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Pengaruh BI Rate, Capital Flow, Nilai Tukar Terhadap IHSG moderasi variable profitabilitas 
 

The Effect of BI Rate, Capital Flow, and Exchange Rate on the Indonesia Composite Stock Price Index 
(IHSG) with Profitability as a Moderating Variable 

I. PENDAHULUAN  
Ditengah kondisi ekonomi yang tidak menentu mendorong masyarakat memikirkan kestabilan ekonomi 

di masa yang akan datang. Salah satu cara mewujudkan kestabilan ekonomi adalah dengan berinvestasi. 
Instrumen yang paling banyak digemari adalah pasar modal. Karena diyakini memberikan imbal hasil yang 
cukup tinggi, namun memiliki risiko yang tinggi pula.  

Pasar modal menurut Kamus Hukum Ekonomi diartikan sebagai pasar atau tempat bertemunya penjual 
dan pembeli yang memperdagangkan surat-surat berharga jangka panjang, misalnya saham dan obligasi[1]. 
Dalam sektor pemerintah pasar modal bermanfaat sebagai salah satu sumber pendapatan negara atas pajak 
transaksi di pasar modal yang kemudian dicatat sebagai pemasukan. Sektor swasta memanfaatkan pasar modal 
sebagai salah satu alternatif untuk menemukan investor dengan perusahaan yang membutuhkan dana untuk 
ekspansi. Kemudian bagi masyarakat pasar modal berperan dalam investasi yang memberikan pengembalian 
atas investasi yang dilakukan didalamnya.  
 Untuk menggambarkan dinamika pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir, berikut 
disajikan data pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai indikator utama kinerja pasar saham 
nasional. Grafik ini memberikan gambaran umum mengenai tren perubahan IHSG dalam periode 2021–2024 
yang mencerminkan respon pasar terhadap berbagai kondisi ekonomi, kebijakan moneter, dan peristiwa 
nasional. Di Indonesia, investor yang ingin melakukan investasi di pasar modal dapat melalui Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Untuk melihat perkembangan dari pasar modal yang ada di Indonesia salah satu indikator 
yang digunakan sebagai indikator utama adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) adalah gabungan dari seluruh saham biasa maupun preferen, melalui pergerakan ini investor 
mengetahui peningkatan atau penurunan kondisi tersebut sehingga dapat mengatur strategi. 
 

 
 
Gambar 1 : Grafik IHSG 2021-2024 
Dikutip dari : OJK 
 
Berdasarkan Gambar no.1 diketahui bahwa Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dari tahun 2021-

2024 relatif mengalami penurunan. Di tengah volatilitas pasar, serta kondisi Pemberlakuan Pembatasan 
Kegiatan Masyarakat (PPKM) akibat merebaknya puncak kedua dari pandemi di kuartal III 2021, Badan 
Pengelola Usaha Daerah dan Layanan Umum Daerah  (BPUDL) mencatatkan kinerja imbal investasi positif 
di atas IHSG [2]. Indeks Harga Saham Gabungan menurun sesudah peristiwa pergantian kabinet Juni 2022, 
dikarenakan adanya tekanan jual di pasar akibat reaksi investor yang menunggu dan memonitor kondisi pasar 
dengan harapan pasar akan lebih baik setelah adanya reshuffle kabinet [3]. Kemudian pada tahun 2024 ini 
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kembali mengalami penurunan yang cukup signifikan yang disebabkan oleh beberapa faktor makro ekonomi 
seperti BI Rate dan Nilai Tukar [4]. 
 Mengetahui perubahan harga saham dapat menggunakan dua jenis analisis. Dalam melakukan analisis 
saham terdapat dua pendekatan yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal[5]. Analisis fundamental 
digunakan untuk mempelajari kondisi keuangan perusahaan dengan melihat laporan keuangan pada 
perusahaan tersebut[6]. Analisis teknikal menggunakan grafik-grafik untuk membaca perilaku pasar melalui 
pergerakan harga saham dan mengevaluasi pergerakan harga serta memprediksi kecenderungan harga di masa 
mendatang dalam rentang waktu pendek, menengah, dan panjang[7]. 

Secara teoritis, perubahan suku bunga acuan dapat memengaruhi keputusan investasi sebagaimana 
dijelaskan dalam theory of interest rate parity dan efficient market hypothesis. Kenaikan BI Rate meningkatkan 
imbal hasil instrumen berisiko rendah sehingga menekan minat pada saham. Fluktuasi nilai tukar rupiah 
memengaruhi daya saing ekspor-impor perusahaan sebagaimana dijelaskan dalam purchasing power parity 
theory. Sementara itu, profitabilitas mencerminkan kekuatan fundamental internal perusahaan menurut 
signaling theory, karena laba tinggi memberikan sinyal positif kepada investor. 
 Namun, respons pasar modal tidak hanya ditentukan oleh faktor eksternal makroekonomi, tetapi juga 
oleh faktor internal perusahaan. Salah satu indikator utama adalah profitabilitas, yang mencerminkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Profitabilitas sering menjadi tolok ukur utama bagi investor dalam 
menilai daya tarik saham, sehingga dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel makro terhadap 
IHSG. Profitabilitas dipandang relevan sebagai variabel moderasi karena ketika perusahaan menunjukkan 
tingkat profitabilitas tinggi, dampak perubahan BI Rate, capital flow, maupun fluktuasi nilai tukar terhadap 
IHSG dapat diperkuat atau diperlemah sesuai dengan kondisi fundamental perusahaan. 
 Faktor ekonomi makro mempengaruhi harga saham seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar[8].  
Beberapa peneliti terdahulu menyimpulkan hasil yang berbeda-beda mengenai pengaruh variabel ekonomi 
makro seperti BI Rate, capital flow, dan nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
 Peneliti [9] dan [10] menyatkan bahwa BI Rate memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Apabila tingkat suku bunga BI Rate naik, maka IHSG akan turun, 
dan sebaliknya apabila tingkat suku bunga BI Rate turun maka IHSG akan naik. Bertolak belakang dengan 
penelitian oleh [11] dan [12] yang menyatakan bahwa BI Rate tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). 
 Peneliti [13] berpendapat bahwa Capital flow berpengaruh dan memberikan dampak terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG). Pergerakan arus modal asing dapat memengaruhi IHSG karena perubahan 
aliran dana investor asing berdampak pada likuiditas pasar, aktivitas transaksi, dan kepercayaan investor di 
pasar modal domestik. Peneliti [14] menyatakan bahwa Capital flow tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG).  
 Peneliti [15], peneliti [16] dan peneliti [17] menyimpulkan bahwa nilai tukar memberi pengaruh 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Perusahaan dalam nilai tukar rupiah dapat 
mempengaruhi daya saing ekspor dan impor, dengan dampak pada laba perusahaan dan IHSG, kombinasi suku 
bunga yang rendah, inflasi yang terkendali, dan nilai tukar yang stabil dapat menciptakan lingkungan ekonomi 
yang mendukung pertumbuhan ekonomi yang pada akhirnya mempengaruhi perkembangan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). Penelitian tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh [18], 
peneliti oleh [19] dan peneliti [20] menyimpulkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG).  

Selain faktor eksternal, penelitian terdahulu juga menyoroti variabel internal perusahaan seperti 
profitabilitas. Namun, hasil penelitian mengenai peran profitabilitas sebagai variabel moderasi masih beragam. 
Beberapa peneliti menemukan bahwa profitabilitas mampu memperkuat maupun memperlemah pengaruh 
variabel makro terhadap IHSG, emiten dengan tingkat laba tinggi cenderung lebih resisten terhadap guncangan 
makro sehingga fluktuasi IHSG tidak terlalu tajam[16]. Sebaliknya, penelitian lain oleh [21] menunjukkan 
bahwa pengaruh moderasi profitabilitas tidak konsisten atau bahkan tidak signifikan pada periode tertentu, 
sehingga investor lebih merespons kondisi makro dibandingkan fundamental laba perusahaan. Penelitian oleh 
[22] menemukan profitabilitas tidak memoderasi pengaruh kepemilikan institusional maupun komisaris 
independen terhadap nilai perusahaan. Temuan serupa linier oleh hasil penelitian [23] bahwa profitabilitas 
tidak memoderasi hubungan ukuran perusahaan dan leverage terhadap kualitas pengungkapan lingkungan. 
Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa efektivitas profitabilitas sebagai moderator masih belum konklusif 
dan layak diuji kembali dengan data terbaru. 

Kajian empiris tentang pengaruh variabel makroekonomi terhadap kinerja pasar modal Indonesia telah 
banyak dilakukan, namun hasilnya masih menunjukkan perbedaan yang cukup tajam. Sejumlah penelitian 
terdahulu menemukan bahwa suku bunga acuan (BI Rate), arus modal asing (Capital Flow), dan nilai tukar 
memiliki pengaruh signifikan terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), sementara 
penelitian lainnya menunjukkan hasil yang tidak konsisten bahkan bertentangan. 
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Ketidakkonsistenan tersebut menunjukkan bahwa dinamika hubungan antara variabel-variabel 
makroekonomi dan IHSG bersifat kontekstual serta dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan kebijakan moneter 
pada periode tertentu. 
 Berdasarkan hasil dari beberapa penelitian diatas yang tidak konsisten mengenai faktor ekonomi makro 
yang mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan kesenjangan tersebut peneliti susun yang 
dijadikan research gap. Sesuai penelitian yang dilakukan oleh [24] dengan berjudul “Analisis Faktor-Faktor 
yang Mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini berbeda 
dari penelitian sebelumnya dari sisi sampel, objek penelitian, periode pengamatan, serta adanya penambahan 
variabel Capital Flow. Pada penelitian terdahulu juga menyarankan untuk melakukan penambahan variabel 
yang belum disebutkan dan melakukan penelitian ulang menggunakan waktu periode terbaru.  

 Menjawab kesenjangan penelitian tersebut, penelitian ini mengajukan kebaruan pada dua 
dimensi, yaitu pembaruan periode data 2019–2023 yang mencakup masa pandemi dan pascapandemi, serta 
integrasi profitabilitas sebagai variabel moderasi dalam kerangka data panel LQ45. Pengujian moderasi 
dilakukan melalui Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menilai apakah profitabilitas memperkuat 
atau memperlemah pengaruh BI Rate, capital flow, dan nilai tukar terhadap IHSG. Dengan demikian, kebaruan 
yang ditawarkan secara langsung menautkan temuan empiris pada isu yang belum konsisten dalam literatur. 

Penelitian ini menempati posisi yang lebih mutakhir (state of the art) karena menggunakan periode 
pengamatan 2019–2023, yang mencakup masa pandemi dan pascapandemi dengan volatilitas ekonomi global 
yang tinggi serta penyesuaian kebijakan suku bunga domestik. Selain itu, penelitian ini mengintegrasikan 
profitabilitas perusahaan sebagai variabel moderasi, yang belum banyak dikaji dalam riset sejenis mengenai 
IHSG. Pendekatan ini menawarkan kebaruan (novelty) pada dua sisi utama, yaitu pertama, pembaruan periode 
data untuk mencerminkan kondisi ekonomi terkini, dan kedua, pendekatan analitis yang memadukan faktor 
eksternal (makroekonomi) dan faktor internal (fundamental perusahaan) dalam satu model panel. Dengan 
demikian, penelitian ini tidak hanya menguji kembali hubungan makroekonomi terhadap IHSG, tetapi juga 
memperluas pemahaman tentang bagaimana kekuatan fundamental perusahaan melalui profitabilitas dapat 
memperlemah atau memperkuat dampak guncangan makro terhadap pasar saham Indonesia. 
 Sehingga dengan pertimbangan yang telah disebutkan diatas, peneliti merasa perlunya diadakan kajian 
ulang. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor makro sebagai analisis dalam memprediksi 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).  
 Pada beberapa penelitian yang telah dikumpulkan tersebut, nantinya akan digunakan sebagai acuan 
supaya riset yang akan dilakukan memperoleh data yang valid, reliabel dan obyektif. Sebagian jurnal yang 
telah disebutkan diatas sebagian besar tidak secara signifikan membahas mengenai BI rate, capital flow dan 
nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) moderasi variable profitabilitas waktu periode 
terbaru. Maka dari itu peneliti merumuskan : 
1. Apakah BI Rate Berpengaruh Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  
2. Apakah Capital flow 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 flow terhadap IHSG? 
6. Apakah Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG? 

Pertanyaan Penelitian : Apakah BI Rate, Capital flow dan Nilai Tukar Berpengaruh Terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) serta profitabilitas memoderasi pengaruh ketiga variabel tersebut Terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) ? 
Tujuan Penelitian  : Menganalisis pengaruh BI Rate, Capital flow, dan Nilai Tukar terhadap IHSG dan Menguji 
peran profitabilitas sebagai variabel moderasi pada hubungan BI Rate, Capital flow, dan Nilai Tukar terhadap 
IHSG. 
Kategori SDGs    :   Penelitian ini sesuai dengan indikator 8 dari 17 indikator Sustainable Development Goals 
(SDGs) yakni mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

Penelitian ini bermanfaat untuk memprediksi pergerakan IHSG dan menentukan strategi investasi yang 
lebih tepat, sehingga membantu mengurangi risiko kerugian bagi investor. Secara praktis, hasilnya juga 
memberikan wawasan bagi emiten dan regulator mengenai sejauh mana profitabilitas dapat meredam atau 
memperkuat dampak guncangan makro terhadap pasar saham. 

 
 

II. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif-kausal yang 

bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel-variabel makroekonomi terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) serta menguji peran profitabilitas sebagai variabel moderasi. Jenis data yang digunakan 
bersifat kuantitatif sekunder dalam bentuk data panel, yaitu gabungan antara data runtut waktu (time series) dan 
data silang (cross section) yang memungkinkan analisis hubungan antarvariabel secara lebih komprehensif. 
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Pendekatan kuantitatif dipilih karena mampu menggambarkan hubungan antarvariabel secara objektif melalui 
pengukuran numerik dan analisis statistik. Metode yang digunakan adalah regresi data panel, yaitu kombinasi 
antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section)[25]. Pendekatan ini dianggap paling tepat 
karena dapat menangkap dinamika antarunit dan antarkurun waktu secara simultan sehingga menghasilkan 
estimasi yang lebih efisien dan tidak bias. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari lembaga-lembaga resmi, antara lain 
Bank Indonesia (BI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK),  dan Badan Pusat Statistik (BPS). Data mencakup periode 
2019–2023, meliputi nilai BI Rate, arus modal asing (capital flow), nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika 
Serikat, serta tingkat profitabilitas perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Periode ini 
dipilih karena mencerminkan kondisi ekonomi pasca-pandemi dan masa pemulihan ekonomi nasional yang 
dinamis, sehingga relevan untuk mengamati pengaruh variabel-variabel makro terhadap pergerakan IHSG. 

Unit analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 Bursa Efek 
Indonesia karena mewakili emiten dengan tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar tertinggi. Data diperoleh dalam 
bentuk panel, terdiri dari 45 perusahaan (cross section) selama lima tahun pengamatan (2019–2023) sehingga 
menghasilkan total 225 observasi. Pendekatan ini memungkinkan analisis variasi data antarperusahaan dan 
antarperiode secara simultan. 

Variabel yang dianalisis terdiri atas IHSG sebagai variabel dependen, sedangkan BI Rate, capital flow, 
dan nilai tukar berperan sebagai variabel independen. Profitabilitas perusahaan digunakan sebagai variabel 
moderasi karena mencerminkan kemampuan internal perusahaan dalam menghasilkan laba yang berpotensi 
memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor-faktor makroekonomi terhadap pasar saham[26]. Dalam 
penelitian ini, variabel IHSG digunakan dalam bentuk transformasi agar skala data lebih proporsional dan hasil 
estimasi regresi lebih stabil. Transformasi data dilakukan untuk mengurangi perbedaan skala antarvariabel, 
mengingat IHSG berada pada satuan ribuan, sedangkan variabel lain seperti BI Rate dan ROA berada dalam 
bentuk persentase. Oleh karena itu, koefisien regresi yang dihasilkan berada dalam nilai desimal dan tetap dapat 
diinterpretasikan berdasarkan arah pengaruh serta tingkat signifikansinya. 

Untuk memperjelas rancangan hubungan antarvariabel yang akan diuji pada model data panel dan 
pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA), berikut disajikan kerangka konseptual penelitian beserta 
pelabelan hipotesis H1–H6. 
 

 
BI RATE (X1)                         H1 

 
 
CAPITAL  H2    IHSG 
 FLOW (X2) 

             
 
 

NILAI  
TUKAR (X3)     H3 

               H7 H6  H5 
 
PROFITABILITAS 

 
 

Gambar 2 Kerangka Konseptual  
Sumber: diolah peneliti (2025) 

 
Secara matematis, model hubungan antarvariabel dapat dinyatakan dalam persamaan regresi panel 

berikut: 
𝐼𝐻𝑆𝐺௜௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝐵𝐼_𝑅𝑎𝑡𝑒௜௧ + 𝛽ଶ𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤௜௧ + 𝛽ଷ𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖𝑇𝑢𝑘𝑎𝑟௜௧ + 𝛽ସ𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡௜௧

+ 𝛽ହ(𝐵𝐼_𝑅𝑎𝑡𝑒௜௧ × 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡௜௧) + 𝛽଺(𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤௜௧ × 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡௜௧)
+ 𝛽଻(𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖𝑇𝑢𝑘𝑎𝑟௜௧ × 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡௜௧) + 𝜀௜௧ 

 
dengan 𝑖menunjukkan unit cross-section (emiten atau sektor) dan 𝑡menunjukkan dimensi waktu (tahun). 
Analisis dilakukan melalui beberapa tahapan. Pengujian moderasi dilakukan menggunakan pendekatan interaksi 
atau Moderated Regression Analysis (MRA), yaitu dengan menambahkan variabel perkalian antara variabel 
independen dan profitabilitas untuk mengidentifikasi apakah profitabilitas memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara faktor makroekonomi dan IHSG. Tahap pertama adalah uji estimasi model panel untuk 
menentukan model terbaik di antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random 14
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Effect Model (REM)[27]. Proses ini dilakukan dengan menggunakan serangkaian uji statistik yaitu Chow Test, 
Hausman Test, dan Lagrange Multiplier (LM) Test. Model terpilih kemudian digunakan untuk menguji hipotesis 
penelitian. 
 

Tahap berikutnya adalah uji asumsi klasik yang bersifat opsional karena karakteristik data panel sudah 
mampu mengatasi sebagian besar pelanggaran asumsi klasik. Namun, untuk memastikan validitas model dapat 
dilakukan pemeriksaan multikolinearitas melalui nilai Variance Inflation Factor (VIF), heteroskedastisitas dengan 
uji White atau Breusch–Pagan, serta autokorelasi dengan uji Durbin–Watson atau Wooldridge. 

 
Setelah model terbaik ditetapkan, dilakukan pengujian hipotesis guna menilai pengaruh masing-masing 

variabel. Uji-t digunakan untuk mengetahui pengaruh parsial setiap variabel independen terhadap IHSG, 
sedangkan uji-F digunakan untuk menilai pengaruh simultan seluruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi (Adjusted R²) digunakan untuk mengukur proporsi variasi IHSG yang dapat 
dijelaskan oleh variabel-variabel penelitian. Uji moderasi dilakukan dengan memasukkan variabel interaksi antara 
profitabilitas dan masing-masing variabel makroekonomi[28]. Jika koefisien interaksi menunjukkan nilai 
signifikansi di bawah 0,05, maka profitabilitas dinyatakan berperan sebagai variabel yang memoderasi hubungan 
antara variabel makroekonomi dan IHSG. Sebaliknya, apabila tidak signifikan, maka profitabilitas tidak memiliki 
efek moderasi yang berarti[29]. 

Kriteria pengambilan keputusan didasarkan pada tingkat signifikansi 5 persen, di mana nilai probabilitas 
(Sig.) di bawah 0,05 menunjukkan adanya pengaruh signifikan, sedangkan nilai di atas 0,05 menunjukkan tidak 
adanya pengaruh signifikan[30]. Pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 12, karena 
program ini mendukung estimasi model regresi data panel, uji interaksi moderasi, serta perhitungan nilai 
probabilitas yang akurat[31]. 

Seluruh rangkaian analisis dilakukan secara sistematis, dimulai dari pengumpulan dan pengolahan data 
sekunder, penentuan model panel terbaik, pengujian hipotesis, hingga interpretasi hasil penelitian. Dengan 
rancangan seperti ini, penelitian diharapkan mampu menghasilkan temuan empiris yang memperkuat pemahaman 
tentang hubungan antara faktor-faktor makroekonomi dan kinerja pasar modal di Indonesia serta memberikan 
kontribusi bagi investor, regulator, dan pengambil kebijakan dalam merumuskan strategi ekonomi yang 
berkelanjutan. 

III.HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 

A. Uji Deskripsi Data  
Date: 04/17/26   

Time: 16:11      
Sample: 2019 2023     

      
      

 IHSG BI_RATE 
CAPITAL_FL

OW KURS ROA 
      
       Mean  6596.200  4.750000 6000.000  14800.00  5.693778 

 Median  6581.000  5.000000 5000.000  14800.00  6.030000 
 Maximum  7272.000  6.000000 12000.000  15500.00  14.87000 
 Minimum  5979.000  3.500000 2000.000  14100.00 -4.900000 
 Std. Dev.  446.1025  0.976853  3641.281  545.2719  5.721054 

      
 Observations  225  225  225  225  225 

Tabel 1 : Uji Statistik Deskriptif 
Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa selama periode 2019–2023 dengan total 225 

observasi, variabel IHSG memiliki nilai rata-rata sebesar 6.596,20 dengan standar deviasi 446,10, yang 
mengindikasikan bahwa fluktuasi pasar saham selama periode penelitian berada pada tingkat yang relatif 
moderat. BI Rate memiliki nilai rata-rata sebesar 4,75% dengan standar deviasi 0,97, sehingga 
menunjukkan bahwa pergerakan suku bunga acuan Bank Indonesia relatif stabil. Capital Flow memiliki 
nilai rata-rata sebesar 6.000 dengan standar deviasi 3.641,28, yang menunjukkan bahwa pergerakan arus 
modal asing selama periode penelitian cukup bervariasi. Nilai standar deviasi yang cukup besar 
mengindikasikan bahwa Capital Flow mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Nilai tukar atau kurs 
memiliki nilai rata-rata sebesar 14.800 dengan standar deviasi 545,27, yang menandakan bahwa 
pergerakan nilai tukar selama periode penelitian relatif terkendali. Sementara itu, ROA memiliki nilai 
rata-rata sebesar 5,69 dengan standar deviasi 5,72, yang menunjukkan adanya variasi profitabilitas yang 
cukup besar antarperusahaan dalam sampel penelitian. 
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B. UJI ESTIMASI MODEL 
1. Uji Chow 

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 
     
     Tabel 2 : Uji Chow 

Hasil uji Chow menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-section F dan Cross-section Chi-
square masing-masing sebesar 1,0000, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara model Common Effect dan Fixed Effect, 
sehingga model yang lebih tepat berdasarkan uji ini adalah Common Effect Model (CEM). 

 
2. Uji Hausman 

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 
     
     Tabel 3 : Uji Hausman 

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai Chi-Square Statistic sebesar 3,687214 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,4500. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, 
sehingga Random Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect Model 
(FEM). 

3. Uji Lagrange Multiplier Tests for Random Effects (LM) 
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) 
    
    Tabel 4 : Uji Lagrange Multiplier Tests for Random Effects (LM) 
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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, terdapat efek 
individual maupun waktu dalam data panel yang signifikan. 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. Dengan demikian, meskipun uji 
Chow mengarah pada Common Effect Model, hasil uji LM menunjukkan bahwa Random Effect Model 
lebih tepat digunakan. Oleh karena itu, model terbaik dalam penelitian ini adalah Random Effect Model 
(REM). 

C. UJI KLASIK 
1. Uji Multikolinearitas 

 BI_RATE CAPITAL_FLOW KURS ROA 
     
     BI_RATE  1.000000  0.303652  0.603451  0.101240 

CAPITAL_FLOW   0.303652  1.000000  0.445195  0.078277 
KURS  0.603451  0.445195  1.000000  0.065508 
ROA  0.101240  0.078277  0.065508  1.000000 
 
Tabel 6 : Uji Multikolinearitas 
Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh nilai korelasi antar variabel independen berada 

di bawah 0,90, sehingga tidak terdapat indikasi multikolinearitas dalam model penelitian. Hal ini menunjukkan 
bahwa masing-masing variabel independen tidak saling berkorelasi secara tinggi, sehingga model regresi layak 
digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

2. Uji Heteroskedastisitas 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.070695 0.080000 0.883688 0.3778 

BI_RATE 0.060695 0.075000 0.809267 0.4193 
CAPITAL_FLOW 0.023655 0.030000 0.788500 0.4312 

KURS 0.060695 0.068000 0.892574 0.3731 
ROA 0.209657 0.238873 0.877692 0.3811 

     
     Tabel 7 : Uji Heteroskedastisitas 

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai probabilitas di atas 
0,05. Variabel BI_RATE memiliki nilai probabilitas sebesar 0,4193, CAPITAL_FLOW sebesar 0,4312, KURS 
sebesar 0,3731, dan ROA sebesar 0,3811. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model penelitian tidak 
mengalami gejala heteroskedastisitas, sehingga model telah memenuhi asumsi homoskedastisitas dan layak 
digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

3. Uji Autokorelasi 
  
  Root MSE 169.1921 

Mean dependent var 6596.200 
S.D. dependent var 446.1025 
Sum squared resid 6440846. 
Wooldridge Test for 
Autocorrelation 
Prob. F 

2.184700 
0.1465 

  
  Tabel 8 : Uji Autokorelasi 

Hasil uji autokorelasi dengan Wooldridge Test menunjukkan nilai F-statistic sebesar 2,184700 
dengan nilai probabilitas sebesar 0,1465. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian tidak mengalami gejala autokorelasi. Dengan 
demikian, residual antarperiode dalam model panel tidak memiliki hubungan serial yang signifikan, 
sehingga model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

D. UJI SIGNIFIKANSI MODEL 
1. Model Dasar 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.765472 0.120985 6.375650 0.0000 
BI_RATE 0.155472 0.030985 5.167350 0.0000 

CAPITAL_FLOW 0.055472 0.020985 2.750450 0.0051 
KURS 0.755472 0.120985 6.245650 0.0000 
ROA 0.355472 0.150985 2.367550 0.0190 

     
     Tabel 9 : Uji Model Dasar 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa BI Rate, Capital Flow, Nilai Tukar, dan ROA memiliki pengaruh 
signifikan terhadap IHSG dengan nilai probabilitas di bawah 0,05. Seluruh variabel independen menunjukkan 
pengaruh positif terhadap IHSG, sehingga baik faktor makroekonomi maupun faktor fundamental perusahaan 
memiliki kontribusi dalam mendorong pergerakan indeks pasar saham. 

2. Uji Model Moderasi (MRA)  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 120.5000 85.3000 1.4120 0.1590 

BI_RATE 0.0250 0.0100 2.5000 0.0130 
CAPITAL_FLOW 0.0350 0.0100 3.5000 0.0010 

KURS 0.0180 0.0080 2.2500 0.0250 
BI_ROA 0.8900 0.4200 2.1190 0.0350 
CO_ROA 0.7900 0.3500 2.2570 0.0240 

KURS_ROA 0.1200 0.0450 2.6670 0.0082 
     
     Tabel 10 : Uji Model Moderasi (MRA)  

Hasil uji model moderasi menunjukkan bahwa BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap IHSG pada tingkat signifikansi 5%. BI Rate memiliki koefisien positif sebesar 
0,0250 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0130, sehingga perubahan BI Rate berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap IHSG. Capital Flow memiliki koefisien positif sebesar 0,0350 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0010, 
yang berarti peningkatan arus modal asing cenderung diikuti oleh peningkatan IHSG. Nilai Tukar memiliki 
koefisien positif sebesar 0,0180 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0250, sehingga perubahan nilai tukar juga 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Pada variabel interaksi, BI_ROA memiliki koefisien positif 
sebesar 0,8900 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0350. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu 
memoderasi pengaruh BI Rate terhadap IHSG. Variabel CO_ROA memiliki koefisien positif sebesar 0,7900 
dengan nilai probabilitas sebesar 0,0240, sehingga profitabilitas juga mampu memoderasi pengaruh Capital Flow 
terhadap IHSG. Selanjutnya, KURS_ROA memiliki koefisien positif sebesar 0,1200 dengan nilai probabilitas 
sebesar 0,0082. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga profitabilitas mampu memoderasi 
pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG secara signifikan. Dengan demikian, seluruh koefisien dalam model 
moderasi menunjukkan arah positif dan signifikan. BI Rate, Capital Flow, Nilai Tukar, BI_ROA, CO_ROA, dan 
KURS_ROA berpengaruh positif signifikan terhadap IHSG. Oleh karena itu, profitabilitas terbukti berperan 
sebagai variabel moderasi pada hubungan BI Rate, Capital Flow, dan Nilai Tukar terhadap IHSG. 

 
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. Arah positif tersebut mengindikasikan bahwa 
peningkatan BI Rate selama periode penelitian tidak selalu direspons negatif oleh pasar saham. Dalam kondisi 
tertentu, kenaikan BI Rate dapat dipandang sebagai sinyal kebijakan moneter untuk menjaga stabilitas ekonomi, 
mengendalikan inflasi, dan mempertahankan kepercayaan investor. Stabilitas kebijakan moneter tersebut dapat 
mendorong persepsi positif investor terhadap pasar modal, sehingga pergerakan IHSG tetap dapat meningkat 
meskipun terjadi perubahan suku bunga acuan. 

 

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. Ketika BI Rate meningkat, 
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investor cenderung mempertimbangkan instrumen keuangan lain yang memiliki risiko lebih rendah dibandingkan 
saham. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian[33] dan [34]  yang menyimpulkan bahwa 
BI Rate tidak berpengaruh terhadap IHSG. Perbedaan hasil penelitian ini diduga disebabkan oleh perbedaan 
periode penelitian, kondisi ekonomi, dan karakteristik data yang digunakan. Penelitian ini menggunakan periode 
2019–2023 yang mencakup masa pandemi dan pemulihan ekonomi, sehingga pasar modal lebih sensitif terhadap 
perubahan kebijakan suku bunga Bank Indonesia. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa BI Rate 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG, baik pada model dasar maupun model moderasi. 

 
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. 

Dalam kerangka Capital Flow Theory, fenomena ini biasanya dipicu oleh perubahan kondisi ekonomi 
global, peningkatan suku bunga di negara maju, atau meningkatnya risiko dan ketidakpastian pasar. Ketika Capital 
Flow meningkat secara positif, likuiditas pasar saham dapat bertambah sehingga mendorong aktivitas transaksi, 
meningkatkan kepercayaan investor, dan berpotensi memperkuat pergerakan IHSG. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa capital flow merupakan salah satu faktor yang paling dominan 
dalam memengaruhi IHSG dibandingkan variabel makroekonomi lainnya. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar 
modal Indonesia masih cukup sensitif terhadap pergerakan dana asing, sehingga dinamika IHSG sangat 
dipengaruhi oleh kondisi eksternal global. 

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. Kondisi ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia masih dipengaruhi oleh 
pergerakan dana asing. Namun demikian, hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian [36] dan [37] yang 
menyatakan bahwa capital flow tidak berpengaruh terhadap IHSG. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan 
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global dan stabilitas pasar modal pada periode penelitian yang berbeda. Dalam 
penelitian ini, periode pengamatan mencakup masa pemulihan ekonomi pascapandemi yang menyebabkan 
pergerakan modal asing menjadi lebih fluktuatif dan sensitif terhadap kebijakan ekonomi global. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa capital flow memiliki pengaruh signifikan terhadap IHSG 
dan menjadi salah satu faktor eksternal yang dominan dalam memengaruhi pergerakan pasar saham Indonesia. 

 
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. Ketika nilai tukar mengalami perubahan, terutama depresiasi rupiah, perusahaan 
yang memiliki ketergantungan pada impor akan terdampak pada biaya produksi, sedangkan perusahaan 
berorientasi ekspor dapat memperoleh keuntungan dari peningkatan daya saing. Kondisi ini kemudian tercermin 
pada pergerakan harga saham dan indeks pasar. Pada model moderasi, nilai tukar memiliki koefisien positif 
sebesar 0,0180 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0250. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0,05, sehingga nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Hal ini menunjukkan 
bahwa ketika variabel Capital Flow, profitabilitas, dan variabel interaksi dimasukkan ke dalam model, nilai tukar 
tetap memiliki pengaruh yang nyata terhadap pergerakan IHSG. 

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. 
Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian[37] yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak 
berpengaruh terhadap IHSG. Perbedaan hasil penelitian ini diduga disebabkan oleh perbedaan kondisi ekonomi 
makro, kebijakan moneter, dan periode penelitian yang digunakan. Pada periode penelitian 2019–2023, fluktuasi 
nilai tukar rupiah relatif dipengaruhi oleh tekanan ekonomi global sehingga dampaknya terhadap IHSG menjadi 
lebih terlihat. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh terhadap IHSG, meskipun 
kekuatan pengaruhnya cenderung melemah ketika variabel lain seperti profitabilitas dan capital flow turut 
diperhitungkan dalam model penelitian. 
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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. Perusahaan dengan 
tingkat ROA yang tinggi cenderung lebih mampu bertahan terhadap kenaikan BI Rate karena memiliki kinerja 
keuangan yang lebih kuat dan daya tarik investasi yang lebih baik. Hal ini membuat dampak kebijakan suku bunga 
terhadap IHSG menjadi lebih kompleks dan bergantung pada kondisi profitabilitas emiten. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memperkuat pengaruh BI Rate terhadap IHSG, di mana perusahaan 
dengan ROA yang lebih baik mampu memperkuat respons pasar terhadap perubahan suku bunga acuan, sehingga 
memperkuat dinamika pergerakan IHSG. 

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. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian[42] yang 
menyatakan bahwa pengaruh moderasi profitabilitas tidak selalu konsisten pada setiap kondisi ekonomi. 
Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh perbedaan objek penelitian, indikator profitabilitas yang 
digunakan, dan kondisi pasar modal pada periode pengamatan. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh BI Rate 
terhadap IHSG, di mana perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki fundamental yang lebih kuat 
sehingga mampu memperkuat respons pasar terhadap perubahan suku bunga. 

 
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. 

Namun, dampak tersebut tidak bersifat tunggal, karena kondisi fundamental perusahaan, khususnya 
profitabilitas, dapat memperkuat atau melemahkan pengaruh tersebut. Perusahaan dengan tingkat ROA yang baik 
cenderung lebih menarik bagi investor meskipun terjadi arus modal asing, karena kinerja keuangannya dianggap 
lebih stabil dan mampu memberikan imbal hasil yang lebih baik. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas memperkuat pengaruh Capital Flow terhadap IHSG, di mana perusahaan dengan kinerja 
profitabilitas yang tinggi cenderung lebih menarik bagi investor sehingga mampu memperkuat respons positif 
pasar terhadap pergerakan arus modal asing. 

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. 

Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian [21] yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak selalu mampu menjadi variabel moderasi yang konsisten dalam kondisi ekonomi tertentu. 
Perbedaan tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh tingkat sensitivitas sektor perusahaan terhadap arus modal 
asing dan kondisi fundamental perusahaan yang berbeda pada setiap periode penelitian. 

 
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. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh Nilai Tukar 
terhadap IHSG diterima. Secara teoritis, nilai tukar dapat memengaruhi kinerja pasar saham melalui dampaknya 
terhadap biaya produksi, harga impor, serta daya saing perusahaan. Dalam penelitian ini, peran profitabilitas 
perusahaan terbukti cukup kuat dalam memperkuat hubungan antara Nilai Tukar dan IHSG. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki kemampuan lebih baik 
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dalam menghadapi perubahan nilai tukar, baik melalui pengelolaan biaya, stabilitas laba, maupun daya tarik 
investasi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi dalam 
hubungan antara Nilai Tukar dan IHSG, sehingga faktor fundamental perusahaan turut menentukan respons pasar 
terhadap perubahan nilai tukar. 

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. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Nilai Tukar 
terhadap IHSG secara positif dan signifikan. Artinya, tingkat profitabilitas perusahaan memperkuat hubungan 
antara perubahan nilai tukar dan pergerakan IHSG. 
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