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sumber kekuatan dan pelipur lara. Terima kasih atas semangat, doa, dan dukungan
yang tidak pernah surut, baik secara moril maupun materil. Kalian adalah rumah
yang selalu membuat saya merasa pulang.

Diri sendiri, terima kasih telah kuat sejauh ini. Telah melewati malam-malam
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji secara mendalam bagaimana
indikator makroekonomi seperti Produk Domestik Bruto (GDP), tingkat inflasi, dan
nilai tukar memengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di dua
negara berkembang di kawasan Asia Tenggara, yaitu Indonesia dan Filipina, dalam
rentang waktu tahun 2003 hingga 2023. Selain itu, penelitian ini juga menempatkan
Foreign Direct Investment (FDI) sebagai variabel moderasi guna menganalisis
sejauh mana arus investasi asing langsung dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh indikator makroekonomi terhadap IHSG. Dengan menggunakan
pendekatan kuantitatif melalui regresi data panel serta pengujian model Fixed
Effect, penelitian ini menemukan bahwa GDP dan inflasi tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap IHSG, ditunjukkan oleh nilai probabilitas yang
melebihi ambang batas 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa dalam jangka pendek,
pertumbuhan ekonomi dan tekanan inflasi belum cukup kuat untuk memengaruhi
dinamika pasar saham secara langsung. Sebaliknya, nilai tukar terbukti memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap IHSG, menunjukkan bahwa fluktuasi kurs
rupiah dan peso terhadap dolar AS berperan penting dalam membentuk ekspektasi
investor di pasar modal. Lebih lanjut, hasil penelitian juga mengungkap bahwa FDI
secara signifikan memoderasi hubungan antara nilai tukar dan IHSG, yang berarti
bahwa kehadiran investasi asing langsung mampu memperkuat dampak stabilitas
kurs terhadap performa pasar saham. Namun, FDI tidak memiliki peran yang berarti
dalam memoderasi pengaruh GDP maupun inflasi terhadap IHSG. Temuan ini
menegaskan pentingnya menciptakan iklim investasi yang kondusif serta menjaga
kestabilan nilai tukar sebagai strategi utama dalam memperkuat pasar modal di
negara berkembang. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik
secara teoritis maupun praktis bagi investor, akademisi, dan pembuat kebijakan
dalam memahami keterkaitan antara indikator ekonomi makro, arus investasi asing,
dan kinerja pasar saham.

Kata Kunci : GDP, inflasi, nilai tukar, IHSG, Foreign Direct Investment
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ABSTRACT

This study was conducted to examine in depth how macroeconomic
indicators such as Gross Domestic Product (GDP), inflation rate, and exchange
rate affect the movement of the Composite Stock Price Index (IHSG) in two
developing countries in Southeast Asia, namely Indonesia and the Philippines, in
the period from 2003 to 2023. Additionally, this study incorporates Foreign Direct
Investment (FDI) as a moderating variable to analyze the extent to which foreign
direct investment flows can strengthen or weaken the influence of macroeconomic
indicators on the IHSG. Using a quantitative approach through panel data
regression and Fixed Effect model testing, this study found that GDP and inflation
did not show a significant influence on the IHSG, as indicated by probability values
exceeding the 0.05 threshold. This suggests that in the short term, economic growth
and inflationary pressures are not yet strong enough to directly influence stock
market dynamics. Conversely, the exchange rate was found to have a significant
influence on the IHSG, indicating that fluctuations in the rupiah and peso exchange
rates against the US dollar play an important role in shaping investor expectations
in the capital market. Furthermore, the study also revealed that FDI significantly
moderates the relationship between the exchange rate and the I[HSG, meaning that
the presence of foreign direct investment can strengthen the impact of exchange rate
stability on stock market performance. However, FDI does not play a significant
role in moderating the influence of GDP or inflation on the IHSG. This finding
underscores the importance of creating a conducive investment climate and
maintaining exchange rate stability as key strategies for strengthening capital
markets in developing countries. This study is expected to contribute both
theoretically and practically to investors, academics, and policymakers in
understanding the interplay between macroeconomic indicators, foreign investment
flows, and stock market performance.

Keywords: GDP, inflation, exchange rate, IHSG, Foreign Direct Investment
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi ekonomi saat ini, perkembangan nasional maupun
internasional menunjukkan bahwa tingkat kepekaan dan saling ketergantungan
antar negara semakin meningkat. Era globalisasi ekonomi telah membawa dampak
signifikan pada perekonomian Indonesia dan Filipina, keduanya merupakan negara
dengan ekonomi yang dinamis dan berpotensi di Asia Tenggara. Menurut Ghosh &
Kanjilal (2016) integrasi pasar global menyebabkan pergeseran struktural dalam
hubungan antara indikator ekonomi makro dan pasar saham, terutama di negara
berkembang. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indikator penting
yang mencerminkan kondisi ekonomi dan kepercayaan investor. Pertumbuhan
ekonomi yang mempengaruhi pasar saham secara positif adalah dengan adanya
ekonomi yang tak terduga lebih tinggi, yang dapat mengindikasikan berakhirnya
resesi. Menurut Prabheesh (2020), faktor-faktor seperti GDP, inflasi, dan arus
modal internasional memiliki pengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham
di negara-negara berkembang, menunjukkan adanya hubungan asimetris yang kuat

antara indikator makro dan persgerakan pasar.

Pasar saham telah menjadi salah satu alat penting untuk menilai
pertumbuhan ekonomi dan stabilitas suatu negara dalam beberapa dekade terakhir.
Menggambarkan kondisi ekonomi domestik dan daya tarik pasar bagi investor
domestik dan asing, indeks pasar saham gabungan (IHSG) di Indonesia dan Filipina
sangat penting. Penelitian tentang faktor-faktor —makroekonomi yang
mempengaruhi pasar saham semakin penting karena ketidakpastian ekonomi yang
disebabkan oleh pandemi COVID-19, perubahan kebijakan moneter, dan dinamika
perdagangan internasional. E. Silalahi (2021) menemukan bahwa selama masa
pandemi (2017-2020), kurs dan inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap
IHSG, sementara suku bunga BI dan pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif
signifikan. Hal ini menunjukkan dampak besar variabel makro terhadap pergerakan

pasar di tengah krisis. Selain itu, studi oleh (Maya Rindika (2024) menunjukkan



bahwa selama pandemi COVID-19, nilai tukar memiliki dampak negatif signifikan,
sedangkan jumlah uang beredar dan harga minyak memberikan pengaruh positif
terhadap IHSG. Pergerakan IHSG dipengaruhi oleh faktor internal serta sejumlah
indikator makroekonomi yang membentuk ekspektasi pasar dan keputusan
investasi. Oleh karena itu, penting bagi pemangku kepentingan, termasuk
pemerintah, investor, dan pelaku bisnis, untuk memahami bagaimana indikator

makroekonomi mempengaruhi IHSG.

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan kondisi
pasar modal suatu negara yang sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi
makro. Dalam beberapa tahun terakhir, IHSG di Indonesia dan Filipina
menunjukkan pergeseran yang signifikan karena faktor ekonomi global dan
domestik, serta pergeseran sentimen investor yang disebabkan oleh berbagai
kebijakan dan kondisi ekonomi makro yang berubah. Fluktuasi IHSG yang terjadi
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang menimbulkan ketidakpastian
bagi investor dan pelaku pasar modal dalam mengambil keputusan investasi (Fama,

1970).

Menurut Astuti et al. (2016) indeks harga saham gabungan seluruh saham
menggambarkan suaturangkaian informasi historis mengenai pergerakan harga
saham gabungan seluruh saham, sampai pada tanggal tertentu. Biasanya
pergerakan harga saham tersebut disajikan setiap hari, berdasarkan harga
penutupan di bursa pada hari tersebut. Indeks tersebut disajikan untuk
periodetertentu. Pertambahan jumlah saham beredar berasal dari emisi baru, yaitu
masuknya emiten baruyang tercatat di Bursa Efek, atau terjadi tindakan
corporate action berupa split, right, waran, deviden saham, saham bonus, dan
saham konversi. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks pasar saham
utama di Indonesia, mencerminkan kinerja seluruh saham yang tercatat di dalam
Word Bank Open Data ( WBOD ). Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) memiliki dampak signifikan terhadap nekonomi. Kenaikan IHSG
mencerminkan pertumbuhan terhadap berbagai faktor ekonomi, termasuk

kebijakan pemerintah, kondisi makroekonomi, dan peristiwa global dan stabilitas



keuangan. Oleh karena itu, pemantauan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
sangat penting untuk memahami kondisi ekonimi serta memberikan gambaran
umum tentang kepercayaan investor dan ekspektasi terhadap pertumbuhan

ekonomi masa depan.

Gross Domestic Product ( GDP ) / Produk Domestik Bruto (PDB) adalah
indikator utama dalam ekonomi makro untuk mengukur pertumbuhan ekonomi
suatu negara. Pembangunan sektor keuangan, khususnya sektor perbankan, dapat
meningkatkan akses dan penggunaan jasa perbankan oleh masyarakat, mendorong
pertumbuhan PDB (Anwar et al., 2017). Peningkatan aktivitas ekonomi, yang dapat
meningkatkan kinerja bisnis dan pasar modal, biasanya ditunjukkan oleh
pertumbuhan GDP yang positif, sementara penurunan GDP biasanya diikuti oleh
pelemahan indeks saham karena mengindikasikan perlambatan ekonomi.
Sebaliknya, perlambatan GDP dapat mengurangi daya beli masyarakat dan
kepercayaan investor, yang pada gilirannya akan berdampak pada pergerakan
IHSG. Dengan demikian, perubahan Gross Domestic Product ( GDP ) / Produk
Domestik Bruto (PDB) menjadi salah satu faktor makroekonomi utama yang
diperhatikan investor dalam menganalisis potensi pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Pertumbuhan pasar saham didorong oleh pertumbuhan ekonomi

yang stabil di Indonesia dan Filipina.

Nilai tukar mata uang sangat memengaruhi pergerakan IHSG, terutama
dalam hal menarik minat investor asing, selain GDP. Nilai tukar yang stabil
mencerminkan kepercayaan internasional terhadap ekonomi suatu negara dan
mendukung perdagangan serta investasi lintas negara (Prof et al., 2024).
Selanjutnya depresiasi mata uang domestik, yang menunjukkan kestabilan
ekonomi, dapat meningkatkan kepercayaan investor dan meningkatkan ekspor,
tetapi juga dapat meningkatkan biaya impor dan menekan profitabilitas bisnis yang
bergantung pada bahan baku impor. IHSG secara tidak langsung dipengaruhi oleh
perubahan nilai tukar, tetapi perubahan ini berdampak langsung pada industri
ekspor dan impor. Perusahaan yang bergantung pada bahan baku impor dapat

memperoleh keuntungan lebih banyak jika nilai tukar menguat, sementara



perusahaan yang bergantung pada ekspor dapat memperoleh keuntungan lebih
banyak karena produk mereka menjadi lebih kompetitif di pasar internasional.
Namun, inflasi, penurunan daya beli masyarakat, dan ketidakpastian pasar dapat

berdampak negatif pada IHSG jika terjadi pelemahan nilai tukar yang berlebihan.

Salah satu indikator makroekonomi penting yang mempengaruhi pasar
saham adalah tingkat inflasi, yang berdampak pada laba perusahaan, daya beli
masyarakat, dan suku bunga. Inflasi adalah suatu gejala dimana tingkat harga
umum mengalami kenaikan secara terus menerus (Salim et al., 2021). Dengan kata
lain, inflasi mengurangi daya beli setiap mata uang. Jika inflasi terlalu rendah atau
terjadi deflasi, ini dapat menunjukkan penurunan permintaan agregat, yang juga
berisiko menekan pertumbuhan ekonomi. Peningkatan jumlah uang beredar yang
tidak terkendali, peningkatan permintaan, dan kenaikan biaya produksi adalah
beberapa penyebab utama inflasi. Tingkat inflasi yang tinggi dapat menekan
keuntungan perusahaan, mengurangi daya beli, dan mendorong kenaikan suku
bunga, yang pada gilirannya mengurangi minat investasi di pasar saham. Di sisi
lain, inflasi yang terkendali menunjukkan stabilitas ekonomi, yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap pasar modal. Namun, sebagai akibat
dari faktor-faktor eksternal seperti fluktuasi harga komoditas di seluruh dunia dan
kondisi ekonomi global, Indonesia dan Filipina telah menghadapi kesulitan dalam
menjaga stabilitas inflasi dalam beberapa tahun terakhir. Oleh karena itu,
menjalankan pengelolaan inflasi yang tepat sangat penting untuk menghasilkan

pasar saham yang stabil dan berkelanjutan.

Tetapi hubungan antara IHSG dan indikator makroekonomi tidak hanya
langsung. Pengaruh indikator makroekonomi terhadap IHSG dapat dimediasi oleh
Foreign Direct Investment (FDI). Foreign Direct Investment (FDI) sangat penting
bagi perekonomian negara berkembang karena dapat meningkatkan aliran modal
masuk, menciptakan lapangan kerja, dan meningkatkan daya saing industri
domestik. Jumlah investasi asing langsung (FDI) yang besar ke suatu negara
menunjukkan tingkat kepercayaan investor asing terhadap stabilitas ekonomi

negara tersebut. Sebagai contoh, penelitian Limpele et al. (2025) menemukan



bahwa “foreign direct investment berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)” selama 2015-2023, yang menunjukkan
FDI memediasi dampak indikator makro terhadap pasar saham. Studi lain dari Fadli
(2025) juga mencatat bahwa variabel ekspor, FDI, inflasi, dan nilai tukar secara
bersama-sama memengaruhi IHSG secara signifikan, di mana FDI memainkan
peran penting dalam mengalirkan modal dan memperkuat ekspektasi pasar . Pada

akhirnya, ini dapat membantu pasar saham berkembang.

Sebagai negara berkembang di Asia Tenggara, Indonesia dan Filipina
memiliki pasar saham yang sedang berkembang dan bergantung pada investasi
asing untuk mendorong pertumbuhan ekonomi mereka. Membandingkan dampak
indikator makroekonomi terhadap IHSG di kedua negara ini dapat memberikan

gambaran lebih lanjut tentang pola investasi serta stabilitas pasar saham di masing-
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Gambar 1.1 Data Gross Domestic Product (GDP)
Tahun 2003-2023

Sumber : Worldbank Tahun 2003-2023
Berdasarkan data yang disajikan di atas, grafik tersebut menunjukkan
bagaimana GDP Indonesia dan Filipina meningkat dari tahun 2003 hingga 2023.
Selama periode tersebut, GDP kedua negara umumnya meningkat. GDP Indonesia

jauh lebih besar dibandingkan Filipina, dengan pertumbuhan yang lebih cepat. Ini



terutama terjadi setelah tahun 2009, ketika GDP melonjak pesat hingga mencapai
lebih dari 1 triliun dolar AS pada tahun 2012. Setelah itu, pertumbuhan GDP
Indonesia tetap stabil dengan sedikit fluktuasi, tetapi terus meningkat hingga
mencapai puncaknya pada tahun 2023.

Sementara itu, GDP Filipina juga mengalami kenaikan secara bertahap,
tetapi dengan tingkat pertumbuhan yang lebih rendah. Meskipun pertumbuhan GDP
Filipina tidak melonjak secara signifikan seperti yang terjadi di Indonesia, grafik
menunjukkan peningkatan yang konsisten dari tahun ke tahun. Hal ini menunjukkan
bahwa dalam dua puluh tahun terakhir, Indonesia telah mengalami pertumbuhan
ekonomi yang lebih cepat daripada Filipina, meskipun kedua negara tersebut

mengalami pertumbuhan ekonomi yang positif.
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Gambar 1.2 Data Nilai Tukar Tahun 2003-2023
Sumber : Worldbank Tahun 2003-2023
Grafik di atas menunjukkan pergerakan nilai tukar Indonesia dan Filipina
dari tahun 2003 hingga 2023. Nilai tukar kedua negara secara keseluruhan
mengalami tren kenaikan hingga sekitar tahun 2011. Setelah itu, ia kembali stabil
dan sedikit turun. Pada saat itu, nilai tukar Filipina cenderung lebih tinggi
dibandingkan Indonesia, tetapi keduanya menunjukkan pola yang sama dalam

beberapa tahun.



Peningkatan tajam nilai tukar Indonesia dari tahun 2009 hingga 2010
menunjukkan perubahan yang signifikan. Ini mungkin disebabkan oleh faktor
ekonomi global atau kebijakan moneter tertentu, tetapi setelah mencapai
puncaknya, nilai tukar Indonesia mengalami sedikit penurunan dan stabil di sekitar
0,3. Sementara itu, nilai tukar Filipina turun secara bertahap sejak 2013, setelah
mencapai puncaknya. Faktor-faktor luar seperti inflasi, suku bunga, dan aliran
modal asing memengaruhi dinamika ekonomi, dan fluktuasi nilai tukar ini

menunjukkan hal itu.
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Gambar 1.3 Data Inflasi Tahun 2003-2023
Sumber : Worldbank Tahun 2003-2023

Tingkat inflasi di Indonesia dan Filipina dari tahun 2003 hingga 2023
ditunjukkan pada grafik di atas. Dibandingkan dengan Filipina, inflasi Indonesia
cenderung lebih fluktuatif. Pada tahun 2005-2008, inflasi melonjak tajam hingga
12%. Setelah itu, inflasi turun dan stabil di kisaran 4-6%, meskipun terkadang
melonjak pada beberapa tahun.

Di sisi lain, inflasi Filipina lebih stabil dengan tren yang lebih terkendali.
Tingkat inflasi Filipina sebagian besar lebih rendah dibandingkan Indonesia,
meskipun ada kenaikan sedikit, seperti di tahun 2008 dan 2018. Inflasi Filipina,
bagaimanapun, tampaknya meningkat dan hampir menyamai inflasi Indonesia

dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini menunjukkan bahwa ada faktor luar yang



mempengaruhi kedua negara, seperti kebijakan moneter, situasi ekonomi global,

dan harga komoditas global.
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Gambar 1.4 Data Indeks Harga Saham Gabugan (IHSG) Tahun 2003-2023

Sumber : Badan Pusat Statistik Tahun 2003-2023 & Philippine Stock Exchange Composite Index
(PSEi) Tahun 2003-2023

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia dan
Filipina dari tahun 2003 hingga 2023 digambarkan pada grafik di atas. Secara
umum, IHSG kedua negara meningkat dari tahun ke tahun, yang menunjukkan
pertumbuhan pasar modal yang positif. Namun, indeks mengalami penurunan tajam
beberapa kali, terutama pada tahun 2008, yang disebabkan oleh krisis keuangan
global. Setelah itu, indeks kembali naik dengan cukup stabil.

Hingga sekitar tahun 2021, Filipina memiliki nilai IHSG yang lebih tinggi
dibandingkan Indonesia, tetapi setelah itu, tren IHSG Indonesia terus meningkat
dan berhasil melampaui Filipina pada tahun 2023. Hal ini menunjukkan
kepercayaan investor yang meningkat pada pasar saham Indonesia yang semakin
berkembang. Meskipun demikian, Filipina telah mengalami stagnasi atau
penurunan dalam beberapa tahun terakhir, yang mungkin disebabkan oleh faktor

ekonomi lokal dan global.
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Gambar 1.5 Data Foreign Direct Investment (FDI) Tahun 2003-2023
Sumber : Worldbank Tahun 2003-2023

Menurut grafik Foreign Direct Investment (FDI), Indonesia mengalami
lonjakan besar pada tahun 2005, mencapai lebih dari 3%, sebelum mengalami
penurunan tajam pada tahun 2009. Setelah itu, FDI Indonesia mengalami
pertumbuhan yang relatif stabil, dengan beberapa puncak pada 2013 dan 2015,
tetapi kembali menurun drastis pada 2016. Setelah 2016, investasi asing di
Indonesia mengalami peningkatan yang positif, tetapi akan terus berubah hingga
2023, dengan penurunan di tahun-tahun terakhir. Sebaliknya, Filipina menunjukkan
tren investasi asing yang lebih stabil dibandingkan Indonesia. Sejak 2003, investasi
asing naik secara bertahap hingga mencapai puncaknya pada 2018-2020 dengan
angka di atas 3%. Namun, setelah 2020, investasi asing turun sedikit, tetapi tetap
berada di tingkat yang lebih tinggi dibandingkan Indonesia. Data menunjukkan
bahwa dalam beberapa tahun terakhir, Filipina telah menarik investor asing lebih
banyak daripada Indonesia. Ini mungkin disebabkan oleh kebijakan investasi yang
lebih stabil, iklim bisnis yang lebih baik, atau pertumbuhan ekonomi yang lebih

terjaga.
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Pergerakan IHSG di Indonesia dan Filipina terkait erat dengan GDP, nilai
tukar, inflasi, dan investasi asing. Faktor utama yang meningkatkan kepercayaan
investor adalah pertumbuhan ekonomi yang positif, stabilitas nilai tukar, dan inflasi
yang terkendali. FDI juga berperan penting dalam menjembatani hubungan antara
komponen makroekonomi dan pasar saham, dan arus modal asing yang masuk
dapat meningkatkan likuiditas dan kapitalisasi pasar saham.

Selain itu, dapat disimpulkan bahwa FDI berfungsi sebagai variabel
moderasi yang menghubungkan IHSG dengan faktor ekonomi makro. Peningkatan
FDI dapat memberikan dampak positif terhadap IHSG karena meningkatkan aliran
modal ke pasar saham dan memperkuat fundamental ekonomi suatu negara.
Sebaliknya, jika FDI menurun karena ketidakpastian ekonomi global atau domestik,
IHSG cenderung melemah karena kurangnya kepercayaan investor.

Oleh karena itu, penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja IHSG di
Indonesia dan Filipina dipengaruhi oleh stabilitas makroekonomi, pertumbuhan
investasi asing, dan kondisi pasar modal. Agar dapat menciptakan lingkungan
investasi yang lebih stabil dan menguntungkan, investor dan pembuat kebijakan
harus mempertimbangkan aspek-aspek ini saat membuat keputusan investasi dan
kebijakan ekonomi.

Studi sebelumnya telah berfokus pada pengaruh indikator makroekonomi
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), tetapi tidak banyak yang
memperhatikan pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) sebagai faktor
pendorong. Hampir semua penelitian berkonsentrasi pada hubungan langsung
antara nilai tukar, inflasi, dan GDP terhadap IHSG, tanpa mempertimbangkan
bagaimana investasi asing dapat berfungsi sebagai penghubung. Akibatnya, analisis
peran FDI dalam memperkuat hubungan indikator makroekonomi dengan IHSG di
Indonesia dan Filipina adalah tujuan dari penelitian ini.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana indikator
makroekonomi seperti GDP, inflasi, dan nilai tukar memengaruhi pergerakan IHSG
di Indonesia dan Filipina, dengan FDI sebagai variabel moderasi. Penelitian ini

diharapkan dapat membantu investor dalam menentukan strategi investasi serta
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pembuat kebijakan dalam membuat kebijakan ekonomi yang mendukung stabilitas
pasar modal. Mereka berharap dapat membantu keduanya.

Banyak faktor ekonomi domestik dan internasional memengaruhi IHSG dan
indeks saham Filipina (PSEi) di Indonesia dan Filipina. Investor di kedua negara
memperhatikan GDP sebagai indikator pertumbuhan ekonomi, inflasi sebagai
gambaran kestabilan harga, dan nilai tukar sebagai indikator daya saing ekonomi.
Semua kombinasi faktor ini dapat memberikan wawasan bagi investor dalam
menilai prospek ekonomi dan stabilitas pasar modal di kedua negara tersebut.

Peningkatan ekonomi di Indonesia dan Filipina meningkatkan perdagangan
barang dan jasa domestik dan internasional. Pertumbuhan ekonomi di negara mitra
dagang dapat meningkatkan permintaan ekspor, yang dapat mendorong kinerja
bisnis dan pergerakan indeks saham di pasar modal. Di sisi lain, ekonomi yang
berkembang cenderung meningkatkan permintaan impor untuk mendukung
pertumbuhan industri dan konsumsi dalam negeri.

Investasi asing langsung (FDI) juga memainkan peran penting dalam
hubungan antara pasar saham dan komponen makroekonomi. Investor asing lebih
percaya diri untuk menanamkan modal mereka ketika GDP meningkat dan nilai
tukar stabil. Namun, jika inflasi tinggi atau nilai tukar tidak stabil, arus masuk FDI
dapat berkurang, yang pada akhirnya dapat melemahkan pasar saham dan
menghentikan pertumbuhan IHSG.

Karena itu, penelitian ini sangat penting untuk memahami bagaimana
indikator makroekonomi mempengaruhi IHSG di Indonesia dan Filipina, serta
bagaimana FDI dapat memperkuat hubungan ini sebagai variabel moderasi. Studi
ini diharapkan dapat membantu investor, akademisi, dan pembuat kebijakan
memahami bagaimana investasi asing, pasar saham, dan elemen makroekonomi
berinteraksi satu sama lain.

Karena itu, pemahaman yang lebih mendalam tentang komponen
makroekonomi dan investasi asing menjadi sangat penting untuk membuat
keputusan investasi yang lebih cerdas dan untuk membangun strategi ekonomi yang

lebih efisien untuk mendukung pertumbuhan pasar modal di Indones
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Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, peneliti tertarik memilih judul “

Pengaruh GDP, Nilai Tukar, Inflasi Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) Di Indonesia Dan Filiphina Dengan Foreign Direct Investmen (FDI)

Sebagai Variabel Moderasi““. Alasan peneliti memilih judul tersebut karena isu ini

relevan dengan dinamika ekonomi di kawasan asia tenggara. Selain itu, penelitian

ini juga berkontribusi pada literatur akademik terkait keterkaitan antara pasar modal

dan ekonomi makro di negara berkembang.

1.2 Batasan Masalah

Penelitian in1 memiliki sejumlah batasan, yaitu:

1)

2)

3)

4)

Penelitian ini hanya melihat indikator makroekonomi yang terdiri dari
nilai tukar, inflasi, dan Gross Domestic Product (GDP) sebagai variabel
independen (X).

Karena cakupan geografis penelitian ini terbatas pada Indonesia dan
Filipina, temuan tidak dapat digeneralisasi untuk negara lain di Asia
Tenggara atau di luar wilayah tersebut.

Peran Foreign Direct Investment (FDI) dalam hubungan antara
indikator makroekonomi dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
diukur dengan menggunakan Foreign Direct Investment (FDI) sebagai
variabel moderasi (Z).

Data yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada tahun 2003—
2023, oleh karena itu, hasil analisis hanya berlaku untuk periode ini dan
tidak mempertimbangkan perubahan ekonomi global yang terjadi

setelah tahun-tahun tersebut.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang sudah di jelaskan sebelumnya,

permasalahkan yang dapat di rumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1)

2)

Bagaimana pengaruh GDP terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di Indonesia dan Filipina?
Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) di Indonesia dan Filipina?



3)

4)

5)

6)
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Bagaimana pengaruh inflasi terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di Indonesia dan Filipina?

Bagaimana peran Foreign Direct Investment (FDI) dalam memoderasi
pengaruh GDP terhadap THSG?

Bagaimana peran Foreign Direct Investment (FDI) dalam memoderasi
pengaruh nilai tukar terhadap IHSG?

Bagaimana peran Foreign Direct Investment (FDI) dalam memoderasi

pengaruh inflasi terhadap THSG?

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi sebelumnya, tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1))

2)

3)

4)

5)

6)

Untuk melihat apakah GDP bepengaruh signifikan terhadap Indeks
Harga saham Gabungan (IHSG).

Untuk melihat apakah Nilai Tukar bepengaruh signifikan terhadap
Indeks Harga saham Gabungan (IHSG).

Untuk melihat apakah Inflasi bepengaruh signifikan terhadap Indeks
Harga saham Gabungan (IHSG).

Untuk melihat apakah GDP bepengaruh signifikan terhadap Indeks
Harga saham Gabungan (IHSG) dengan Foreign Direct Investment
(FDI) sebagai variabel Moderasi.

Untuk melihat apakah Nilai Tukar bepengaruh signifikan terhadap
Indeks Harga saham Gabungan (IHSG) dengan Foreign Direct
Investment (FDI) sebagai variabel Moderasi.

Untuk melihat apakah Inflasi bepengaruh signifikan terhadap Indeks
Harga saham Gabungan (IHSG) dengan Foreign Direct Investment
(FDI) sebagai variabel Moderasi.
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1.5 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain:

1y

2)

3)

4)

Memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang bagaimana
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia dan
Filipina dipengaruhi oleh GDP, nilai tukar, dan inflasi.

Mengajarkan investor tentang fungsi Foreign Direct Investment (FDI)
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara indikator
makroekonomi dan [HSG, sehingga mereka dapat
mempertimbangkannya saat membuat keputusan investasi.
Memberikan pengetahuan kepada penegak hukum dan pembuat
kebijakan tentang cara investasi asing dan elemen makroekonomi
berkontribusi terhadap pertumbuhan dan stabilitas pasar modal di
negara berkembang seperti Indonesia dan Filipina.

Berfungsi sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya yang ingin
menyelidiki lebih dalam hubungan antara pasar modal, indikator
makroekonomi, dan investasi asing dalam skala yang lebih luas atau

dalam jangka waktu yang lebih lama.



BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis secara mendalam pengaruh
tiga indikator makroekonomi utama yaitu Produk Gross Domestic Product ( GDP)
/ Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat inflasi, dan nilai tukar terhadap
pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di dua negara berkembang,
yakni Indonesia dan Filipina, dalam rentang waktu tahun 2003 hingga 2023. Selain
itu, penelitian ini juga menyertakan variabel Foreign Direct Investment (FDI)
sebagai variabel moderasi, guna mengetahui apakah FDI memperlemah atau
memperkuat hubungan antara variabel-variabel makroekonomi tersebut dengan

[HSG.

Hasil analisis penelitian ini menggunakan metode regresi data panel
menunjukkan bahwa variabel GDP dan inflasi tidak memiliki hasil yang

menyebutkan :
1. Pengaruh GDP terhadap IHSG

Pertumbuhan ekonomi suatu negara, yang tercermin dari GDP, secara
umum dianggap sebagai penentu utama perkembangan pasar saham. Namun, dalam
konteks Indonesia dan Filipina, pengaruh GDP terhadap pergerakan THSG tidak
selalu terlihat secara langsung. Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar
mungkin lebih memperhatikan indikator lain atau bersikap hati-hati dalam
merespons data pertumbuhan ekonomi, terutama jika tidak disertai dengan

kebijakan pendukung atau stabilitas makroekonomi yang kuat.
2. Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG

Nilai tukar memainkan peran penting dalam menentukan arah pergerakan
IHSG. Fluktuasi nilai tukar tidak hanya memengaruhi daya saing ekspor dan impor,

tetapi juga menjadi indikator stabilitas ekonomi di mata investor. Ketika nilai tukar
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relatif stabil, hal ini dapat mendorong kepercayaan pasar dan meningkatkan minat
investasi, baik dari dalam maupun luar negeri. Sebaliknya, volatilitas nilai tukar

dapat menciptakan ketidakpastian yang menahan pergerakan positif IHSG.
3. Pengaruh Inflasi terhadap IHSG

Inflasi merupakan faktor penting yang memengaruhi keputusan investasi
karena berkaitan langsung dengan daya beli masyarakat dan biaya produksi
perusahaan. Namun, dalam praktiknya, tidak semua pergerakan IHSG secara
langsung dipengaruhi oleh tingkat inflasi. Pelaku pasar cenderung
mempertimbangkan inflasi dalam hubungannya dengan kebijakan moneter dan
stabilitas ekonomi secara keseluruhan, sehingga efek inflasi terhadap IHSG bersifat

tidak langsung dan bervariasi tergantung konteks ekonomi saat itu.
4. Moderasi FDI terhadap hubungan GDP dan IHSG

Foreign Direct Investment (FDI) memiliki potensi untuk memperkuat
hubungan antara pertumbuhan ekonomi dan pasar saham. Akan tetapi, dalam
kondisi tertentu, kehadiran FDI belum tentu meningkatkan sensitivitas pasar
terhadap perubahan GDP. Hal ini menunjukkan bahwa investor asing tidak hanya
memperhatikan angka pertumbuhan ekonomi, tetapi juga memperhitungkan faktor-

faktor lain seperti regulasi investasi, iklim bisnis, serta stabilitas politik dan sosial.
5. Moderasi FDI terhadap hubungan Nilai Tukar dan IHSG

FDI berperan penting dalam memperkuat hubungan antara nilai tukar dan
IHSG. Ketika investasi asing mengalir masuk, stabilitas nilai tukar menjadi
semakin krusial karena berpengaruh langsung terhadap nilai aset dan ekspektasi
keuntungan investor asing. Oleh karena itu, arus FDI dapat meningkatkan respons
IHSG terhadap perubahan nilai tukar, menjadikan nilai tukar sebagai faktor kunci

dalam menarik dan mempertahankan investasi jangka panjang.



85

6. Moderasi FDI terhadap hubungan Inflasi dan IHSG

Meskipun FDI merupakan sumber modal penting bagi pertumbuhan

ekonomi, kehadirannya tidak selalu mampu memperkuat pengaruh inflasi terhadap

IHSG. Dalam banyak kasus, investor asing cenderung menghindari pasar dengan

tingkat inflasi yang tinggi atau tidak stabil. Oleh karena itu, FDI tidak selalu

menjadi penghubung yang efektif antara inflasi dan pasar saham, terutama bila

inflasi tidak diimbangi dengan kebijakan pengendalian harga dan suku bunga yang

memadai.

5.2 Saran

Berdasarkan temuan-temuan dalam penelitian ini, maka beberapa saran

yang dapat diberikan antara lain:

1.

Bagi Pemerintah

Diharapkan dapat meningkatkan efektivitas penyaluran FDI pada sektor-
sektor strategis yang memiliki keterkaitan langsung dengan pasar modal dan
industri penggerak IHSG, seperti infrastruktur, energi, dan manufaktur
berbasis ekspor.

Bagi Investor dan Pelaku Pasar Modal

Investor perlu memperhatikan stabilitas nilai tukar dan arus FDI sebagai
indikator penting dalam pengambilan keputusan investasi. Fluktuasi kurs
yang dibarengi peningkatan FDI dapat menjadi sinyal positif terhadap
penguatan IHSG.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian lanjutan disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti
suku bunga, cadangan devisa, dan sentimen global yang mungkin turut
memengaruhi pergerakan IHSG. Selain itu, analisis juga dapat diperluas
dengan pendekatan kuantil regresi atau model VAR untuk melihat efek

dinamis antar variabel.
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4. Bagi Regulator Pasar Modal
Perlu memperkuat kebijakan makroprudensial yang menjaga stabilitas nilai
tukar dan iklim investasi asing agar tidak hanya masuk tetapi juga produktif

dalam mendorong pertumbuhan IHSG secara berkelanjutan.
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