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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan 
Quantitative Easing (QE) Amerika Serikat terhadap pergerakan harga 
saham Indonesia, dengan menempatkan Capital Inflow dan Capital 
Outflow (CICO) sebagai variabel mediasi yang merepresentasikan 
dinamika arus modal asing. Menggunakan data runtun waktu bulanan 
32 observasi dari Januari 2023 sampai Agustus 2025, penelitian ini 
mengaplikasikan metode regresi linier berganda dan Sobel Test untuk 
menilai jalur transmisinya. Hasil utama menunjukkan bahwa QE 
Amerika Serikat memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga 
saham Indonesia, mengindikasikan bahwa ekspansi likuiditas global 
tidak selalu direspons positif oleh pasar domestik, terutama ketika 
dipersepsikan sebagai sinyal meningkatnya ketidakpastian ekonomi 
global. Sementara itu, CICO terbukti memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap harga saham, menegaskan peran dominan arus modal asing 
sebagai pendorong utama aktivitas pasar modal Indonesia. Selain itu, 
CICO terbukti memediasi sebagian hubungan antara QE dan 
pergerakan harga saham, meskipun pengaruh langsung QE terhadap 
pasar masih lebih kuat dibandingkan efek tidak langsungnya melalui 
arus modal. Temuan ini menunjukkan bahwa transmisi QE Amerika 
Serikat terhadap pasar saham Indonesia berlangsung melalui 
mekanisme yang kompleks, melibatkan saluran likuiditas global dan 
perubahan sentimen risiko investor. Penelitian ini memberikan 
kontribusi penting bagi literatur spillover kebijakan moneter global serta 
implikasi strategis bagi regulator dan pelaku pasar dalam 
mengantisipasi volatilitas pasar modal Indonesia di tengah dinamika 
kebijakan moneter Amerika Serikat. 
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1. PENDAHULUAN 
Dalam satu dekade terakhir, integrasi pasar keuangan global semakin memperkuat transmisi 
kebijakan moneter negara maju terhadap negara berkembang. Kebijakan Quantitative Easing (QE) 
yang diterapkan oleh Federal Reserve Amerika Serikat terbukti memiliki implikasi luas terhadap 
stabilitas keuangan global melalui perubahan likuiditas, imbal hasil aset aman, dan preferensi risiko 
investor (Taha & Bento, 2023). Sejak pandemi COVID-19, ekspansi neraca The Fed dilakukan dalam 
skala besar untuk meredam tekanan ekonomi, yang pada gilirannya memengaruhi arah aliran modal 
internasional dan meningkatkan volatilitas pasar keuangan di emerging markets (Fratzscher et al., 
2018). 
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Bagi negara berkembang, respons pasar terhadap QE tidak selalu bersifat homogen. Teori 
global financial cycle menekankan bahwa kebijakan moneter negara maju dapat membatasi otonomi 
kebijakan domestik melalui mekanisme arus modal dan perubahan sentimen global (Rey, 2018). 
Dalam konteks ini, QE tidak hanya berfungsi sebagai stimulus likuiditas, tetapi juga sebagai sinyal 
kondisi ekonomi global yang dapat memicu peningkatan risk aversion investor. Akibatnya, pasar 
saham negara berkembang berpotensi mengalami tekanan meskipun likuiditas global meningkat. 

Indonesia sebagai salah satu pasar modal terbesar di Asia Tenggara menunjukkan 
sensitivitas yang relatif tinggi terhadap dinamika kebijakan moneter global, khususnya melalui kanal 
arus modal asing. Sejumlah penelitian menemukan bahwa capital inflow berperan penting dalam 
mendorong penguatan indeks saham melalui peningkatan likuiditas dan permintaan investor asing 
(Kristian et al., 2023). Namun, ketergantungan terhadap arus modal tersebut juga meningkatkan 
kerentanan pasar saham domestik terhadap perubahan kebijakan moneter global dan volatilitas 
eksternal. 

Penelitian terdahulu memberikan hasil yang beragam terkait pengaruh QE terhadap pasar 
modal Indonesia. Nugroho (2011) menekankan adanya hubungan langsung antara QE dan indeks 
saham, sementara Angraheni dan Sukamulja (2014) serta Indrajati dan Hakim (2016) lebih 
menyoroti dampaknya terhadap volatilitas pasar tanpa menguji hubungan langsung dengan IHSG 
secara komprehensif. Studi pascapandemi menunjukkan bahwa dampak QE fase terbaru tidak 
selalu berdampak positif terhadap pasar saham, karena kebijakan tersebut sering ditafsirkan sebagai 
sinyal meningkatnya ketidakpastian ekonomi global (Thorbecke, 2023; Aribowo et al., 2023). 
Temuan-temuan ini mengindikasikan bahwa transmisi QE ke pasar saham semakin kompleks dan 
kontekstual. 

Dalam literatur internasional, QE umumnya memengaruhi pasar saham melalui beberapa 
kanal utama, yaitu likuiditas global, perubahan risk appetite investor, serta pergerakan nilai tukar 
(Ouyadine, 2024). Namun, penelitian terbaru menunjukkan bahwa pada periode tertentu, terutama 
pascapandemi, transmisi QE ke emerging markets tidak selalu didominasi oleh arus modal, 
melainkan lebih dipengaruhi oleh sentimen global dan dinamika dolar AS (Chari et al., 2021). Kondisi 
ini menimbulkan kesenjangan penelitian dalam konteks Indonesia, khususnya terkait apakah capital 
inflow–outflow masih berperan sebagai mediator utama dalam hubungan antara QE dan IHSG pada 
periode pascapandemi. 

Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh QE 
terhadap IHSG serta menguji peran capital inflow–outflow sebagai variabel mediasi. Penelitian 
menggunakan data bulanan periode Januari 2023 hingga Agustus 2025, sehingga mampu 
menangkap dinamika pasar saham Indonesia pada fase pemulihan pascapandemi secara lebih 
akurat. Secara eksplisit, rumusan masalah penelitian ini adalah: (1) apakah QE berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG; (2) apakah capital inflow–outflow berpengaruh terhadap IHSG; dan (3) 
apakah capital inflow–outflow memediasi hubungan antara QE dan IHSG. 

Kontribusi penelitian ini bersifat ganda. Secara teoretis, penelitian ini memperkaya literatur 
mengenai kanal transmisi kebijakan moneter global dengan menekankan peran mediasi arus modal 
dalam konteks pasar modal Indonesia pascapandemi. Secara praktis, temuan penelitian ini 
diharapkan menjadi rujukan bagi otoritas pasar keuangan dalam merumuskan kebijakan 
makroprudensial yang lebih adaptif terhadap dinamika global, serta bagi investor dalam memetakan 
risiko eksternal yang memengaruhi pergerakan IHSG. 

 
2. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori untuk menguji 
hubungan kausal antara Quantitative Easing (QE), Capital Inflow dan Capital Outflow (CICO), serta 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Variabel QE diukur berdasarkan perkembangan total aset 
neraca Federal Reserve dalam satuan USD, sedangkan CICO diukur melalui nilai arus modal asing 
bersih di pasar modal Indonesia. IHSG diukur menggunakan nilai indeks penutupan bulanan. 
Seluruh variabel dianalisis menggunakan data sekunder runtun waktu  bulan Januari 2023 sampai 
bulan Agustus 2025 sebanyak 32 observasi, sehingga memungkinkan pengujian hubungan statistik 
antarvariabel secara komprehensif. 
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Data penelitian diperoleh dari sumber resmi, yaitu Federal Reserve Economic Data (FRED) 
untuk data QE, Bank Indonesia untuk data capital flows, serta Bursa Efek Indonesia untuk data 
IHSG. Pemilihan periode observasi dilakukan secara purposive berdasarkan ketersediaan data 
mingguan yang stabil setelah fase pemulihan pandemi. Pengumpulan data dilakukan melalui 
penelusuran dokumentasi dan publikasi resmi, kemudian disusun ke dalam basis data yang dapat 
diolah melalui perangkat lunak SPSS. Penggunaan data sekunder memungkinkan peneliti 
mengamati pengaruh QE global terhadap pasar keuangan domestik secara objektif dan terukur. 

Analisis data dimulai dengan pengujian asumsi klasik, yang meliputi uji Normalitas, 
Multikolinearitas, Heteroskedastisitas dan Autokorelasi untuk memastikan kelayakan model regresi,. 
Selanjutnya, analisis regresi linier berganda melalui analisa jalur untuk menguji pengaruh QE 
terhadap IHSG, pengaruh QE terhadap variabel mediasi CICO. Uji Sobel diterapkan untuk menilai 
signifikansi pengaruh tidak langsung QE terhadap IHSG melalui  CICO yang dihitung dari perkalian 
jalur QE ke CICO dan CICO ke IHSG. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis empiris dilakukan menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh 
Quantitative Easing (QE) Amerika Serikat dan Capital Inflow Capital Outflow (CICO) terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG). Sebelum mengestimasi model, dilakukan serangkaian uji asumsi 
klasik yang menunjukkan bahwa data memenuhi syarat kelayakan model. Uji normalitas 
Kolmogorov–Smirnov menghasilkan nilai signifikansi 0,200 pada seluruh variabel, menunjukkan 
distribusi data yang normal. Uji heteroskedastisitas menghasilkan nilai signifikansi QE sebesar 0,086 
dan CICO sebesar 0,079 (> 0,05), menandakan tidak ada heteroskedastisitas. Nilai Durbin-Watson 
sebesar 2,016 berada dalam rentang 1,5–2,5, menandakan tidak terjadi autokorelasi. Selain itu, nilai 
VIF seluruh variabel berada di bawah angka 10 sehingga model bebas dari multikolinearitas. 

Tabel 1. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Jenis Uji Indikator Pengujian 
Hasil 

Pengujian 
Kesimpulan 

Normalitas Asym.Sig (2-tailed) > 0.05 0.200 Data berdistribusi normal 

Multikoliniearitas VIF < 10 
Durbin -Watson (1.5 – 2.5) 

2.01 Tidak terjadi multikolinearitas 

Heteroskedastisitas Sig Uji Glejser > 0.05 0.079 Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

Sumber data diolah (2025) 
 
Hasil regresi menunjukkan bahwa QE memiliki koefisien negatif (–0,000228) dengan 

signifikansi 0,004, yang berarti peningkatan QE oleh Federal Reserve cenderung menurunkan IHSG. 
Sebaliknya, CICO memiliki koefisien positif signifikan (0,000016; p < 0,001), menunjukkan bahwa 
arus modal masuk adalah pendorong utama kenaikan IHSG. Secara simultan, nilai F sebesar 11,040 
dengan signifikansi 0,000 menunjukkan bahwa QE dan CICO secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG, dengan kemampuan menjelaskan variasi sebesar 43,2% (R² = 0,432). 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi 

Model 
Unstandardized 

B 
Coefficients 

Std. Error 

Standardized 
Coefficients 

Beta 
T Sig. 

Correlations 
Zero-order 

Constant 8784.500 542.650  16.188 0.000  

QE -0.000228 0.000072 -.448 -3.152 0.004 -.348 

CICO 0.000016 0.00004 .566 3.985 0.000 .488 

Sumber data diolah (2025) 
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Tabel 3. Hasil Uji F 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

Predictors: 
(Constant),CICO,QE 
Dependent 
Variable:IHSG 

0.657 0.432 0.393 265.42083 2.016 

Sumber data diolah (2025) 
 
Untuk menguji apakah CICO berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan QE 

terhadap IHSG, dilakukan uji Sobel. Hasilnya menunjukkan nilai Z = 2,1099 (p = 0,0348), yang berarti 
CICO merupakan mediator signifikan. Dengan demikian, QE tidak hanya memengaruhi IHSG secara 
langsung tetapi juga secara tidak langsung melalui perubahan arus modal internasional. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Sobel 

Parameter Nilai 

QE -> CICO 0.676 

CICO -> IHSG 0.566 

SEa 0.3204 

SEb 0.00001 

Z-statistic 2.1099 

Sig. 0.0348 

Sumber data diolah (2025) 
 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Quantitative Easing (QE) Amerika Serikat berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Temuan ini 
mengindikasikan bahwa peningkatan QE selama periode pengamatan tidak selalu diterjemahkan 
sebagai sinyal positif oleh pelaku pasar di Indonesia. Secara empiris, periode penelitian 
pascapandemi tahun 2024 ditandai oleh meningkatnya ketidakpastian global, normalisasi kebijakan 
moneter Amerika Serikat, serta penguatan dolar AS. Dalam kondisi tersebut, ekspansi QE justru 
dipersepsikan sebagai respons terhadap melemahnya fundamental ekonomi global, sehingga 
mendorong peningkatan risk aversion investor. Akibatnya, terjadi realokasi portofolio dari aset 
berisiko di emerging markets menuju aset aman (safe haven), yang memberikan tekanan pada pasar 
saham domestik. 

Interpretasi ini memperkuat temuan Kolasa dan Wesołowski (2023) yang menunjukkan 
bahwa dalam fase tertentu, kebijakan QE The Fed dapat memicu arus keluar modal dari negara 
berkembang akibat ekspektasi penguatan dolar AS dan meningkatnya volatilitas global. Dengan 
demikian, dampak QE terhadap IHSG bersifat kontekstual dan sangat dipengaruhi oleh kondisi 
makroekonomi global serta persepsi risiko investor, bukan semata-mata melalui peningkatan 
likuiditas global. 

Sementara itu, variabel Capital Inflow–Capital Outflow (CICO) terbukti berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap IHSG. Peningkatan arus modal asing mencerminkan meningkatnya 
kepercayaan investor global terhadap pasar modal Indonesia, yang pada gilirannya meningkatkan 
likuiditas dan permintaan terhadap saham-saham unggulan. Temuan ini konsisten dengan teori arus 
modal internasional yang menyatakan bahwa capital inflow berperan sebagai salah satu pendorong 
utama penguatan pasar saham di negara berkembang (Danila et al., 2023). Dalam konteks 
Indonesia, tingginya proporsi kepemilikan asing di pasar saham menyebabkan IHSG relatif sensitif 
terhadap dinamika arus modal jangka pendek. 

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa CICO memediasi hubungan antara QE dan IHSG 
secara signifikan. Namun, karena pengaruh langsung QE terhadap IHSG tetap signifikan setelah 
memasukkan variabel CICO ke dalam model, maka sifat mediasi yang terjadi adalah mediasi parsial. 
Hal ini mengindikasikan bahwa arus modal internasional merupakan salah satu kanal transmisi 
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kebijakan QE terhadap pasar saham Indonesia, tetapi bukan satu-satunya mekanisme yang bekerja. 
Selain melalui capital flow, QE juga memengaruhi IHSG melalui kanal sentimen global, ekspektasi 
risiko, dan dinamika nilai tukar dolar AS. 

Temuan ini memperkuat konsep spillover global yang dikemukakan oleh Walerych dan 
Wesołowski (2021), bahwa kebijakan moneter negara maju dapat berdampak pada pasar keuangan 
negara berkembang melalui kombinasi kanal likuiditas, arus modal, dan sentimen investor. Dengan 
demikian, sensitivitas IHSG terhadap QE mencerminkan interaksi kompleks antara faktor eksternal 
global dan karakteristik struktural pasar modal domestik. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada bukti empiris bahwa QE tidak selalu memberikan 
dampak positif terhadap IHSG, khususnya dalam periode pascapandemi ketika ketidakpastian 
global relatif tinggi. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menekankan capital inflow sebagai 
kanal utama, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa respons pasar saham Indonesia terhadap QE 
juga sangat dipengaruhi oleh persepsi risiko dan kondisi makro global yang menyertai implementasi 
kebijakan tersebut. 

Secara praktis, hasil penelitian ini menyarankan agar investor dan pembuat kebijakan di 
Indonesia tidak hanya berfokus pada besaran stimulus moneter global, tetapi juga memperhatikan 
indikator pendukung seperti indeks dolar AS, volatilitas global, serta arah kebijakan suku bunga The 
Fed. Bagi regulator, penguatan kebijakan makroprudensial dan stabilisasi pasar menjadi krusial 
untuk mengurangi kerentanan pasar modal domestik terhadap spillover kebijakan moneter global. 

4. KESIMPULAN 
Penelitian ini menganalisis damapak Quantitative Easing(QE) Federal Reserve dan arus modal 
asisng (CICO) terhadapa Indeks harga Saham Gabungan (IHSG) serta peran  mediasi CICO. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Quantitative Easing (QE) memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap IHSG, arus modal asing (CICO) terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG, 
Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa CICO memediasi sebagian hubungan antara QE dan IHSG. 
Pengaruh langsung QE terhadap IHSG tetap dominan meskipun mekanisme mediasi melalui arus 
modal tidak sepenuhnya kuat, sehingga menunjukkan bahwa pasar saham Indonesia sangat 
dipengaruhi oleh dinamika sentimen risiko global dan pergerakan dolar AS. Dalam konteks praktis, 
regulator perlu memperkuat kebijakan makroprudensial dan memantau indikator global seperti 
volatilitas pasar (VIX), indeks dolar AS, dan proyeksi kebijakan suku bunga Federal Reserve untuk 
menjaga stabilitas pasar modal. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode data yang 
lebih panjang, memasukkan variabel kontrol seperti nilai tukar dan tingkat suku bunga domestik, 
serta menerapkan pendekatan ekonometru lanjutan seperti VAR atau VECM untuk memperoleh 
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai transmisi kebijakan moneter global pada pasar 
keuangan Indonesia. 
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