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Pendahuluan
• Kondisi ekonomi yang tidak menentu mendorong masyarakat untuk lebih berhati-
hati dalam berinvestasi, khususnya di pasar modal yang memiliki tingkat risiko dan
imbal hasil tinggi. Di Indonesia, kinerja pasar modal tercermin melalui Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menunjukkan fluktuasi signifikan dalam
beberapa tahun terakhir akibat dinamika ekonomi, kebijakan moneter, dan
peristiwa nasional. Perubahan IHSG tidak terlepas dari pengaruh faktor
makroekonomi seperti BI Rate, capital outflow, dan nilai tukar.

• Namun, temuan penelitian terdahulu terkait pengaruh faktor-faktor
makroekonomi terhadap IHSG masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten.
Selain faktor eksternal, kondisi internal perusahaan seperti profitabilitas diduga
dapat memperkuat atau memperlemah dampak variabel makro terhadap IHSG.
Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh BI Rate, capital
outflow, dan nilai tukar terhadap IHSG dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi pada periode 2019–2024.
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)
Maka dari itu peneliti merumuskan :
1. Apakah BI Rate Berpengaruh Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

2. Apakah Capital Outflow Berpengaruh Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG)

3. Apakah Nilai Tukar Berpengaruh Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG)

4. Apakah Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh BI Rate terhadap IHSG?

5. Apakah Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Capital Outflow terhadap

IHSG?

6. Apakah Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG?
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Metode
•Jenis penelitian: Kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. 

•Jenis data: Data sekunder kuantitatif berbentuk panel data. 

•Periode penelitian: 2019–2023. 

•Sumber data: Bank Indonesia (BI), OJK, dan BPS. 

•Objek penelitian: Perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. 

•Jumlah observasi: 45 perusahaan × 5 tahun = 225 observasi. 

•Variabel penelitian:

•X1 = BI Rate

•X2 = Capital Flow

•X3 = Nilai Tukar/Kurs

•Y = IHSG

•Z = Profitabilitas (ROA) sebagai variabel moderasi. 

•Teknik analisis: Regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA). 

•Pemilihan model panel: Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange Multiplier (LM) Test. 

•Uji asumsi: Multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

•Uji hipotesis: Uji t, uji F, Adjusted R², serta uji interaksi untuk melihat efek moderasi. 

•Software: EViews 12. 
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Hasil Penelitian
Redundant Fixed Effects Tests

Equation: FEM

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 0.024220 (44,176) 1.0000

Cross-section Chi-square 1.358285 44 1.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: REM

Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 3.687214 4 0.4500

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-

sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 26.95582 4812.040 4838.996

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda -5.191899 69.36887 45.37997

(1.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu -5.191899 69.36887 64.91686

(1.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda -5.149801 155.9134 53.99010

(1.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu -5.149801 155.9134 122.9163

(1.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. -- -- 4812.040

(0.0000)

1. Uji Chow 2. Uji Hausman

3. Uji Lagrange Multiplier Tests for Random Effects (LM)

Hasil uji LM menggunakan pendekatan Breusch-Pagan menunjukkan nilai

probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05), baik pada efek cross-section, time, maupun keduanya.

Hal ini menunjukkan bahwa model Random Effect lebih baik dibandingkan Common Effect.

Dengan demikian, meskipun uji Chow mengarah pada CEM, hasil uji LM menunjukkan

bahwa model REM lebih tepat digunakan, sehingga keputusan akhir didasarkan pada

kombinasi hasil pengujian tersebut. Oleh karena itu, model terbaik dalam penelitian ini adalah

Random Effect Model (REM).
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Hasil Penelitian

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar berpengaruh

positif dan signifikan terhadap IHSG selama periode penelitian 2019–2023. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan ketiga

variabel makroekonomi tersebut memiliki keterkaitan yang signifikan dengan pergerakan IHSG. Selain itu, profitabilitas

terbukti mampu memoderasi pengaruh BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar terhadap IHSG. Arah interaksi yang positif

menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas dalam penelitian ini memperkuat pengaruh masing-masing variabel tersebut terhadap

IHSG. Dengan demikian, kondisi profitabilitas perusahaan menjadi faktor yang turut memperkuat hubungan antara

faktor makroekonomi dan pergerakan IHSG.

Hipotesis Hasil Keterangan

BI Rate → IHSG Positif & signifikan Diterima

Capital Flow → IHSG Positif & signifikan Diterima

Nilai Tukar → IHSG Positif & signifikan Diterima

Profitabilitas × BI Rate → 

IHSG
Positif & signifikan Profitabilitas memoderasi

Profitabilitas × Capital Flow 

→ IHSG
Positif & signifikan Profitabilitas memoderasi

Profitabilitas × Nilai Tukar 

→ IHSG
Positif & signifikan Profitabilitas memoderasi
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Pembahasan Penelitian
Pengaruh BI Rate terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa BI Rate berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Pada model dasar, BI Rate

memiliki koefisien positif dan nilai probabilitas di bawah 0,05, sehingga perubahan BI Rate terbukti berpengaruh signifikan terhadap

pergerakan IHSG. Pada model moderasi, BI Rate juga tetap menunjukkan pengaruh positif dan signifikan, dengan koefisien sebesar 0,0250

dan nilai probabilitas sebesar 0,0130. Hal ini menunjukkan bahwa ketika variabel profitabilitas dan variabel interaksi dimasukkan ke dalam

model, BI Rate tetap memiliki hubungan positif terhadap IHSG. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian[15] dan [32] yang menyatakan

bahwa BI Rate berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa perubahan suku bunga acuan dapat

memengaruhi keputusan investor dalam menentukan instrumen investasi yang dipilih.

Pengaruh Capital flow terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa capital flow berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Hal ini

ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,0051 (< 0,05), sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Dengan demikian, arus modal asing

memiliki pengaruh nyata terhadap pergerakan IHSG selama periode penelitian. Secara teoritis, Capital Flow menggambarkan pergerakan arus

modal asing di pasar modal domestik, baik dalam bentuk peningkatan maupun perubahan aliran dana investor asing. Hasil penelitian ini

sejalan dengan penelitian[35] yang menyatakan bahwa capital flow berpengaruh terhadap IHSG. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa

pergerakan arus modal asing dapat memengaruhi likuiditas pasar, aktivitas transaksi, serta kepercayaan investor, sehingga berdampak pada

pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan.
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Pembahasan Penelitian
Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar (KURS) berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada

model dasar, nilai tukar memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 (<

0,05). Hal ini berarti bahwa perubahan nilai tukar secara langsung memiliki pengaruh yang nyata terhadap pergerakan IHSG. Secara teoritis,

dalam Exchange Rate Theory, fluktuasi nilai tukar dapat memengaruhi kinerja pasar saham melalui dua saluran utama, yaitu daya saing

perusahaan dan arus investasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian[38], [39], [40] yang menyimpulkan bahwa nilai tukar

berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa perubahan nilai tukar rupiah dapat memengaruhi daya saing

perusahaan, biaya impor, serta minat investor asing dalam pasar modal Indonesia.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh BI Rate terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) mampu memoderasi pengaruh BI Rate terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG). Hal ini dibuktikan dengan adanya variabel interaksi BI_ROA yang memiliki koefisien positif sebesar 0,8900 dengan nilai

probabilitas sebesar 0,0350 (< 0,05), sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Dengan demikian, hipotesis yang

menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh BI Rate terhadap IHSG dapat diterima. Secara teoritis, dalam kondisi perubahan suku

bunga acuan (BI Rate), respons pasar terhadap saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, tetapi juga oleh kondisi

fundamental perusahaan, salah satunya profitabilitas. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [41] yang menyatakan bahwa profitabilitas

mampu memoderasi pengaruh variabel makroekonomi terhadap IHSG. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat

profitabilitas tinggi cenderung lebih mampu menjaga stabilitas kinerja perusahaan meskipun terjadi perubahan suku bunga acuan.
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Pembahasan Penelitian
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Capital flow terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) mampu memoderasi pengaruh capital flow terhadap Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG). Hal ini dibuktikan dengan variabel interaksi CO_ROA yang memiliki koefisien positif sebesar 0,7900 dengan nilai

probabilitas sebesar 0,0240 (< 0,05), sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Dengan demikian, hipotesis yang

menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh capital flow terhadap IHSG dapat diterima. Secara teoritis, Capital Flow

mencerminkan pergerakan arus modal asing di pasar modal domestik yang dapat memengaruhi likuiditas, aktivitas transaksi, dan kepercayaan

investor terhadap IHSG. Hasil penelitian ini mendukung penelitian[43] dan [44] yang menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan dapat

memperkuat ketahanan perusahaan terhadap tekanan faktor makroekonomi. Perusahaan dengan tingkat laba yang tinggi dinilai lebih mampu

mempertahankan kepercayaan investor meskipun terjadi capital flow di pasar modal.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) mampu memoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG). Hal ini dibuktikan dengan variabel interaksi KURS_ROA yang memiliki koefisien positif sebesar 0,1200 dengan

nilai probabilitas sebesar 0,0082. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga KURS_ROA berpengaruh

positif dan signifikan terhadap IHSG. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian[45] yang menemukan bahwa profitabilitas mampu

memoderasi pengaruh variabel makroekonomi terhadap IHSG. Temuan ini menunjukkan bahwa kondisi profitabilitas perusahaan dapat

memperkuat hubungan antara faktor eksternal dan kinerja pasar modal, terutama ketika perusahaan memiliki kemampuan menghasilkan laba

yang baik.
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Simpulan Penelitian
Simpulan Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian periode 2019–2023, dapat disimpulkan bahwa BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar berpengaruh positif dan

signifikan terhadap IHSG. Selain itu, profitabilitas (ROA) terbukti mampu memoderasi pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap IHSG.

Arah interaksi yang positif menunjukkan bahwa profitabilitas memperkuat hubungan BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar terhadap

pergerakan IHSG. Dengan demikian, faktor makroekonomi dan kondisi profitabilitas perusahaan sama-sama berperan dalam menjelaskan

pergerakan IHSG

Batasan Penelitian

 Penelitian hanya menggunakan periode 2019–2023, sehingga belum mencakup perkembangan kondisi ekonomi setelah periode tersebut.

 Objek penelitian terbatas pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45.

 Variabel penelitian hanya mencakup BI Rate, Capital Flow, Nilai Tukar, dan Profitabilitas (ROA), sehingga faktor lain yang dapat

memengaruhi IHSG belum dianalisis.

 Data yang digunakan merupakan data sekunder, sehingga penelitian bergantung pada ketersediaan dan kualitas data dari sumber terkait.

 Penelitian menggunakan ROA sebagai indikator profitabilitas, sehingga belum menggambarkan seluruh aspek profitabilitas perusahaan.
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