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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH TINGKAT INFLASI, THE FED RATE,M2
MONEY SUPPLY, DAN INDEKS S&P 500 TERHADAP IHSG & KLCI

Oleh:

Winster William

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris seberapa besar pengaruh
dari berbagai macam variabel makroekonomi domestik hingga global terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index
(KLCI) dalam periode 2014 – 2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan
sampling jenuh yang dimana seluruh anggota populasi dijadikan sampel penelitian.
Faktor-faktor makroekonomi yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat
inflasi Indonesia & Malaysia, The Fed Rate, M2 Money Supply Indonesia &
Malaysia, dan Indeks S&P 500. Hipotesis penelitian ini diuji menggunakan
analisis regresi linier berganda, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Hasil analisis
menunjukkan bahwa tingkat inflasi tidak mempengaruhi IHSG & KLCI. M2
Money Supply Indonesia tidak berpengaruh terhadap IHSG, sedangkan M2
Money Supply Malaysia berpengaruh secara negatif signifikan terhadap KLCI.
Disisi lainnya, The Fed Rate dan Indeks S&P 500 berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap IHSG & KLCI.

Kata Kunci: Tingkat Inflasi, The Fed Rate, M2 Money Supply, Indeks S&P 500,
IHSG, KLCI.

Pembimbing,

Fida Muthia, S.E., M.Sc.
NIP 199102192019032017
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Dr. Muhammad Ichsan Hadjri, S.T,. M.M
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ABSTRACT

ANALYSIS THE EFFECT OF INFLATION RATE, THE FED RATE, M2
MONEY SUPPLY, AND S&P 500 INDEX ON IHSG & KLCI

By:

Winster William

This study empirically aims to examine the extent of the influence of various
domestic to global macroeconomic variables on the Jakarta Composite Index
(IHSG) and the Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) during the period of
2014–2024. The sampling technique employed was saturated sampling, wherein
all members of the population were utilized as research samples. The
macroeconomic factors considered in this research include Indonesia and
Malaysia's inflation rates, The Fed Rate, Indonesia and Malaysia's M2 Money
Supply, and the S&P 500 Index. The research hypotheses were tested using
multiple linear regression analysis, classical assumption tests, and hypothesis
tests. The results of the analysis indicate that inflation rates do not significantly
affect either IHSG or KLCI. Furthermore, Indonesia's M2 Money Supply does not
influence IHSG, whereas Malaysia's M2 Money Supply demonstrates a significant
negative effect on KLCI. Conversely, The Fed Rate and the S&P 500 Index are
found to have a positive and significant impact on both IHSG and KLCI.

Keywords: Inflation, The Fed Rate, M2 Money Supply, S&P 500 Index, IHSG,
KLCI.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Tantangan ekonomi di masa depan menjadi permasalahan yang dihadapi

banyak orang. Salah satu cara untuk mempersiapkan kebutuhan finansial di masa

mendatang adalah dengan berinvestasi. Pasar modal menjadi salah satu instrumen

investasi yang paling populer karena potensi imbal hasil yang tinggi, meskipun

risikonya juga besar. Di Indonesia, investor yang ingin berinvestasi di pasar

modal dapat melakukannya melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Begitu pula para

investor di Malaysia dapat berinvestasi di pasar modal melalui Bursa Efek

Malaysia (Sutandi et al., 2021).

Pasar modal merupakan faktor yang sangat penting dalam perekonomian

nasional karena memberikan gambaran mengenai bagaimana kondisi

perekonomian suatu negara. Pasar modal berperan sebagai wadah bagi perusahaan

maupun institusi, termasuk pemerintah, yang membutuhkan pendanaan dari

masyarakat guna pengembangan usaha, ekspansi, atau penambahan modal kerja.

Dalam memperoleh dana, entitas tersebut menerbitkan saham atau surat utang,

yang kemudian dibeli oleh investor sebagai bentuk investasi. Investor dapat

berpartisipasi secara langsung ataupun melalui instrumen seperti reksadana untuk

mendukung pendanaan di pasar modal. Karena itu pasar modal memiliki peran

penting bagi perekonomian suatu negara (Basit, 2020).

Pasar modal berfungsi sebagai platform bagi individu maupun badan

usaha yang memiliki dana lebih untuk berinvestasi dalam bentuk surat berharga

yang diterbitkan oleh perusahaan yang menawarkan saham. Keberadaan pasar

modal di Indonesia memainkan peran krusial dalam pertumbuhan ekonomi,

terbukti dengan banyaknya perusahaan yang memanfaatkannya sebagai sarana

untuk memperoleh investasi demi memperkuat kondisi keuangan mereka

(Bantahari et al., 2022).

Dalam beberapa tahun terakhir, pasar modal domestik, baik Indonesia

maupun Malaysia mengalami pertumbuhan yang pesat, ditandai dengan

meningkatnya jumlah investor secara signifikan. Perkembangan ini juga tercermin
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dari bertambahnya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang

berdampak pada meningkatnya aktivitas jual beli surat berharga. Kinerja saham di

Indonesia sendiri dapat diamati melalui Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

yang tercatat di BEI. Sedangkan, kinerja saham di Malaysia dapat diamati melalui

Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) (Nuraeni & Panjawa, 2021).

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah lembaga yang berperan dalam

mengelola pasar modal di Indonesia dengan menyusun prosedur serta

menyediakan platform untuk transaksi jual beli saham. Salah satu indeks utama

yang menjadi acuan investor dalam berinvestasi di BEI adalah Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG). Indeks ini sering diperhatikan karena mencerminkan

pergerakan keseluruhan saham yang terdaftar di BEI, menjadikannya indikator

penting dalam pasar modal. Composite Index adalah sebuah ukuran yang dibuat

dengan menggabungkan beberapa indikator individu menjadi sebuah nilai tunggal.

Tujuannya untuk memberikan gambaran keseluruhan dan menyederhanakan

interpretasi terhadap berbagai data yang kompleks dan banyak. IHSG atau Indeks

Harga Saham Gabungan, dikenal pula sebagai Indonesia Composite Index (ICI)

atau IDX Composite dalam Bahasa Inggris adalah salah satu indeks yang dipakai

oleh Bursa Efek Indonesia untuk mengukur performa pasar saham perusahaan di

dalamnya (Abnaina & Swandari, 2022).

IHSG juga menjadi acuan bagi para investor di Indonesia untuk menaruh

investasi atas dana yang dimiliki pada investasi berbentuk saham. Apabila IHSG

menurun (turunnya nilai IHSG) maka kondisi perdagangan di BEI juga menurun,

begitu juga sebaliknya (Moorcy et al., 2021). Ketika pasar dalam kondisi aktif,

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) cenderung mengalami kenaikan.

Sebaliknya, jika pasar berada dalam keadaan stabil, pergerakan indeks tetap tidak

berubah. Sementara itu, ketika pasar mengalami penurunan aktivitas, hal ini

ditandai dengan melemahnya IHSG (IDX, 2010).

Karena mencakup hampir semua saham yang diperdagangkan di Bursa

Efek Indonesia (BEI), IHSG sering dianggap sebagai representasi dari keadaan

ekonomi Indonesia karena IHSG mengintepretasikan nilai secara keseluruhan dari

harga saham setiap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Mulai dari

perusahaan kecil perusahaan raksasa semuanya di intepretasikan dalam Indeks
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Harga Saham Gabungan (IHSG) ini. Nilai yang di intepretasikan oleh IHSG ini

bukan hanya sekedar rata-rata nilai harga saham dari seluruh emiten, melainkan

lebih kompleks dari itu. Semakin besar kapitalisasi pasar dari perusahaan tersebut,

maka semakin besar pula bobotnya dalam mempengaruhi IHSG. Dengan gejolak

yang terjadi pada IHSG akan melambangkan kondisi ekonomi Indonesia itu

sendiri. Ketika IHSG menurun menandakan banyak perusahaan besar yang

kehilangan nilainya yang berarti bahwa kondisi perekonomian dalam negeri

sedang melemah, berlaku pula untuk sebaliknya. Sehingga para investor baik di

dalam maupun di luar negeri, sering menggunakan IHSG sebagai referensi untuk

menentukan apakah investasi di pasar saham Indonesia akan memberikan

keuntungan atau tidak bagi mereka baik secara jangka pendek maupun jangka

panjang (Wulan et al., 2023).

Sumber: tradingeconomics.com (Bank Indonesia)

Gambar 1.1 Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) merupakan gabungan dari

beberapa indeks saham yang dikalkulasi untuk menunjukkan suatu tren pasar.

Angka indeks ini dihasilkan melalui proses pengolahan data yang

memungkinkannya digunakan sebagai alat pembanding, terutama dalam melihat

pergerakan harga saham. Perhitungannya melibatkan periode dasar (base period)
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dan periode berjalan (given/parent period). Dengan demikian, IHSG menjadi

indikator yang menggambarkan performa saham-saham umum di pasar modal

Indonesia (Kurniasari et al., 2023).

Dari grafik 1.1 IHSG yang telah disajikan juga dapat terlihat bahwa

adanya fluktuasi dan adanya volatilitas yang terjadi dalam kurun waktu satu

dekade terakhir terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang terdapat

pada Bursa Efek Indonesia. Pada awal tahun 2016 dan 2020 IHSG mengalami

penurunan yang sangat signifikan hingga menuju titik terendah IHSG selama satu

dekade terakhir. Kemudian, IHSG dapat kembali membaik di awal tahun 2021

hingga sekarang terus membaik bahkan diakhir tahun 2024 IHSG mencapai ATH

(All Time High), yaitu nilai tertingginya selama satu dekade terakhir. Berdasarkan

kondisi ini IHSG berada dalam kondisi tren yang meningkat (up trend) (Rizaldi,

2019).

Sumber: tradingeconomics.com (Bank Indonesia)

Gambar 2.2 Grafik Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)

Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) adalah indeks harga saham

gabungan dari negara Malaysia. KLCI juga menjadi indeks pasar saham utama di

bursa saham Malaysia, yang mencerminkan kinerja 30 perusahaan terbesar yang



5

terdaftar berdasarkan kapitalisasi pasar. Indeks ini sering digunakan sebagai

indikator utama untuk menilai kesehatan pasar saham Malaysia secara

keseluruhan (Putri, 2023).

Adanya volatilitas yang diperlihatkan oleh grafik IHSG & KLCI

menyatakan bahwa terdapat banyak faktor yang mempengaruhi IHSG & KLCI

selama satu dekade terakhir, baik dari dalam maupun luar negeri (Santoso et al.,

2024). Penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh (Koapaha, 2022), (Rindika,

2024), dan (Kusuma, 2022) memperlihatkan bahwa adanya faktor makro ekonomi

baik dari dalam Indonesia hingga global yang dapat mempengaruhi indeks saham

secara jangka panjang, sehingga pentingnya untuk mengetahui apa saja penyebab

pasti maupun hal yang mempengaruhi volatilitas dari IHSG & KLCI. Penelitian

terdahulu juga memperlihatkan bahwa adanya hubungan dan pengaruh antara

IHSG dengan beberapa variabel makroekonomi, seperti tingkat inflasi, The Fed

Rate, M2 Money Supply, dan Indeks S&P 500 (Mertoyudo & Ginting, 2024).

Inflasi adalah suatu fenomena ekonomi yang muncul ketika terjadi

kenaikan harga secara terus-menerus pada berbagai barang dan jasa dalam periode

tertentu, umumnya dalam kurun waktu satu tahun (Novianto, 2020). Secara toeri

inflasi dapat mempengaruhi indeks karena ketika inflasi terjadi, akan terjadinya

peningkatan permintaan akan setiap barang/jasa. Sehingga mendorong terjadinya

transaksi di pasar, termasuk menarik minat investor untuk berinvestasi di saham

dengan tujuan spekulatif. Peningkatan aktivitas investasi saham ini pada akhirnya

akan mendorong kenaikan indeks harga saham di negara tersebut. Hal ini selaras

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Manap et al., 2024) dan (Bantahari et al.,

2022) menyatakan bahwa tingkat inflasi yang terjadi di suatu negara dapat

mempengaruhi indeks harga saham negara tersebut.

The Fed Rate merupakan suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Sentral

Amerika Serikat (The Fed) dan juga menjadi suku bunga patokan bagi sistem

perbankan global. Sebagai bank sentral yang berpengaru di pasar global,

keputusan The Fed dapat berdampak signifikan terhadap perekonomian dunia,

termasuk Indonesia & Malaysia (Attallah Al Faruqi et al., 2022). Perubahan pada

The Fed Rate akan mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan investasi.

Karena secara teori ketika The Fed meningkatkan suku bunganya, maka para
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investor memiliki kecenderungan untuk berinvestasi di Amerika Serikat.

Kemudian akibatnya mempengaruhi indeks harga saham domestik mengalami

penurunan akibat investor lebih memilih berinvestasi di pasar global. Hal ini

selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh (Santoso et al., 2024), yang

menyatakan bahwa The Fed Rate memiliki pengaruh secara negatif terhadap

indeks harga saham.

Jumlah uang beredar adalah nilai keseluruhan uang yang beredar diatas

kepemilikan masyarakat, sedangkan uang yang berada di tangan bank tidak

dihitung sebagai uang beredar. Secara teori, ketika jumlah uang beredar

meningkat, maka akan terdapat banyak masyarakat yang memiliki kelebihan dana.

Dalam kondisi ini masyarakat cenderung akan berinvestasi dengan kelebihan

danannya. Sehingga ketika banyaknya investor yang membeli saham sebuah

perusahaan akan meningkatkan harga saham perusahaan dan juga mempengaruhi

indeks harga sahamnya (Istinganah & Hartiyah, 2021). Hal ini selaras dengan

penelitian yang dilakukan oleh (Pradita & Fidyah, 2022) dan (Istinganah &

Hartiyah, 2021) sendiri yang menyatakan bahwa M2 Money Supply (Jumlah Uang

Beredar M2) memiliki pengaruh secara positif terhadap indeks harga saham.

Indeks S&P 500 adalah indeks pasar saham yang mencakup 500

perusahaan besar, sebagian besar berbasis di Amerika Serikat. Indeks ini menjadi

salah satu indikator utama di pasar modal AS dan menempati posisi kedua paling

populer setelah Indeks Dow Jones dalam hal perhatian investor (Heriyanto &

Chen, 2014). Seperti yang telah dijelaskan bahwa S&P 500 adalah indeks yang

mencakup perusahaan-perusahaan terbesar di dunia secara global. Secara teori,

ketika S&P 500 mengalami peningkatan akan menstimulus indeks pasar saham

lainnya untuk mengalami peningkatan pula. Dikarenakan ketika setiap saham di

S&P 500 sudah terlalu mahal, investor akan mencari indeks pasar saham lainnya

yang masih tergolong under value untuk di investasikan. Hal ini serupa dengan

temuan penelitian yang dilakukan oleh (Manap et al., 2024) menyatakan bahwa

Indeks S&P 500 memiliki pengaruh secara positif terhadap indeks harga saham.

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu terdapat inkonsistensi dari hasil

penelitian sehingga, penelitian ini ingin melihat bagaimana tingkat inflasi, The

Fed Rate, M2 Money Supply, dan Indeks S&P 500 mempengaruhi pergerakan
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Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index

(KLCI) juga. Pemilihan setiap variabel independen disini berdasarkan penelitian

terdahulu yang ditemukan oleh peneliti terkait faktor makro ekonomi terhadap

indeks harga saham. Walaupun telah banyaknya penelitian yang dilakukan untuk

meneliti beberapa variabel makro ekonomi terhadap sebuah indeks harga saham.

Namun, penelitian yang dilakukan kali ini memiliki perbedaan dengan penelitian

sebelumnya. Penelitian ini menggunakan 2 variabel independen global, yaitu The

Fed Rate dan Indeks S&P 500 sekaligus guna mengetahui seberapa besar

pengaruh makro ekonomi global mempengaruhi pasar saham domestik.

Dalam penelitian ini juga menggunakan 2 variabel dependen, yaitu Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI).

Pemilihan ini guna menilai secara lebih akurat apakah makro ekonomi memiliki

pengaruh besar kepada indeks harga saham domestik. Kemudian, diakhirnya hasil

analisis dari kedua variabel dependen ini akan di komparasi untuk melihat

seberapa besar pengaruh variabel makro terhadap indeks harga saham. Melalui

penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih jelas tentang

bagaimana variabel-variabel tersebut saling memengaruhi dan mempengaruhi

pasar saham Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat membantu praktisi

keuangan dan pemerintah dalam membuat keputusan yang lebih baik tentang

perubahan ekonomi nasional dan global.

1.2 Perumusan Masalah

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan dan Kuala Lumpur Composite

Index (KLCI) adalah indeks gabungan dari seluruh harga saham yang dimiliki

oleh negara Indonesia & Malaysia. IHSG & KLCI juga menjadi indikator dan

acuan yang digunakan untuk banyak pihak dalam membuat keputusan investasi

sebelum berinvestasi. Sebagai indeks yang menjadi acuan banyak pihak, banyak

pula faktor yang mempengaruhi IHSG & KLCI itu sendiri. Hasil penelitian

terdahulu masih ditemukannya inkonsistensi hasil penelitian sehingga topik terkait

IHSG & KLCI masih perlu untuk diteliti maupun dikaji lebih lanjut untuk

mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempenngaruhinya. Sehingga pertanyaan

penelitian adalah sebagai berikut:
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1. Apakah tingkat inflasi berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)?

2. Apakah The Fed Rate berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)?

3. Apakah M2 Money Supply berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)?

4. Apakah Indeks S&P 500 berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI)?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan penjelasan dari latar belakang yang telah dipaparkan diatas,

terdapat beberapa tujuan dari penelitian ini, yaitu:

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh tingkat inflasi terhadap Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index

(KLCI).

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh The Fed Rate terhadap Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index

(KLCI).

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh M2 Money Supply terhadap

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite

Index (KLCI).

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh Indeks S&P 500 terhadap

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite

Index (KLCI).

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian mengenai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala

Lumpur Composite Index (KLCI) ini memiliki manfaat yang terbagi menjadi 2,

yaitu sebagai berikut:

1.4.1 Manfaat Secara Teoritis

Secara teoritis hasil dari penelitian ini bermanfaat untuk

memperluas literatur dan referensi tentang fenomena yang terjadi terhadap
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IHSG di Indonesia dan KLCI di Malaysia. Banyaknya fenomena yang

terjadi terhadap IHSG & KLCI sehingga memerlukan banyaknya literatur

maupun referensi rujukan untuk peneliti selanjutnya jika ingin mengkaji

kembali fenomena yang terjadi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI). Kemudian,

memberikan manfaat yang dibutuhkan dalam bidang ilmu manajemen

keuangan yang dapat menjadi informasi dan literatur rujukan dalam

pembahasan fenomena Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala

Lumpur Composite Index (KLCI).

1.4.2 Manfaat Secara Praktis

Penelitian mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index

(KLCI) ini dilakukan untuk memperlihatkan seberapa berpengaruh faktor-

faktor makro ekonomi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI). Dalam penelitian ini lebih

berfokus pada faktor makro ekonomi baik dalam lingkup Indonesia dan

Malaysia, seperti tingkat inflasi dan M2 Money Supply dan secara global,

seperti The Fed Rate dan Indeks S&P 500.

Penelitian ini bermanfaat sebagai referensi maupun topik diskusi

bagi para masyarakat Indonesia dan Malaysia. Dikarenakan dengan

mengetahui apa saja aspek yang dapat mempengaruhi Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) dapat

membantu investor saham dalam membuat keputusan investasinya di pasar

saham Indonesia & Malaysia. Memahami pengaruh berbagai faktor, baik

internal maupun eksternal, terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) dan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) dapat membantu

investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih tepat di pasar

modal Indonesia & Malaysia.
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