setia nasabah terhadap
bank. Nasabah utama biasanya memiliki hubungan yang baik
dengan bank, sehingga mereka berbeda dalam penentuan suku
bunga dibandingkan nasabah biasa.

Jaminan Pihak Ketiga

Dalam hal ini pihak yang memberikan jaminan kepada penerima
kredit. Biasanya jika pihak yang memberikan jaminan bonafid,
maka bunga yang dibeban pun berbeda. Demikian pula

sebaliknya jika penjamin pihak ketiganya kurang bonafid atau
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tidak dapat dipercaya, maka mungkin tidak dapat digunakan
sebagai jaminan pihak ketiga oleh pihak perbankan.

Jumlah Uang Beredar
Pengertian Jumlah Uang Beredar

Menurut Acemoglu, Laibson, & List. (2019) The amount of
money in circulation is the quantity of money that can be directly
used by individuals in transactions. The money supply as the sum of
the cash in circulation (not including cash that is part of the bank's
treasury funds) and also in most private bank accounts. The
measurement of the money supply is referred to as M2 by excluding
all forms of private bank reserves.

Menurut Boediono (2014), ada dua cara untuk
menggambarkan jumlah uang beredar: dalam arti sempit (M1) uang
beredar adalah seluruh uang kartal dan giral yang tersedia untuk
digunakan oleh masyarakat; dalam arti luas (M2), uang beredar
adalah gabungan dari M1 dan kuasi atau Narrow Money dengan
Quasi atau Near Money (deposito berjangka dan tabungan).
Tingkat bunga ekonomi akan berubah untuk menyeimbangkan
Jumlah Uang Beredar (Penawaran Uang) dan permintaan Uang,
seperti yang dinyatakan oleh Mankiw (2018). Peningkatan Jumlah
Uang Beredar menyebabkan kenaikan tingkat harga.

Menurut Kusumawati (2017) rumus yang digunakan untuk

menghitung Jumlah Uang Beredar adalah:

_ JUBt—JUB t-1
JUB t-1

JUB x100%

Keterangan:
JUB;= Jumlah Uang Beredar saat ini
JUB:.; = Jumlah Uang Beredar periode selanjutnya
Berdasarkan pendapat para ahli di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa Jumlah Uang Beredar adalah keseluruhan

jumlah uang yang dikeluarkan secara resmi baik oleh bank sentral
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berupa uang kartal, maupun uang giral dan uang kuasi yang terdiri
dari tabungan, deposito, valas. Jumlah uang beredar disesuaikan
dengan kebutuhan perekonomian termasuk target inflasi yang sudah

ditetapkan oleh Bank Indonesia (BI) dan Pemerintah.

Indeks Dow Jones
Pengertian Indeks Dow Jones

Indeks Dow Jones Industrial Average, yang didirikan pada
tahun 1896, merupakan indeks tertua dan terbesar di Amerika
Serikat (AS). Pilihan perusahaan di indeks ini didasarkan pada
kemampuan perusahaan yang sudah memenuhi persyaratan
pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia untuk bekerja sama
dengan perusahaan di Amerika Serikat, yang dapat berdampak pada
Bursa Efek Indonesia saat Indeks Dow Jones bergejolak. Indeks ini
dapat secara langsung menunjukkan keadaan perekonomian
Amerika. Perekonomian Indonesia akan dipengaruhi oleh perbaikan
ekonomi AS (Setiawan, 2020).

Menurut Hartono (2017) rumus yang digunakan untuk

menghitung Indeks Dow Jones adalah:

DJIAt — DJIAt—1
DJIAt—1

DJIA = x 100%

Keterangan:
DJIA(= Indeks Harga Dow Jones saat ini
DIJIA¢1 = Indeks Harga Dow Jones periode selanjutnya

Berdasarkan pendapat para ahli di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa Indeks Dow Jones merupakan indeks yang dapat
digunakan untuk mengukur performa kinerja perusahaan yang

bergerak di sektor industri di Amerika Serikat.

2.3 Hubungan Antar Variabel

2.3.1

Hubungan Nilai Tukar dengan Harga Saham
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Berdasarkan teori Efficient Market Hypothesis (EMH)
bentuk semi-strong form, informasi mengenai nilai tukar seharusnya
sudah tercermin dalam harga saham. Namun, temuan penelitian
terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi. Beberapa studi (El-
Diftar, 2023; Nengah Aryasta & Sri Artini, 2019; Mohnot et al.,
2024) membuktikan adanya hubungan positif yang signifikan antara
nilai tukar terhadap harga saham, mengindikasikan bahwa depresiasi
mata uang dapat meningkatkan ekspor dan keuntungan perusahaan,
yang pada gilirannya menaikkan harga saham. Sebaliknya, beberapa
penelitian lain (Bhargava & Konku, 2023; Chancharat &
Suwannapak, 2024; Moussa & Delhoumi, 2022; Wong, 2022; Moizz
& Akhtar, 2024) menemukan adanya hubungan negatif yang
signifikan, menunjukkan bahwa apresiasi mata uang dapat
merugikan daya saing ekspor dan menekan harga saham. Berbeda
dengan penelitian Mahpudin (2020) yang menunjukkan tidak ada
dampak signifikan antara nilai tukar dengan harga saham, yang
mungkin mengindikasikan bahwa di pasar tertentu, informasi nilai
tukar tidak sepenuhnya diinternalisasi secara langsung atau ada

faktor lain yang lebih dominan.
H1: Nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap indeks harga saham.
Hubungan Inflasi dengan Harga Saham

Dalam konteks EMH, informasi inflasi yang bersifat publik
seharusnya segera tercermin dalam harga saham. Dari sudut
pandang produsen, tingkat inflasi yang tinggi dalam suatu
perekonomian dapat menyebabkan penurunan daya beli,
pengembalian investasi, dan profitabilitas perusahaan akibat
turunnya nilai riil uang (Eldomiaty et al., 2020). Oleh karena itu,
inflasi seringkali diasumsikan berdampak negatif terhadap harga
saham. Namun, penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang

beragam. Studi Moizz & Akhtar (2024) dan Mahpudin (2020)
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menemukan bahwa inflasi memiliki interaksi positif yang signifikan
dengan harga saham, yang mungkin terjadi jika inflasi mendorong
investasi pada aset riil seperti saham sebagai lindung nilai.
Sebaliknya, beberapa penelitian lain (Eldomiaty et al., 2020;
Mohnot et al., 2024) mendapati adanya hubungan negatif yang
signifikan antara variabel inflasi terhadap harga saham. Sedangkan
studi Nengah Aryasta & Sri Artini (2019) mengungkapkan bahwa
inflasi mempunyai interaksi negatif tidak signifikan terhadap harga
saham. Berbeda dengan studi Jahidah et al. (2024) dan Sheikh et al.
(2020) yang tidak menemukan hubungan signifikan antara inflasi
dengan harga saham, menunjukkan bahwa pasar mungkin sudah
mengantisipasi atau mengabaikan efek inflasi dalam kondisi

tertentu.
H2: Inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham.
Hubungan Suku Bunga dengan Harga Saham

Menurut teori EMH, perubahan suku bunga sebagai
informasi publik yang penting akan segera direspons oleh pasar
saham. Lebih jauh, kenaikan jumlah uang beredar menyebabkan
penurunan suku bunga, yang menyebabkan peningkatan investasi
dan kenaikan PDB, yang semuanya meningkatkan harga saham
(Tiryaki et al., 2019). Penelitian Eldomiaty et al. (2020) menemukan
bahwa suku bunga memiliki hubungan positif yang signifikan
terhadap harga saham. Namun, sebagian besar studi (Gu et al., 2022;
Jahidah et al., 2024; Moussa & Delhoumi, 2022; Yaro et al., 2021;
Sheikh et al., 2020; Moizz & Akhtar, 2024) menunjukkan hubungan
negatif signifikan, di mana kenaikan suku bunga dapat
meningkatkan biaya pinjaman perusahaan dan mengurangi daya
tarik investasi saham. Sementara itu, penelitian Nengah Aryasta &
Sri Artini (2019) menemukan bahwa suku bunga memiliki interaksi

negatif yang tidak signifikan, dan Mahpudin (2020) menunjukkan
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tidak adanya dampak signifikan antara suku bunga dengan harga
saham, yang mengindikasikan kompleksitas hubungan ini di

berbagai pasar.
H3: Suku bunga berpengaruh terhadap indeks harga saham.
Hubungan Jumlah Uang Beredar dengan Harga Saham

Dalam kerangka EMH, informasi mengenai jumlah uang
beredar yang dirilis oleh otoritas moneter diharapkan akan segera
tercermin dalam harga saham. Hal ini mendorong individu atau
kelompok untuk berinvestasi lebih banyak, sehingga permintaan
saham melambung dan harga saham akan meningkat (Bissoon et al.,
2016). Konsisten dengan teori ini, penelitian Moizz & Akhtar
(2024), Sheikh et al. (2020), Mahpudin (2020), dan Picha (2017)
mengemukakan bahwa jumlah uang beredar memiliki hubungan
positif yang signifikan terhadap harga saham. Dalam konteks EMH,
temuan ini  menunjukkan bahwa pasar menginternalisasi
peningkatan likuiditas sebagai sinyal positif bagi pertumbuhan

ekonomi dan kinerja perusahaan.

H4a: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan nilai tukar rupiah

dengan indeks harga saham.

H4b: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan inflasi dengan

indeks harga saham.

H4c: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan suku bunga

dengan indeks harga saham.
Hubungan Indeks Dow Jones dengan Harga Saham

Dalam konteks EMH, informasi atau sentimen yang berasal
dari pasar global seperti DJIA diharapkan akan segera direspons oleh
pasar domestik. Studi Nengah Aryasta & Sri Artini (2019)

menemukan hubungan positif yang signifikan antara Indeks Dow
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Jones terhadap harga saham di Indonesia, mengindikasikan bahwa
sentimen positif di pasar AS dapat menular dan mendorong kenaikan
harga saham domestik. Hal ini menunjukkan bahwa pasar Indonesia,
meskipun memiliki karakteristik unik, tidak sepenuhnya terisolasi
dari pergerakan pasar global, dan informasi dari DJIA dapat

memengaruhi efisiensi pasar domestik.

H5a: Indeks Dow Jones memoderasi hubungan nilai tukar rupiah

dengan indeks harga saham.

H5b: Indeks Dow Jones memoderasi hubungan inflasi dengan

indeks harga saham.

H5c: Indeks Dow Jones memoderasi hubungan suku bunga dengan

indeks harga saham.

2.4 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual ini dibentuk berdasarkan asumsi Efficient Market
Hypothesis (EMH) bentuk semi-kuat (semistrong-form), yang menyatakan bahwa
informasi public seperti nilai tukar, inflasi, suku bunga, dan indikator moneter
lainnya akan langsung tercermin dalam harga saham. Oleh karena itu, pengaruh dari
variabel-variabel makroekonomi tersebut terhadap indeks harga saham sektoral
mencerminkan respons pasar terhadap informasi yang tersedia secara publik.
Variabel moderasi seperti jumlah uang beredar dan indeks dow jones digunakan
untuk melihat apakah efisiensi ini bersifat konsisten atau dipengaruhi oleh kondisi
likuiditas domestik dan sentiman global. Kerangka Konseptual dalam Penelitian ini

adalah sebagai berikut:
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Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
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Sumber: Data diolah peneliti (2025)

H1: Nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap indeks harga saham 9 sektor
H2: Inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham 9 sektor
H3: Suku bunga berpengaruh terhadap indeks harga saham 9 sektor

H4a: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan nilai tukar rupiah dengan indeks

harga saham 9 sektor

H4b: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan inflasi dengan indeks harga

saham 9 sektor

H4c: Jumlah uang beredar memoderasi hubungan suku bunga dengan indeks harga

saham 9 sektor

H5a: Indeks dow jones memoderasi hubungan nilai tukar rupiah dengan indeks

harga saham 9 sektor

H5b: Indeks dow jones memoderasi hubungan inflasi dengan indeks harga saham 9

sektor
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H5c: Indeks dow jones memoderasi hubungan suku bunga dengan indeks harga

saham 9 sektor
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan desain kausal
komparatif untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel
makroekonomi (nilai tukar, inflasi, dan suku bunga) sebagai variabel independen,
indeks saham 9 sektor di Indonesia sebagai variabel dependen, serta jumlah vang
beredar dan Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) sebagai variabel
moderasi. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini berfokus pada
pengukuran numerik, analisis statistik, dan pengujian hipotesis untuk
mengidentifikasi pola hubungan dan dampak antarvariabel. Menurut Punch (1988),
penelitian kuantitatif merupakan jenis penelitian empiris yang menggunakan data
berbentuk angka yang dapat dihitung, dengan fokus utama pada proses
pengumpulan dan analisis data secara numerik untuk menguji teori, hipotesis, atau
hubungan antarvariabel. Pendekatan ini memungkinkan generalisasi temuan ke

populasi yang lebih luas dan memberikan bukti empiris yang kuat.

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian ini dilakukan secara online, dengan fokus pada pasar
modal Indonesia, khususnya indeks saham 9 sektor. Data yang digunakan
bersumber dari website Investing.com untuk indeks saham serta Badan Pusat
Statistik (BPS) untuk data makroekonomi seperti nilai tukar, inflasi, suku bunga,

dan jumlah uvang beredar.

3.2.1 Populasi

Menurut Nazir (2003), populasi merupakan kumpulan individu
yang memiliki kualitas dan ciri-ciri tertentu yang telah ditetapkan.
Sementara itu, Indriantoro dan Supomo (1999) menyatakan bahwa
populasi adalah sekelompok kejadian atau sesuatu yang memiliki
karakteristik tertentu. Dalam penelitian ini, populasi yang dimaksud adalah

seluruh sektor saham yang terdaftar secara resmi di Bursa Efek Indonesia



(BEI), yang terdiri dari 12 sektor. Kedua belas sektor tersebut meliputi:

a.

b.

Sektor Energi

Sektor Basic Material

Sektor Consumer Cyclical
Sektor Consumer Non-Cyclical
Sektor Infrastruktur

Sektor Keuangan

Sektor Industrial

Sektor Teknologi

Sektor Healthcare

Sektor Properti & Real Estate
Sektor Transportasi & Logistik

Sektor Listed Investment Product
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Populasi ini dipilih karena mewakili seluruh aktivitas ekonomi

utama yang tercermin dalam indeks harga saham sektoral di Indonesia.

3.2.2

Sampel
Menurut Arikunto (2002) dan Furchan (2004), peneliti mengambil

sampel sebagai bagian atau perwakilan dari populasi yang akan diteliti.

Sampel dalam penelitian ini merupakan bagian dari populasi yang

digunakan untuk dianalisis lebih lanjut. Menurut Arikunto (2002) dan

Furchan (2004), sampel adalah sebagian dari populasi yang mewakili

keseluruhan, yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu. Penelitian ini

menggunakan 9 sektor sebagai sampel dari total 12 sektor yang terdaftar

di BEI. Pemilihan sembilan sektor ini didasarkan pada pertimbangan

ketersediaan data yang lengkap dan konsisten selama periode pengamatan,

yakni dari Januari 2021 hingga Desember 2023.

Kesembilan sektor yang dijadikan sampel dalam penelitian ini
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meliputi:

m. Sektor Energi

n. Sektor Basic Material

0. Sektor Consumer Cyclical

p. Sektor Consumer Non-Cyclical
g. Sektor Infrastruktur

r. Sektor Keuangan

s. Sektor Industrial

t.  Sektor Teknologi

u. Sektor Healthcare

Selain itu, penelitian ini juga mempertimbangkan dua variabel
moderasi, yaitu jumlah uang beredar (M2) dan indeks Dow Jones
Industrial Average (DJIA), yang diduga dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh variabel makroekonomi terhadap indeks harga

saham sektoral.

3.3 Teknik Pengambilan Sampel

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu yang relevan
dengan tujuan penelitian. Pemilihan sampel dilakukan secara sengaja terhadap
sektor-sektor yang memiliki data lengkap dan tersedia secara konsisten selama
periode pengamatan. Kriteria utama dalam pemilihan sampel adalah
keterjangkauan data indeks sektoral bulanan serta relevansi sektor terhadap
dinamika makroekonomi nasional dan global. Dengan menggunakan teknik ini,
peneliti dapat fokus pada sektor-sektor yang paling representatif dan
memungkinkan untuk dianalisis secara mendalam dalam konteks hubungan antara

variabel makroekonomi dan kinerja indeks saham sektoral.
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3.4 Data dan Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut
Asep Saepul Hamdi (2012), data sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber
tidak langsung, seperti lembaga resmi, dokumentasi, arsip, atau publikasi tertulis
yang telah tersedia sebelumnya. Penelitian ini menggunakan data time series
bulanan yang mencakup periode dari Januari 2021 hingga Desember 2023. Seluruh
variabel dalam penelitian ini, baik variabel dependen, independen, maupun
moderasi, menggunakan data bulanan agar menjaga konsistensi dan keseragaman

dalam analisis.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Metode analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini mencakup analisis
regresi berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Analisis regresi
berganda bertujuan untuk menguji pengaruh langsung variabel makroekonomi
(nilai tukar, inflasi, dan suku bunga) terhadap indeks saham 9 sektor di Indonesia.
Sementara itu, Moderated Regression Analysis (MRA) akan digunakan untuk
menguji peran jumlah uang beredar dan Indeks Dow Jones sebagai variabel
moderasi. Penggunaan MRA sangat relevan untuk mengidentifikasi apakah jumlah
uang beredar dan DJIA memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel
makroekonomi dan indeks saham sektoral. Seluruh analisis statistik akan diolah

menggunakan perangkat lunak IBM SPSS Statistics 26.

3.6 Definisi Operasional Variabel
3.6.1 Variabel Independen
Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel yang
menjadi penyebab dari timbulnya atau berubahnya suatu variabel
dependen (variabel terikat) (Sugiyono, 2010). Variabel independen dalam

penelitian ini yaitu:

3.6.1.1 Nilai Tukar Rupiah (X1)

Menurut Ekananda (2019), nilai tukar merupakan harga satu satuan
mata uang yang dinyatakan dalam satuan mata uang lain. Dalam konteks

ini, fokusnya adalah pada perbandingan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar
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Amerika Serikat (USD), yang mencerminkan jumlah Rupiah yang
dibutuhkan untuk memperoleh satu unit Dolar AS. Pengukuran nilai tukar
ini dilakukan dalam satuan Rupiah per Dolar Amerika Serikat (IDR/USD),
dengan menggunakan data nilai tukar rata-rata bulanan. Jenis data yang
digunakan untuk variabel nilai tukar ini adalah data sekunder, yang
diperoleh dari website Investing.com dan Bank Indonesia (BI), dengan
periode data bulanan dari Januari 2021 hingga Desember 2023, sehingga

juga terkumpul total 36 observasi.

3.6.1.2  Inflasi (X2)
Menurut Sukirno (2004:333), inflasi didefinisikan sebagai suatu

proses kenaikan harga-harga umum barang dan jasa secara terus-menerus,
yang salah satunya dapat disebabkan oleh peningkatan permintaan yang
melebihi penawaran di pasar. Inflasi diukur dalam satuan persentase (%)
dengan menggunakan data Indeks Harga Konsumen (IHK) bulanan. Data
yang digunakan untuk variabel inflasi ini merupakan data sekunder yang
diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS), dengan periode data bulanan
dari Januari 2021 hingga Desember 2023, yang juga menghasilkan total 36

observasi.

3.6.1.3  Suku Bunga (X3)
Menurut Tandelilin (2010:214), tingkat suku bunga berfungsi

sebagai proksi bagi investor dalam menentukan tingkat pengembalian yang
diharapkan dari suatu investasi. Perubahan tingkat suku bunga memiliki
dampak terhadap harga saham, khususnya pada sektor perbankan. Secara
umum, kenaikan tingkat suku bunga cenderung menyebabkan penurunan
harga saham, dan sebaliknya, penurunan tingkat suku bunga berpotensi

mendorong kenaikan harga saham.

Indikator utama yang digunakan untuk mengukur tingkat suku
bunga di Indonesia adalah BI Rate (atau BI 7-Day Reverse Repo Rate) yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia, dengan satuan pengukuran dalam

persentase (%). Penelitian ini menggunakan data sekunder bulanan
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mengenai suku bunga acuan tersebut, yang diperoleh dari Bank Indonesia,
selama periode Januari 2021 hingga Desember 2023, sehingga terkumpul

total 36 observasi.

3.6.2 Variabel Dependen

Variabel terikat (variabel dependen) adalah wvariabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi suatu akibat karena adanya suatu variabel

independen (Sugiyono, 2010). Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu:

3.6.2.1 Indeks Harga Saham (Y)
Sunariyah (2003:122) mendefinisikan indeks harga saham sebagai

catatan historis yang merekam perubahan dan pergerakan harga saham sejak
pertama kali diperdagangkan hingga periode waktu tertentu. Dalam konteks
penelitian ini, variabel indeks harga saham mencakup indeks saham dari
sembilan sektor utama di Indonesia. Pengukuran variabel ini menggunakan
poin indeks, berdasarkan data harga penutupan indeks bulanan. Data yang
digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari website
Investing.com dengan periode data bulanan dari Januari 2021 hingga

Desember 2023, menghasilkan total 36 observasi untuk setiap indeks.

3.6.3 Variabel Moderasi

Dalam penelitian ini, variabel moderasi adalah variabel yang
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan

variabel dependen (Suliyanto, 2011:205).

3.6.3.1 Jumlah Uang Beredar (Z1)

Menurut Boediono (2014), ada dua cara untuk menggambarkan
jumlah uvang yang beredar: dalam arti sempit (M1), yang juga dikenal
sebagai "uang singkat", uang beredar mencakup semua uang kartal dan
giral yang tersedia untuk digunakan oleh masyarakat. Di sisi lain, dalam
arti luas (M2), uang beredar adalah total dari M1 dan Quasi Money atau

"uang dekat", yang terdiri dari tabungan dan deposito berjangka.
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Dalam penelitian ini, agregat M2 (uang beredar dalam arti luas)
akan digunakan. Pengukuran dilakukan dalam triliun Rupiah,
menggunakan data bulanan agregat M2. Jenis data yang dipakai adalah
data sekunder yang diperoleh dari Bank Indonesia (BI), dengan periode
data bulanan dari Januari 2021 hingga Desember 2023, sehingga

menghasilkan total 36 observasi.

3.6.3.2  Dow Jones Indeks Average (Z2)
Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA), yang pertama kali

dibuat pada tahun 1896, adalah indeks tertua dan terbesar di Amerika
Serikat (AS). Kemampuan perusahaan yang telah memenuhi persyaratan
pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia untuk memastikan kerja sama
dengan perusahaan di Amerika Serikat menentukan pemilihan perusahaan
dalam indeks ini. Ini sangat penting karena perubahan yang terjadi pada
Indeks Dow Jones akan berdampak pada Bursa Efek Indonesia. Indeks ini
dapat secara langsung menggambarkan keadaan perekonomian di Amerika
Serikat. Perekonomian Indonesia juga akan dipengaruhi oleh perbaikan

ekonomi AS (Setiawan, 2020).

Indeks Dow Jones juga merupakan indeks tertua dan terbesar di
Amerika Serikat (AS) yang mengukur performa kinerja 30 perusahaan
besar di sektor industri di AS, dan seringkali mencerminkan sentimen
ekonomi global (Setiawan, 2020). Pengukurannya dilakukan dalam poin
indeks, menggunakan data harga penutupan indeks bulanan. Jenis data
yang digunakan adalah data sekunder, yang diperoleh dari situs web
Investing.com, dengan periode data bulanan dari Januari 2021 hingga

Desember 2023, sehingga menghasilkan total 36 observasi.



Tabel 3. 1 Definisi Variabel Operasional

53

NO | Variabel Definisi Proxy
1. Indeks Indeks harga saham merupakan | p =SP4t
Harga catatan terhadap perubahan- CPldt
Saham perubahan maupun pergerakan harga (Wong, 2022)
saham sejak mulai pertama kali
beredar sampai pada suatu saat
tertentu (Sunariyah, 2003:122).
2. Nilai Tukar | Nilai tukar, juga dikenal sebagai kurs, | g = £
Rupiah adalah harga suatu mata uang P
X1 terhadap mata uang lain. Dengan kata
lain, kurs adalah jumlah uwang dari
suatu  mata uang yang dapat
dipertukarkan dengan satu unit mata
uang negara lain. (Ekananda, 2019)
3. Inflasi (X2) | Inflasi merupakan kenaikan dalam
harga barangbdan yzi)ngh telrj'%('i}il kzti)rena Inflasi = % x 100%
permintaan bertambal eb1 €Sar | potordia 2014 .
dibandingkan dengan penawaran (Rahardja, 2014)
barang di pasar. (Sukirno, 2004:333)
4. Suku Bunga | Tingkat suku bunga merupakan proksi | gf rqte = ZLratet-Blratet-1
(X3) bagi investor di dalam menentukan Blratet-1
tingkat pengembalian yang | x100%
diisyaratkan atas surat investasi. . .
(Tandenlilin, 2010:214) (Mishkhin, 2022)
5. Jumlah Jumlah keseluruhan uang yang berada | jug = ZYBt=/YB =1 100,
Uang di tangan masyarakat dan beredar JuBt-1
Beredar dalam perekonomian suatu negara | (Kusumawati, 2017)
M1) pada kurun waktu tertentu.
6. Indeks Dow | Indeks Dow Jones Industrial Average | pjjg = 24L=PIALZL 0,
Jones (M2) | merupakan indeks tertua dan terbesar Djrat-1

yang ada di Amerika Serikat (AS)
yang diperkenalkan pada tahun 1896.

(Hartono, 2017)

Sumber: Data diolah peneliti (2025)

3.7 Analisis Data

3.7.1

Analisis Deskriptif

Menurut Sugiyono (2014:238), statistik deskriptif adalah statistik

yang digunakan untuk menganalisis data dengan tujuan membuat

kesimpulan yang dapat diterima atau generalisasi tanpa menggambarkan

atau mendeskripsikan data yang telah dikumpulkan secara keseluruhan.
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Nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai

minimum adalah statistik deskriptif dari penelitian ini.

3.7.2 Uji Asumsi Klasik
3.7.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas menurut Ghozali (2017:127) dilakukan untuk
memastikan apakah variabel pengganggu atau residual dalam model
regresi telah berdistribusi normal. Uji F dan t, seperti yang diketahui,
berasumsi bahwa nilai sisa mengikuti distribusi normal. Uji statistik yang
dilakukan pada sampel yang sangat kecil akan menjadi tidak valid jika
asumsi ini dilanggar. Analisis grafik dan analisis statistik non-parametik
Kolmogorov-smirnov adalah dua metode yang dapat digunakan untuk

menentukan apakah residu berdistribusi normal atau tidak.
1. Analisis Grafik

Menurut Ghozali (2016:156), pada prinsipnya, normalitas dapat
diidentifikasi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal
dari grafik plot kemungkinan normal. Metode yang digunakan untuk

membuat keputusan:

a. Jika data tersebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, atau jika grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi

normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data tersebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah

garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
2. Analisis Statistik non-parametik Kolmogorov—Smirnov

Keputusan tentang tidaknya variabel pengganggu (residual)
berdistribusi normal didasarkan pada pengujian statistik non-parametik

Kolmogorov —Smirnov.

a. Apabila hasil menunjukkan bahwa angka signifikan lebih dari atau

sama dengan 0,05
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b. Apabila angka signifikan kurang dari 0,05 menunjukkan bahwa residu

bersidribusi tidak normal.

3.7.2.2 Uji Multikolinieritas

Tujuan dari uji multikolonieritas adalah untuk mengetahui apakah
model regresi menemukan adanya korelasi antar variabel bebas, atau
variabel independen. Menurut Ghozali (2016):103, model regresi yang baik
seharusnya tidak menemukan korelasi di antara variabel independen.
Multikolinieritas tidak terjadi jika masing-masing variabel independen
memiliki nilai toleransi lebih dari 0,10 dan variasi faktor inflasi kurang dari

10.

3.7.2.3 Uji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2016:107), uji autokorelasi digunakan untuk

menentukan apakah ada hubungan antara kesalahan pengganggu pada
periode t dan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) dalam
model regresi linier. Uji Durbin—Watson dapat digunakan untuk
memastikan apakah ada atau tidak autokorelasi. Menurut Santoso
(2011:219), beberapa prinsip umum dapat digunakan untuk

mengidentifikasi autokorelasi:

a. Jika nilai DW berada dibawah -2, maka terjadi autokorelasi positif.
b. Jika nilai DW berada diantara -2 dan 2, maka tidak terjadi autokorelasi.

c. Jika nilai DW berada diatas 2, maka terjadi autokorelasi negatif.

3.7.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk menentukan apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan dalam variasi residu dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Dalam hal mana variasi sisa dari satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap , fenomena ini disebut
homoskedastisitas, sedangkan jika variasi tersebut berbeda, fenomena ini
disebut heteroskedastisitas. Ada dua metode untuk mengetahui tidaknya
heteroskedastisitas , menurut Ghozali (2017:49). Metode tersebut adalah

metode grafik dan metode uji statistik.
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1. Metode Grafik

Metode ini digunakan dengan grafik plot antara nilai prediksi

variabel dependen, ZPRED, dan residunya, SREID.

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang teratur (bergelombang,
melebar kemudan menyempit), maka heteroskedastisitas dapat
diidentifikasi dengan melihat pola pada grafik scatterplot.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, metode ini dikenal sebagai "deteksi
heteroskedastisitas". Jika tidak ada pola, metode ini dikenal sebagai
"deteksi heteroskedastisitas

2. Metode Uji Statistik—Uji Glejser

Metode Uji Statistik Glejser: Nilai absolute residual (AbsUi) dapat
diregresi terhadap variabel independen lainnya. Jika nilai signifikansi b
kurang dari 0,05, maka b signifikan, menunjukkan bahwa ada

heteroskedastisitas dalam model, atau model homoskedastisitas.

3.7.3 Uji Analisis Regresi Berganda

Metode analisis regresi linier berganda ini digunakan untuk
memprediksi hubungan antara satu variabel terikat dan satu atau lebih
variabel bebas. Sedangkan menurut Ghozali (2016:94) analisis regresi
linier berganda tidak hanya mengukur kekuatan hubungan antara dua
variabel atau lebih, tetapi juga menunjukkan bagaimana variabel
dependen berinteraksi dengan variabel independen. Nilai tukar (X1),
inflasi (X2), dan suku bunga (X3) berdampak pada indeks harga saham
(Y), jumlah uang beredar (Z1) dan indeks Dow Jones (Z2). Hal ini
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda. Ada dua

model persamaan regresi linier berganda yang digunakan yaitu:

Persamaan regresi linier berganda Model 1:
Y =a+p1X1+p2X2+pB3X3 +e

Persamaan regresi linier berganda Model 2:
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Y =+ BIX1+B2X2 + B3X3 + PAX1*Z1 +P5X2*Z1 + B6X3*Z1
+ B7X1*Z2 + B8X2*Z2 + BIX3*Z2

Y = Indeks Harga Saham

X1 = Nilai Tukar

X2 =Inflasi

X3 = Suku Bunga

Z1 = Jumlah Uang Beredar

72 = Indeks Dow Jones

X1*Z1=Interaksi antara Nilai Tukar dengan Jumlah Uang Beredar
X2*Z1=Interaksi antara Inflasi dengan Jumlah Uang Beredar

X3*Z1= Interaksi antara Suku Bunga dengan Jumlah Uang
Beredar

X1*Z2=Interaksi antara Nilai Tukar dengan Indeks Dow Jones

X2*72 = Interaksi antara Inflasi dengan Indeks Dow Jones

X3*Z2 = Interaksi antara Suku Bunga dengan Indeks Dow Jones

B1- B9 = Koefisien Regresi

€ = eror term

3.74 Uji Hipotesis
3.74.1 Uji Parsial (Uji T)

Menurut Ghozali (2016:97), Pada dasarnya, uji statistik t
menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel penjelas atau independen,
seperti suku bunga, inflasi, atau nilai tukar, terhadap variabel dependen
lainnya. Uji t, yang memiliki tingkat signifikan 5%, memiliki kriteria

sebagai berikut:

a. Nilai signifikan t dianggap tidak signifikan jika nilai signifikan t lebih
dari 0,05, yang menunjukkan bahwa variabel independen

mempengaruhi variabel dependen;
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b. Nilai signifikan t signifikan dianggap jika nilai signifikan t kurang dari
0,05, yang menunjukkan bahwa variabel independen mempengaruhi

variabel dependen.

3.74.2 Uji Simultan (Uji F)
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel

bebas dalam model mempengaruhi variabel terikat secara bersamaan

(Kuncoro, 2001:98).

a. Dengan tingkat signifikan 5%, kriteria uji F adalah sebagai berikut:
nilai signifikan uji F lebih dari 0,05 (level signifikan), model regresi

tidak layak digunakan;

b. Nilai signifikan uji F kurang dari 0,05 (level signifikan), model regresi
layak digunakan.

3.7.4.3  Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R2), menurut Kuncoro (2001:100),
menunjukkan seberapa baik model dapat menjelaskan variasi variabel
terikat. Menurut Ghozali (2016:95), nilai koefisien determinasi berkisar
antara nol dan satu. Kemampuan variabel-variabel independen untuk
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas jika nilainya
mendekati nol; sebaliknya, jika nilainya mendekati satu, kemampuan
variabel-variabel independen dapat memberikan hampir semua informasi

yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

3.7.5 Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Terdapat enam model pengujian regresi (Moderated Regression
Analysis) dengan variabel moderating, yaitu uji internal (MRA), uji nilai
residual selisih mutlak, dan uji residual. Penelitian ini menggunakan uji
MRA, hipotesis moderating diterima jika variabel moderasi X1 (X1*Z1)
dan (X1*Z2), variabel moderasi X2 (X2*Z1) dan (X2*Z2), dan variabel
moderasi X3 (X3*ZI) dan (X3*Z2) mempunyai pengaruh signifikan

terhadap Y. Sehingga tujuan dari analisis tersebut apakah variabel
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moderasi akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel

independen dan variabel dependen.

BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah pasar modal Indonesia dengan fokus
pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 9 indeks harga saham
sektoral selama periode Januari 2021 hingga Desember 2023. Variabel
makroekonomi yang menjadi objek penelitian meliputi nilai tukar Rupiah
terhadap Dolar AS, tingkat inflasi tahunan, dan suku bunga acuan Bank
Indonesia (BI Rate). Selain itu, penelitian ini juga mengkaji peran jumlah
uang beredar (M2) dan Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)
sebagai variabel moderasi yang diduga memengaruhi hubungan antara

variabel makroekonomi dan indeks harga saham.

Periode penelitian (2021-2023) merupakan periode yang dinamis
bagi perekonomian Indonesia dan global. Periode ini ditandai oleh fase
pemulihan ekonomi pasca-pandemi COVID-19, yang diikuti oleh tantangan
baru seperti lonjakan inflasi global, pengetatan kebijakan moneter oleh bank
sentral negara maju (terutama The Fed AS), serta ketegangan geopolitik
seperti konflik Rusia-Ukraina yang berdampak pada harga komoditas
global. Kondisi ini menciptakan fluktuasi yang signifikan pada variabel-
variabel makroekonomi dan sentimen pasar modal, sehingga relevan untuk

diteliti dampaknya terhadap berbagai sektor saham di Indonesia.

Sembilan sektor saham yang menjadi objek penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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Sektor Energi (Energy)

IS

Sektor Barang Baku (Basic Materials)
Sektor Industri (Industrials)

e o

Sektor Barang Konsumen Primer (Consumer Non-Cyclicals)
Sektor Barang Konsumen Non-Primer (Consumer Cyclicals)
Sektor Kesehatan (Healthcare)

Sektor Keuangan (Financials)

5= @ oo

Sektor Infrastruktur

—

Sektor Teknologi (Technology)

Sektor Infrastruktur (Infrastructure)

—.

Data yang digunakan merupakan data sekunder bulanan yang
bersumber dari lembaga resmi seperti Bank Indonesia (BI), Badan Pusat

Statistik (BPS), dan penyedia data keuangan seperti Investing.com.

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4. 1 Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation

Nilai Tukar 36 9.55 9.68 9.6036 .03426

Rupiah

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 36 6.89 7.25 7.1074 .07373

Material

Indeks Cyclical 36 6.57 6.86 6.7376 .07759

Indeks Non- 36 6.48 6.63 6.5706 .05018

Cyclical

Indeks 36 6.70 7.36 6.8587 14585

Infrastruktur

Indeks Keuangan 36 7.17 7.40 7.2741 .06114

Indeks Industrial 36 6.83 7.19 7.0181 .10783
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Indeks 36 7.68 9.37 8.6899 41422
Technology

Indeks Healthcare 36 7.14 7.36 7.2662 .06305
DJIA 36 10.27 10.54 10.4239 .05445
Jumlah Uang 36 15.73 15.99 15.8738 .07458
Beredar

Valid N (listwise) 36

Sumber: Data Diolah (2025)

Dalam penelitian ini, variabel Nilai Tukar Rupiah (X1) memiliki
rentang nilai antara 9,55 hingga 9,68, dengan rata-rata bulanan sebesar
9,6036 dan simpangan baku 0,03426, mencerminkan konsistensi yang
tinggi di sekitar nilai tengah. Variabel Inflasi (X2) menunjukkan nilai
terendah 0,29 dan tertinggi 1,78, serta rata-rata 1,0265 dengan simpangan
baku 0,50582, mencerminkan variabilitas yang lebih luas dan potensi lebar
yang signifikan di setiap periode pengamatan. Sementara itu, Suku Bunga
(X3) berada pada kisaran 1,25 hingga 1,79, dengan nilai tengah 1,4633 dan

standar deviasi 0,23921, menunjukkan sebaran moderat yang relatif stabil.

Untuk Indeks Energy (Y1) , diperoleh nilai terkecil 6,57 dan
terbesar 7,73, dengan rata-rata 7,2633 serta standar deviasi 0,41820,
menandakan tingkat volatilitas yang lebih tinggi dibandingkan IHSG.
Terakhir, Indeks Basic Material (Y2) menunjukkan karakteristik statistik
yang identik dengan variabel X1, yakni rentang 9,55-9,68, rata-rata
9,6036, dan simpangan baku 0,03426, yang memberi indikasi bahwa

sebaran data kedua variabel tersebut sangat mirip.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

4.1.3.1 Uji Normalitas

Tabel 4. 2 Uji Normalitas

Asymp. Sig. (2-tailed)

Indeks Energy 0,039

Indeks Basic Material 0,200

Indeks Consumer Cyclical 0,200
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Indeks Consumer Non-Cyclical 0,200
Indeks Infrastruktur 0,197
Indeks Keuangan 0,200
Indeks Industrial 0,081
Indeks Technology 0,000
Indeks Healthcare 0,200

Sumber: Data Diolah (2025)

Berdasarkan tabel distribusi normal di atas menunjukkan bahwa
pada 9 sektor, diantaranya memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05,
yaitu untuk sektor Basic Material, sektor Consumer Cyclical, sektor
Consumer Non-Cyclical, sektor Keuangan, sektor Healthcare secara
keseluruhan memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200, sektor
Infrastruktur mempunyai nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,197, dan sektor
Industrial mempunyai nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,081 yang semuanya
menunjukkan data berdistribusi normal. Namun, untuk sektor Energy
memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,039 dan sektor Technology
memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000, nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
kedua sektor tersebut kurang dari 0,05, yang mengindikasikan bahwa data

pada kedua sektor tersebut tidak berdistribusi normal.
4.1.3.2 Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. 3 Uji Heteroskedastisitas

n R Square ¢? hitung < ¢? 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
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Indeks Technology 36 0,751 27,036 49,801885
Indeks Healthcare 36 0,261 9,396 49,801885
Sumber: Data Diolah (2025)
Berlandaskan tabel hasil wuji heteroskedastisitas di atas

membuktikan bahwa nilai ¢ hitung 9 sektor di atas lebih kecil dari nilai c?

tabel (49,801885). Dengan demikian, dapat dikonklusikan bahwa tidak

terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model pengujian ini. Temuan ini

mengindikasikan bahwa varians residual bersifat konstan di seluruh

rentang data, yang merupakan syarat penting untuk validitas hasil analisis

regresi.

4.1.3.3 Uji Multikolinearitas

Tabel 4. 4 Uji Multikolinearitas

TOLERANCE VIF
Nilai Suku Nilai Suku
Inflasi Inflasi
Tukar Bunga | Tukar 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
Indeks Healthcare 0,273 0,551 0,344 3,659 1,815 2,906

Sumber: Data Diolah (2025)
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Berdasarkan hasil uji multikolinearitas 9 sektor menunjukkan hasil

yang sama bahwa variabel nilai tukar, inflasi, dan suku bunga mempunyai

nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10,00. Hal ini memberitahukan bahwa

tidak terjadi gejala multikolinearitas di antara variabel-variabel tersebut.

Temuan ini mengindikasikan bahwa interaksi antar variabel dalam model

analisis tetap konsisten, sehingga dapat diaktualkan landasan yang kuat

untuk pengambilan keputusan berbasis data.

4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Tabel 4. 5 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

Sumber: Data Diolah (2025)

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, dengan menentukan kriteria

Durbin-Watson (d) yang dibandingkan dengan nilai batas bawah (Du) dan

batas atas (4-Du). Menunjukkan bahwa nilai d dari sektor energy adalah

2,246, nilai d dari sektor basic material adalah 1,800, nilai d dari sektor
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consumer cyclical adalah 2,299, nilai d dari sektor infrastruktur adalah
1,984, nilai d dari sektor keuangan adalah 1,736, nilai d dari sektor
industrial adalah 1,885, nilai d dari sektor technology adalah 1,800, dan
nilai d dari sektor healthcare adalah 1,988. Sedangkan nilai d dari sektor
consumer non-cyclical adalah 0,444, hal ini mengindikasikan bahwa ihsg
dan 8 dari 9 sektor tersebut memenuhi kriteria Du < d < 4-Du sehingga
hipotesis nol diterima dan tidak terjadi gejala autokorelasi dari 8 sektor
tersebut. Namun, untuk sektor consumer non-cyclical tidak memenuhi
kriteria Du < d < 4-Du sehingga hipotesis nol ditolak dan terjadi gejala

autokorelasi.

4.1.4 Uji Analisis Regresi Berganda

Tabel 4. 6 Uji Analisis Regresi Berganda

p
(Constant) | Nilai Tukar Rupiah Inflasi Suku Bunga
Indeks Energy -9,673 1,633 0,522 0,490
Indeks Basic
) -2,953 1,082 0,021 -0,239
Material
Indeks Consumer
) 7,007 -0,027 0,100 -0,077
Cyclical
Indeks Consumer
2,491 0,411 -0,024 0,110
Non-Cyclical
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

Sumber: Data Diolah (2025)
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Berlandaskan hasil analisis regresi linear berganda pada sembilan

sektor, ditemukan bahwa nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku bunga

mempunyai dampak yang bervariasi terhadap Indeks Harga Saham di

masing-masing sektor. Nilai tukar rupiah memiliki dampak positif terhadap

sektor Basic Material, Energy, Consumer Non-Cyclical, Industrial, dan

Technology, sedangkan berpengaruh negatif terhadap sektor Consumer

Cyclical, Keuangan, dan Healthcare. Sementara itu, inflasi cenderung

memberikan pengaruh positif terhadap seluruh sektor, kecuali sektor

Consumer Non-Cyclical dan Infrastruktur, yang justru menunjukkan

pengaruh negatif. Di sisi lain, suku bunga sebagian besar berpengaruh

negatif terhadap indeks saham, seperti pada sektor Basic Material,

Consumer Cyclical, Industrial, Keuangan, dan Infrastruktur, namun

menunjukkan pengaruh positif pada sektor Consumer Non-Cyclical,

Energy, dan Healthcare.

Dengan demikian, setiap sektor memiliki sensitivitas yang berbeda

terhadap perubahan variabel ekonomi makro, di mana sektor Energy dan

Infrastructure menunjukkan pengaruh yang paling signifikan dari nilai tukar

rupiah, sedangkan sektor Basic Material dan Consumer Cyclical lebih

dipengaruhi oleh perubahan suku bunga. Secara keseluruhan, hasil ini

menunjukkan bahwa variabel makroekonomi, seperti nilai tukar, inflasi, dan

suku bunga, memainkan peran penting tatkala menentukan pergerakan

indeks saham di berbagai sektor ekonomi.

4.1.5 Uji Hipotesis
Uji Parsial (Uji T)

4.1.5.1

Tabel 4. 7 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
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Indeks Basic

1,681 0,103 0,694 0,493 -2,913 0,006
Material
Indeks Consumer

-0,043 0,966 3,290 0,002 -0,940 0,354
Cyclical
Indeks Consumer

1,088 0,285 -1,321 0,196 2,284 0,029
Non-Cyclical
Indeks

2,571 0,015 -2,045 0,049 -1,098 0,281
Infrastruktur
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

0,062 0,951 1,868 0,071 -2,499 0,018
Technology
Indeks Healthcare -0,696 0,491 6,850 0,000 1,187 0,244

Sumber: Data Diolah (2025)

Berlandaskan tabel hasil uji t di atas menyampaikan bahwa

variabel nilai tukar rupiah umumnya tidak berdampak signifikan terhadap

indeks harga saham sektor lainnya, kecuali pada sektor Infrastruktur yang

memiliki t hitung 2,571 > t tabel 2,037 dan nilai sig. 0,015 < 0,05.

Sedangkan variabel inflasi berpengaruh signifikan mayoritas sektor,

diantaranya sektor Energy, Consumer Cyclical, Keuangan, Industrial, dan

Healthcare, namun tidak signifikan pada sektor Basic Material, Consumer

Non-Cyclical, dan Technology. Dan variabel suku bunga mempunyai

pengaruh secara signifikan terhadap sektor Energy, Consumer Non-

Cyclical, dan Technology, tetapi tidak signifikan sektor lainnya.

4.1.52  Uji Simultan (Uji F)

Tabel 4. 8 Uji Simultan (Uji F)

F Sig.
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

Sumber: Data Diolah (2025)
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Berlandaskan tabel hasil uji f di atas menyatakan bahwa variabel

nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku bunga secara simultan mempunyai

dampak yang signifikan terhadap mayoritas indeks sektor saham,

diantaranya sektor Energy, Basic Material, Consumer Cyclical, Consumer

Non-Cyclical, Keuangan, Industrial, Technology, dan Healthcare dengan

nilai sig. < 0,05. Namun, variabel nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku

bunga secara simultan tidak berdampak signifikan terhadap sektor

Infrastruktur dengan nilai f hitung 2,642 < ftabel 2,901 dan nilai sig. 0,066

> 0,05).

4.1.5.3  Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. 9 Uji Koefisien Determinasi

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

Sumber: Data Diolah (2025)
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Hasil uji koefisien determinasi menyatakan bahwa dampak

variabel nilai tukar rupiah, inflasi, dan suku bunga terhadap indeks sektor

saham bervariasi. Pengaruh tertinggi terlihat pada sektor Energy (85,3%),

Industrial (77%), dan Healthcare (71,5%), sedangkan pengaruh terendah

terjadi pada sektor Infrastruktur (12,3%) dan Basic Material (14,4%).

Untuk IHSG, pengaruhnya sebesar 55,5%, sementara sektor lain seperti

Consumer Non-Cyclical (36,5%), Consumer Cyclical (24,1%), Keuangan

(22,9%), dan Technology (20,8%) menunjukkan pengaruh sedang.

Sisanya dideskripsikan oleh 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*Ml1 X3*M2

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

0,894 0,460 0,696 0,059 0,919 0,000
Cyclical
Sektor Consumer

0,090 0,611 0,897 0,044 0,021 0,000
Non-Cyclical
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
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Sektor Healthcare 0,027 0,178 0,001 0,598 0,035 0,540

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil studi ini mengungkapkan bahwa variabel Jumlah Uang
Beredar dan Indeks Dow Jones (DJIA) mempunyai peran signifikan sebagai
variabel moderasi dalam hubungan antara variabel makroekonomi, yaitu
suku bunga, inflasi, dan nilai tukar, terhadap sektor-sektor saham tertentu.
Berlandaskan tabel di atas ditemukan nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi
variabel inflasi dengan indeks DJIA adalah 0,001, sementara interaksi
variabel inflasi dengan jumlah uang beredar adalah 0,000. Karena nilai
signifikan kedua interaksi variabel di atas < 0,05 maka dapat dikonklusikan
bahwa variabel indeks DJIA dan jumlah uang beredar memoderasi

hubungan antara variabel inflasi dengan indeks harga saham sektor energi.

Pada indeks harga saham sektor basic material diketahui nilai
signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel suku bunga dengan jumlah uang
beredar adalah 0,011, interaksi variabel nilai tukar dengan jumlah uang
beredar adalah 0,031, dan hubungan antar variabel inflasi dengan jumlah
uang beredar adalah 0,023. Sementara interaksi variabel nilai tukar dengan
indeks DJIA adalah 0,010. Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas
lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel indeks DJIA
dan jumlah uang beredar memoderasi hubungan antara variabel suku bunga,

nilai tukar, dan inflasi dengan indeks harga saham sektor basic material.

Pada indeks harga saham sektor consumer cyclical dan non-cyclical
diketahui nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel suku bunga dengan
jumlah uang beredar adalah 0,000. Sementara pada indeks harga saham
sektor consumer non-cyclical interaksi variabel inflasi dengan jumlah uang
beredar adalah 0,044, dan interaksi variabel suku bunga dengan indeks DJIA
adalah 0,021. Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas lebih kecil
dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel jumlah uang beredar

memoderasi interaksi antara variabel suku bunga dengan indeks harga
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saham sektor consumer cyclical dan sektor consumer non-cyclical
sedangkan variabel indeks DJIA dan jumlah uang beredar memoderasi
interaksi variabel suku bunga dan inflasi dengan indeks harga saham sektor

consumer non-cyclical.

Pada indeks harga saham sektor infrastruktur didapati nilai
signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel inflasi dan suku bunga dengan
indeks DJIA adalah 0,003. Dan nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi
variabel nilai tukar dengan variabel indeks DJIA adalah 0,012. Sementara
nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel nilai tukar dengan jumlah
uang beredar adalah 0,040. Dan nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi
variabel suku bunga dengan jumlah uang beredar adalah 0,004. Karena nilai
signifikan interaksi variabel di atas < 0,05 maka dapat dikonklusikan bahwa
variabel indeks DJIA memoderasi interaksi variabel nilai tukar, inflasi, dan
suku bunga dengan indeks harga saham sektor infrastruktur dan variabel
jumlah uang beredar memoderasi hubungan antara variabel nilai tukar dan

suku bunga dengan indeks harga saham sektor infrastruktur.

Pada indeks harga saham sektor keuangan diketahui nilai signifikan
(Sig.) untuk interaksi variabel suku bunga dengan variabel jumlah uang
beredar adalah 0,000. Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas <
0,05 maka dapat dikonklusikan bahwa variabel jumlah uang beredar
memoderasi hubungan antara variabel suku bunga dengan indeks harga
saham sektor keuangan. Dan Pada indeks harga saham sektor industrial
diketahui nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel inflasi dengan
variabel indeks DJIA adalah 0,000. Dan nilai signifikan (Sig.) untuk
interaksi variabel suku bunga dengan variabel jumlah uang beredar adalah
0,002. Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas < 0,05 maka dapat
dikonklusikan bahwa variabel indeks DJIA memoderasi interaksi variabel
inflasi dengan indeks harga saham sektor industrial dan variabel jumlah
uang beredar memoderasi interaksi variabel suku bunga dengan indeks

harga saham sektor industrial.
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Pada indeks harga saham sektor technology diketahui nilai
signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel nilai tukar dengan variabel indeks
DIJIA adalah 0,010 dan nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel suku
bunga dengan variabel indeks DJIA adalah 0,031. Sedangkan nilai
signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel inflasi dengan variabel jumlah
uang beredar adalah 0,007 dan nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi
variabel suku bunga dengan variabel variabel jumlah uang beredar adalah
0,000. Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas lebih kecil dari 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa variabel indeks DJIA memoderasi interaksi
antara variabel nilai tukar dan suku bunga dengan indeks harga saham sektor
technology. Dan variabel jumlah uang beredar memoderasi hubungan antara
variabel inflasi dan suku bunga dengan indeks harga saham sektor
technology. Dan pada indeks harga saham sektor healthcare diketahui nilai
signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel indeks DJIA dengan variabel nilai
tukar adalah 0,027, nilai signifikan (Sig.) untuk interaksi variabel indeks
DJIA dengan variabel inflasi adalah 0,001, dan nilai signifikan (Sig.) untuk
interaksi variabel indeks DJIA dengan variabel suku bunga adalah 0,035.
Karena nilai signifikan interaksi variabel di atas < 0,05 maka dapat
dikonklusikan bahwa variabel indeks DJIA memoderasi interaksi variabel
nilai tukar, inflasi, dan suku bunga dengan indeks harga saham sektor

healthcare.

Secara keseluruhan, studi ini mengindikasikan bahwa variabel
jumlah uang beredar dan indeks DJIA secara signifikan memoderasi
hubungan antara variabel makroekonomi dengan kinerja indeks harga
saham di 9 sektor, hal menunjukkan pentingnya peran kedua variabel

moderasi tersebut dalam memengaruhi hubungan kausal yang diteliti.
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4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh nilai tukar rupiah terhadap Indeks Harga Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh
yang bervariasi: positif signifikan pada sektor berbasis ekspor seperti Energi
dan Industri, namun negatif pada sektor yang bergantung pada impor seperti
Keuangan dan Kesehatan. Temuan ini sangat sejalan dengan kerangka EMH

bentuk semi-kuat.

Menurut EMH, pasar yang efisien akan bereaksi terhadap informasi
baru seperti fluktuasi nilai tukar. Reaksi yang berbeda antar sektor
menunjukkan bahwa pasar tidak hanya bereaksi, tetapi juga
menginterpretasikan implikasi informasi tersebut secara spesifik untuk
setiap sektor. Pelemahan Rupiah (informasi publik) diinterpretasikan
sebagai kabar baik bagi perusahaan berorientasi ekspor karena pendapatan
mereka dalam mata uang asing akan bernilai lebih tinggi saat dikonversi ke
Rupiah, sehingga harga sahamnya naik. Sebaliknya, bagi perusahaan yang
biaya operasionalnya didominasi oleh komponen impor, pelemahan Rupiah
adalah kabar buruk yang langsung tercermin pada penurunan harga saham.
Hasil ini mendukung temuan El-Diftar (2023) dan Wong (2022) bahwa nilai
tukar adalah variabel penting, dan memperkuat argumen EMH bahwa pasar
modal Indonesia cukup efisien dalam membedakan dampak informasi nilai

tukar sesuai karakteristik sektoral.

4.2.2 Pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham

Hasil analisis menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif
signifikan terhadap mayoritas sektor, seperti Energi dan Kesehatan, namun
negatif pada sektor seperti Barang Konsumen Non-Primer dan Infrastruktur.
Dari sudut pandang EMH, informasi kenaikan inflasi direspons oleh

investor dengan cara yang berbeda.

Bagi beberapa sektor, investor memandang saham sebagai aset

lindung nilai (hedge) terhadap inflasi, sehingga permintaan saham
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meningkat dan harganya naik. Ini konsisten dengan temuan Eldomiaty et al.
(2020). Di sisi lain, untuk sektor yang sensitif terhadap daya beli konsumen
(seperti Consumer Cyclical), pasar secara efisien memprediksi bahwa
inflasi akan menggerus pendapatan masyarakat, menurunkan permintaan,
dan pada akhirnya menekan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, harga
sahamnya bereaksi negatif. Kemampuan pasar untuk "menilai" dampak
inflasi yang berbeda-beda ini merupakan cerminan dari efisiensi pasar
bentuk semi-kuat, di mana tidak hanya data mentah (angka inflasi) yang

diproses, tetapi juga dampak turunannya terhadap profitabilitas sektoral.

4.2.3 Pengaruh suku bunga terhadap Indeks Harga Saham

Penelitian ini menemukan bahwa suku bunga secara konsisten
berpengaruh negatif signifikan terhadap sebagian besar sektor, terutama
Keuangan dan Industri. Temuan ini adalah bukti kuat yang mendukung
EMH. Kenaikan suku bunga acuan adalah informasi publik yang sangat

jelas, dan pasar bereaksi secara rasional.

Kenaikan suku bunga memiliki dua implikasi utama yang diproses
oleh pasar: (1) biaya pinjaman bagi perusahaan meningkat, yang berpotensi
menekan laba, dan (2) instrumen investasi alternatif seperti deposito dan
obligasi menjadi lebih menarik, sehingga mengurangi daya tarik saham.
Pasar yang efisien akan segera merefleksikan dua faktor ini ke dalam harga
saham yang lebih rendah. Hasil ini sejalan dengan mayoritas literatur,
termasuk Gu et al. (2022) dan Yaro et al. (2021), dan membuktikan bahwa
pada variabel suku bunga, pasar modal Indonesia menunjukkan

karakteristik pasar yang efisien.

4.2.4 Peran jumlah uang beredar sebagai variabel moderasi antara
variabel makroekonomi (nilai tukar, inflasi, suku bunga) dengan

Indeks Harga Saham

Temuan bahwa JUB secara signifikan memoderasi hubungan antara

variabel makroekonomi dan indeks saham memberikan pemahaman yang
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lebih dalam tentang EMH. JUB tidak dilihat sebagai informasi yang
terisolasi, melainkan sebagai faktor kontekstual yang memengaruhi kondisi

likuiditas pasar.

Dalam kerangka EMH, pasar yang likuid memungkinkan informasi
tercermin dalam harga secara lebih cepat dan efisien. Ketika JUB tinggi,
likuiditas di pasar melimpah. Hal ini dapat memperkuat (memoderasi)
reaksi pasar terhadap informasi lain (seperti inflasi atau suku bunga) karena
investor memiliki lebih banyak modal untuk melakukan transaksi
berdasarkan informasi tersebut. Sebaliknya, saat likuiditas ketat, reaksi
pasar mungkin lebih lambat. Temuan ini sejalan dengan Moizz & Akhtar
(2024) yang menyoroti pentingnya likuiditas moneter, dan ini tidak
membantah EMH, melainkan menambahkan nuansa bahwa tingkat efisiensi

pasar itu sendiri dapat dipengaruhi oleh kondisi likuiditas 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

Ditemukannya peran moderasi yang signifikan dari DJIA, terutama
pada sektor Teknologi dan sektor lain yang memiliki keterkaitan global,
menegaskan bahwa konsep EMH di era modern harus mempertimbangkan

arus informasi global. Pasar modal Indonesia bukanlah sistem yang tertutup.

Informasi dari pergerakan DJIA adalah sentimen pasar global yang
tersedia secara publik. Ketika DJIA menunjukkan tren positif, ini
menciptakan sentimen optimis yang dapat memperkuat respons positif pasar
domestik terhadap berita baik (misalnya, pelemahan kurs bagi eksportir)
atau melemahkan respons negatif terhadap berita buruk (misalnya, kenaikan
suku bunga domestik). Hal ini menunjukkan bahwa pasar Indonesia secara
efisien mengintegrasikan sinyal dari pasar global ke dalam proses
pembentukan harganya. Temuan ini mendukung Nengah Aryasta & Sri

Artini (2019) dan mengonfirmasi bahwa dalam konteks pasar yang



76

terglobalisasi, efisiensi bentuk semi-kuat juga mencakup pemrosesan

informasi internasional yang relevan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini secara umum mendukung
validitas Hipotesis Pasar Efisien bentuk semi-kuat di pasar modal Indonesia
pada periode 2021-2023. Pasar terbukti bereaksi terhadap informasi
makroekonomi publik, dan bahkan menunjukkan kecanggihan dalam
menginterpretasikan dampak informasi tersebut secara berbeda untuk setiap
sektor serta mempertimbangkan faktor kontekstual domestik (JUB) dan
global (DJIA).

BAB III

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Studi in1 memiliki tujuan untuk mengkaji dampak nilai tukar, inflasi, dan suku
bunga terhadap indeks saham sektoral di Indonesia, dengan mempertimbangkan
jumlah uvang beredar dan indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) sebagai
variabel moderasi. Hasil studi ini membuktikan bahwa nilai tukar, inflasi, dan suku
bunga berdampak signifikan terhadap indeks saham sektoral di Indonesia,
meskipun arah dan intensitas pengaruhnya berbeda-beda di setiap sektor. Nilai tukar
memiliki pengaruh positif pada sektor Basic Material, Energy, Consumer Non-
Cyclical, Industrial, dan Technology, tetapi memberikan pengaruh negatif pada
sektor Consumer Cyclical, Keuangan, dan Healthcare. Inflasi cenderung
berdampak positif pada sektor Energy, Industrial, dan Healthcare, namun
memberikan dampak negatif pada sektor Infrastruktur dan Consumer Non-Cyclical.
Sementara itu, suku bunga memiliki pengaruh negatif pada sektor Industrial,
Keuangan, dan Consumer Cyclical, tetapi memberikan dampak positif pada sektor

Energy, Healthcare, dan Consumer Non-Cyclical.

Variabel moderasi berupa jumlah uang beredar dan indeks Dow Jones

Industrial Average (DJIA) memainkan peran penting dalam memperkuat atau
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melemahkan interaksi antara variabel makroekonomi dan indeks saham sektoral.
Jumlah uvang beredar memperkuat interaksi inflasi dan suku bunga dengan kinerja
sektor Energy, Industrial, dan Consumer Cyclical, sedangkan indeks DIJIA
memperkuat hubungan variabel makroekonomi dengan sektor-sektor yang
bergantung pada pasar internasional, seperti Teknologi, Healthcare, dan

Infrastruktur.

Berdasarkan hasil temuan ini, ada beberapa implikasi yang perlu
dipertimbangkan. pertama, bagi investor memberikan wawasan tentang sektor-
sektor yang lebih tahan terhadap guncangan makroekonomi untuk membantu
pengambilan keputusan investasi yang lebih informasional. Kedua, bagi pembuat
kebijakan, memberikan panduan untuk merumuskan kebijakan moneter dan fiskal
yang dapat mengurangi dampak ketidakstabilan global pada pasar saham domestic.
Ketiga, bagi literatur akademik, menyediakan bukti empiris baru mengenai peran
moderasi variabel global, seperti indeks DJIA dan jumlah uang beredar, dalam

interaksi antara variabel makroekonomi dan pasar saham.
5.2 Saran

Studi in1 memiliki beberapa dependensi yang krusial. Pertama, data yang
dianalisis terbatas, hanya mencakup periode Januari 2019 hingga Desember 2023.
Oleh karena itu, hasil penelitian mungkin tidak mencerminkan dinamika pasar
saham di luar periode tersebut, khususnya di tengah perubahan struktural atau
kejadian ekonomi besar yang terjadi setelah periode penelitian. Kedua, cakupan
variabel terbatas pada nilai tukar, inflasi, suku bunga, jumlah uang beredar, dan
indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA). Variabel lain yang berpotensi relevan,
seperti stabilitas politik, kebijakan fiskal, atau indikator sektor spesifik, tidak
dianalisis dalam studi ini. Ketiga, penggunaan metode regresi berganda dan
Moderated Regression Analysis (MRA) membawa asumsi tertentu, seperti
linearitas hubungan antar variabel, yang mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan
hubungan kompleks di pasar saham. Keempat, penelitian ini difokuskan pada pasar
saham Indonesia, sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi untuk pasar saham

di negara lain yang memiliki karakteristik ekonomi dan pasar modal yang berbeda.
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Terakhir, sensitivitas sektor tertentu terhadap variabel makroekonomi, seperti
sektor teknologi atau sektor keuangan yang sangat dinamis, belum dibahas secara

mendalam, sehingga memberikan ruang untuk eksplorasi lebih lanjut.

Untuk penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan beberapa aspek untuk
memperluas temuan ini. Pertama, memperpanjang cakupan periode data hingga
mencakup tahun-tahun terkini dapat memberikan pemahaman yang lebih
menyeluruh mengenai tren jangka panjang dan dampak peristiwa global terkini,
seperti pemulihan pasca-pandemi atau perubahan geopolitik. Kedua, penelitian
dapat memperluas variabel yang dianalisis dengan memasukkan faktor non-
makroekonomi, seperti perubahan regulasi, perkembangan teknologi, atau sentimen
pasar, untuk mendapatkan wawasan yang lebih komprehensif. Ketiga, penggunaan
metode analisis alternatif, seperti model non-linear, dapat memberikan perspektif
baru tentang hubungan yang mungkin lebih kompleks antara variabel
makroekonomi dan kinerja pasar saham. Keempat, studi lintas negara dapat
dilakukan untuk memahami perbedaan dampak variabel makroekonomi pada pasar
saham di negara berkembang lainnya, yang memiliki karakteristik pasar serupa
dengan Indonesia. Kelima, analisis sektor spesifik, khususnya sektor yang sensitif
terhadap variabel global, seperti teknologi dan energi, dapat membantu investor dan
pembuat kebijakan memahami dinamika sektor secara lebih rinci. Terakhir,
mengintegrasikan data sentimen pasar dari media sosial atau berita keuangan ke
dalam analisis dapat membantu mengidentifikasi dampak psikologis yang tidak

terdeteksi oleh data kuantitatif tradisional.

Dengan saran-saran tersebut, diharapkan penelitian selanjutnya dapat
memberikan kontribusi yang lebih mendalam baik secara teoritis maupun praktis

terhadap literatur pasar modal dan pengambilan keputusan investasi.
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LAMPIRAN
Lampiran 1: Hasil Olah Data

Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif



N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation

Nilai Tukar 36 9.55 9.68 9.6036 .03426

Rupiah

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 36 6.89 7.25 7.1074 .07373

Material

Indeks Cyclical 36 6.57 6.86 6.7376 .07759

Indeks Non- 36 6.48 6.63 6.5706 .05018

Cyclical

Indeks 36 6.70 7.36 6.8587 .14585

Infrastruktur

Indeks Keuangan 36 7.17 7.40 7.2741 .06114

Indeks Industrial 36 6.83 7.19 7.0181 .10783

Indeks 36 7.68 9.37 8.6899 41422

Technology

Indeks Healthcare 36 7.14 7.36 7.2662 .06305

DJIA 36 10.27 10.54 | 10.4239 .05445

Jumlah Uang 36 15.73 15.99 | 15.8738 .07458

Beredar

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 c? hitung < ¢? 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 Suku Nilai Suku
Inflasi Inflasi
Tukar Bunga | Tukar 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
p
(Constant) | Nilai Tukar Rupiah Inflasi Suku Bunga

Indeks Energy -9,673 1,633 0,522 0,490
Indeks Basic

-2,953 1,082 0,021 -0,239
Material
Indeks Consumer

7,007 -0,027 0,100 -0,077
Cyclical




Indeks Consumer

2,491 0,411 -0,024 0,110
Non-Cyclical
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
) 1,681 0,103 0,694 0,493 -2,913 0,006
Material
Indeks Consumer
) -0,043 0,966 3,290 0,002 -0,940 0,354
Cyclical
Indeks Consumer
1,088 0,285 -1,321 0,196 2,284 0,029
Non-Cyclical
Indeks
2,571 0,015 -2,045 0,049 -1,098 0,281
Infrastruktur
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
0,062 0,951 1,868 0,071 -2,499 0,018
Technology
Indeks Healthcare -0,696 0,491 6,850 0,000 1,187 0,244

Hasil Uji Simultan (Uji F)




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 ( R?)

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

Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Sig.

X1*M1 | X1*M2 | X2*M1 | X2*M2 | X3*Ml1 X3*M2




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
0,894 0,460 0,696 0,059 0,919 0,000

Cyclical
Sektor Consumer

) 0,090 0,611 0,897 0,044 0,021 0,000
Non-Cyclical
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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