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Abstract   

The recent surge in geopolitical tensions has brought notable effects on Indonesia’s stock market. This study seeks 

to explore how geopolitical risk plays a moderating role in the relationship between key macroeconomic 

indicators—exchange rate, interest rate, and money supply—and stock price in Indonesia. A quantitative approach 

is applied using monthly time series data spanning 10 years, from 2014 to 2023. Data were sourced from the 

official websites of Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia, Investing.com, and Matteo Iacoviello. The analysis 

reveals that exchange rate and money supply both have negative and significant effects on stock prices, with the 

latter contrary to expectations. Interest rate shows a significant but inconsistent effect, being positive only in one 

model. Geopolitical risk significantly moderates the relationship between interest rate and stock price, but not the 

other variables. These findings suggest that geopolitical factors heighten market sensitivity, particularly toward 

monetary policy, and should be considered by both investors and policymakers. 

Keywords exchange rate, interest rate, money supply, geopolitical risk, stock prices. 

1. Pendahuluan 

Pasar modal Indonesia memiliki peran penting bagi perekonomian nasional karena merupakan 

sarana penghimpunan dana dari investor untuk disalurkan ke berbagai kegiatan produktif 

(Harianto et al., 2024). Berdasarkan laporan dari Otoritas Jasa Keuangan (2025), jumlah dana 

yang dihimpun melalui penawaran umum di pasar modal Indonesia selama tahun 2024 cukup 

signifikan, mencapai lebih dari Rp250 triliun. Pasar modal dapat bereaksi terhadap berbagai 

perubahan pada perekonomian domestik dan global. Bagian dari pasar modal yang cukup 

reaktif adalah pasar saham, sehingga kinerja pasar saham sering dijadikan sebagai ukuran 

sentimen pasar dan persepsi investor, serta indikator kesehatan ekonomi (Rorizki et al., 2022). 

Oleh karena itu, memahami faktor-faktor yang memengaruhi harga saham di Indonesia menjadi 

hal yang sangat penting, baik bagi investor, perusahaan, maupun pembuat kebijakan. 

Faktor-faktor makroekonomi seperti nilai tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar dapat 

berperan dalam memengaruhi harga saham, meskipun arah dan besar pengaruhnya dapat 

bervariasi dan tidak selalu konsisten antarpenelitian. Menurut Istinganah dan Hartiyah (2021), 

depresiasi rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS) berdampak negatif terhadap indeks 

saham. Sementara itu, Agustin et al. (2023) menyatakan bahwa tidak terdapat dampak 

signifikan dari nilai tukar terhadap harga saham. Kemudian, menurut Fariswan et al. (2024), 

suku bunga acuan Bank Indonesia memiliki pengaruh positif terhadap indeks saham, tetapi 
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Pradita dan Fidyah (2022) tidak menemukan pengaruh signifikan. Selain itu, Wardani et al. 

(2023) menemukan pengaruh negatif dari jumlah uang beredar terhadap return saham, 

sedangkan menurut Wijaya dan Hariyani (2022), kenaikan jumlah uang beredar dapat 

mendorong pendapatan dan harga saham. 

Perbedaan-perbedaan tersebut menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut untuk 

memperkaya bukti empiris. Tidak hanya itu, hubungan antara faktor-faktor tersebut 

berkemungkinan besar diperumit oleh berbagai variabel lain, mengingat kompleksitas pasar 

saham dan perekonomian yang terus berubah. Dalam beberapa tahun terakhir, ketidakpastian 

global meningkat akibat konflik-konflik geopolitik, misalnya perang dagang antara Amerika 

Serikat dan Tiongkok, ketegangan Rusia-Ukraina, serta konflik di Timur Tengah (Purwanti, 

2025). Hal ini memberikan dampak tidak langsung terhadap pasar saham Indonesia. Selama 

tiga bulan pertama tahun 2025, dana asing telah keluar dari pasar saham Indonesia sebesar Rp30 

triliun, menyebabkan penurunan harga saham yang signifikan (Burhan, 2025). Karena itu, 

risiko geopolitik perlu diperhatikan karena bisa memengaruhi hubungan antara harga saham 

dan faktor-faktor makroekonomi. Namun, masih sedikit penelitian di Indonesia yang membahas 

peran risiko geopolitik dalam hubungan ini. 

Berdasarkan research gap di atas, penelitian ini menganalisis lebih lanjut pengaruh dari nilai 

tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar terhadap harga saham di Indonesia dengan 

menambahkan risiko geopolitik sebagai variabel moderasi. Penelitian ini memperkaya bukti 

empiris terkait hubungan antara berbagai faktor makroekonomi dan harga saham. Selain itu, 

penelitian ini berbeda dari studi terdahulu karena menguji peran moderasi risiko geopolitik 

dalam relasi makroekonomi dan harga saham, sesuatu yang belum pernah dianalisis secara 

kuantitatif dalam konteks pasar Indonesia. 

2. Tinjauan Literatur 

Pasar modal Indonesia memiliki peran penting bagi perekonomian nasional karena merupakan 

sarana penghimpunan dana dari investor untuk disalurkan ke berbagai kegiatan produktif 

(Harianto et al., 2024). Berdasarkan laporan dari Otoritas Jasa Keuangan (2025), jumlah dana 

yang dihimpun melalui penawaran umum di pasar modal Indonesia selama tahun 2024 cukup 

signifikan, mencapai lebih dari Rp250 triliun. Pasar modal dapat bereaksi terhadap berbagai 

perubahan pada perekonomian domestik dan global. Bagian dari pasar modal yang cukup 

reaktif adalah pasar saham, sehingga kinerja pasar saham sering dijadikan sebagai ukuran 

sentimen pasar dan persepsi investor, serta indikator kesehatan ekonomi (Rorizki et al., 2022). 

Oleh karena itu, memahami faktor-faktor yang memengaruhi harga saham di Indonesia menjadi 

hal yang sangat penting, baik bagi investor, perusahaan, maupun pembuat kebijakan. 

Faktor-faktor makroekonomi seperti nilai tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar dapat 

berperan dalam memengaruhi harga saham, meskipun arah dan besar pengaruhnya dapat 

bervariasi dan tidak selalu konsisten antarpenelitian. Menurut Istinganah dan Hartiyah (2021), 

depresiasi rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS) berdampak negatif terhadap indeks 

saham. Sementara itu, Agustin et al. (2023) menyatakan bahwa tidak terdapat dampak 

signifikan dari nilai tukar terhadap harga saham. Kemudian, menurut Fariswan et al. (2024), 
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suku bunga acuan Bank Indonesia memiliki pengaruh positif terhadap indeks saham, tetapi 

Pradita dan Fidyah (2022) tidak menemukan pengaruh signifikan. Selain itu, Wardani et al. 

(2023) menemukan pengaruh negatif dari jumlah uang beredar terhadap return saham, 

sedangkan menurut Wijaya dan Hariyani (2022), kenaikan jumlah uang beredar dapat 

mendorong pendapatan dan harga saham. 

Perbedaan-perbedaan tersebut menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut untuk 

memperkaya bukti empiris. Tidak hanya itu, hubungan antara faktor-faktor tersebut 

berkemungkinan besar diperumit oleh berbagai variabel lain, mengingat kompleksitas pasar 

saham dan perekonomian yang terus berubah. Dalam beberapa tahun terakhir, ketidakpastian 

global meningkat akibat konflik-konflik geopolitik, misalnya perang dagang antara Amerika 

Serikat dan Tiongkok, ketegangan Rusia-Ukraina, serta konflik di Timur Tengah (Purwanti, 

2025). Hal ini memberikan dampak tidak langsung terhadap pasar saham Indonesia. Selama 

tiga bulan pertama tahun 2025, dana asing telah keluar dari pasar saham Indonesia sebesar Rp30 

triliun, menyebabkan penurunan harga saham yang signifikan (Burhan, 2025). Karena itu, 

risiko geopolitik perlu diperhatikan karena bisa memengaruhi hubungan antara harga saham 

dan faktor-faktor makroekonomi. Namun, masih sedikit penelitian di Indonesia yang membahas 

peran risiko geopolitik dalam hubungan ini. 

Berdasarkan research gap di atas, penelitian ini menganalisis lebih lanjut pengaruh dari nilai 

tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar terhadap harga saham di Indonesia dengan 

menambahkan risiko geopolitik sebagai variabel moderasi. Penelitian ini memperkaya bukti 

empiris terkait hubungan antara berbagai faktor makroekonomi dan harga saham. Selain itu, 

penelitian ini berbeda dari studi terdahulu karena menguji peran moderasi risiko geopolitik 

dalam relasi makroekonomi dan harga saham, sesuatu yang belum pernah dianalisis secara 

kuantitatif dalam konteks pasar Indonesia. 

Model penelitian ditunjukkan dalam Error! Reference source not found.. 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

3. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan berupa data sekunder 

time series bulanan selama 120 bulan dari tahun 2014 hingga 2023. Variabel independen yang 
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digunakan pada penelitian ini meliputi nilai tukar (NT), suku bunga (SB), dan jumlah uang 

beredar (JUB). 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Singkatan Definisi Sumber 

Variabel Dependen 

Harga saham HS Nilai indeks PEFINDO25 

 

Situs Investing.com 

Variabel Independen 

Nilai tukar NT Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

yang diukur menggunakan titik 

tengah kurs transaksi Bank 

Indonesia 

Situs Bank Indonesia 

Suku bunga SB BI 7-Day Reverse Repo Rate 

(BI7DRR) 

Situs Bank Indonesia 

Jumlah uang 

beredar 

JUB Logaritma natural (ln) dari jumlah 

uang beredar M2  

 

Situs Badan Pusat 

Statistik 

Variabel Moderasi 

Risiko 

geopolitik 

GEO Geopolitical risk (GPR) index untuk 

Indonesia, yaitu GPRC_IDN 

Situs Matteo 

Iacoviello 

Pengukuran untuk ketiga variabel tersebut adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, BI 7-

Day Reverse Repo Rate (BI7DRR), dan jumlah uang beredar M2, secara berurutan. Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah harga saham (HS), yang diukur menggunakan nilai indeks 

PEFINDO25. Sementara itu, terdapat variabel moderasi, yaitu risiko geopolitik (GEO), dengan 

pengukurannya berupa geopolitical risk (GPR) index. Penggunaan data sekunder dan cakupan 

waktu yang panjang bertujuan untuk memberikan analisis yang komprehensif mengenai 

hubungan antarvariabel dalam konteks pasar modal Indonesia. Definisi operasional masing-

masing variabel dapat dilihat pada Tabel 1. 

Penelitian ini menggunakan regresi linier dengan metode Ordinary Least Squares (OLS) untuk 

menguji pengaruh dari NT, SB, dan JUB terhadap HS. Untuk memahami efek moderasi dari 

GEO, analisis moderasi dilakukan dengan memasukkan interaksi antara GEO dan masing-

masing variabel independen (NT, SB, dan JUB) ke dalam model regresi untuk menguji 

pengaruhnya terhadap HS. Analisis dilakukan menggunakan software Stata versi 17. 

4. Hasil dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif. Tabel 2 menunjukkan statistik deskriptif dari setiap variabel. Nilai rata-rata 

harga saham (HS) yang diwakili indeks PEFINDO25 adalah 341,351 dengan nilai minimum 

217,580, nilai maksimum 509,540, dan standard deviation 71,200, yang menunjukkan adanya 

volatilitas moderat dari HS. Nilai tukar (NT) rupiah terhadap dolar AS memiliki rata-rata 

Rp13.957 dengan fluktuasi yang cukup tinggi, dilihat dari nilai minimum Rp11.404 dan 
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maksimum Rp16.367. Hal ini mencerminkan ketidakstabilan NT. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 Rata-rata Std. Deviation Minimum Maksimum 

HS 341,351 71,200 217,580 509,540 

NT 13.957,367 1.006,193 11.404,000 16.367,005 

SB 0,054 0,014 0,035 0,077 

JUB 15,570 0,249 15,108 15,993 

GEO 0,042 0,047 0,000 0,399 

Suku bunga (SB) rata-rata adalah 5,4%, dengan nilai terendah 3,5% dan nilai tertinggi 7,7%. 

Artinya, SB relatif stabil selama periode observasi, dengan standard deviation sebesar 140 bps 

(basis poin). Sementara itu, jumlah uang beredar (JUUjuga tidak menunjukkan perubahan 

ekstrem, dengan rata-rata 15,570 dan standard deviation 0,249. Geopolitical risk index untuk 

Indonesia memiliki rata-rata yang rendah, yaitu 0,042, tetapi nilai maksimumnya mencapai 

0,399. Hal ini menunjukkan bahwa risiko geopolitik (GEO) di Indonesia secara umum 

tergolong kecil, meskipun terdapat periode-periode tertentu dengan lonjakan risiko yang tinggi. 

Analisis Korelasi. Berdasarkan hasil uji korelasi Pearson pada Tabel 3, ditemukan bahwa HS 

secara signifikan berkorelasi dengan mayoritas variabel makroekonomi serta faktor GEO. NT, 

JUB, dan GEO masing-masing menunjukkan hubungan negatif yang signifikan dengan HS. 

Sebaliknya, SB berkorelasi positif dan signifikan dengan HS. Selain itu, GEO berkorelasi 

positif secara signifikan dengan NT dan JUB, tetapi tidak memiliki hubungan yang signifikan 

dengan SB. Seluruh koefisien korelasi berada di bawah angka 0,9, kecuali antara NT dan HS, 

sehingga secara umum tidak terdapat masalah multikolinearitas berat. Hasil ini memberikan 

dasar awal untuk analisis regresi lanjutan guna menguji pengaruh masing-masing variabel 

secara simultan terhadap HS. 

Tabel 3. Hasil Uji Korelasi Pearson 

 HS NT SB JUB GEO 

HS 1,000     

NT -0,901*** 1,000    

 (0,000)     

SB 0,573*** -0,502*** 1,000   

 (0,000) (0,000)    

JUB -0,872*** 0,866*** -0,670*** 1,000  

 (0,000) (0,000) (0,000)   

GEO -0,234** 0,303*** -0,040 0,310*** 1,000 

 (0,010) (0,001) (0,666) (0,001)  

statistik t dalam tanda kurung 

* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 
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Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, dan Jumlah Uang Beredar terhadap Harga Saham. Tabel 4 

menampilkan hasil regresi untuk pengaruh NT, SB, dan JUB terhadap HS. Analisis regresi 

dilakukan dalam lima model dan diperoleh hasil yang bervariasi. NT menunjukkan pengaruh 

signifikan negatif terhadap HS pada model (1), (4), dan (5). Hasil ini mendukung H1. 

Konsistensi signifikansi dan arah negatif pada ketiga model ini memperkuat bukti bahwa 

pergerakan NT memiliki peran penting dalam memengaruhi kinerja pasar saham. Secara umum, 

melemahnya NT rupiah membuat impor menjadi lebih mahal, terutama bagi perusahaan yang 

bergantung pada bahan baku atau barang dari luar negeri. Kenaikan biaya ini menurunkan 

keuntungan perusahaan dan berpotensi melemahkan prospek laba yang akhirnya menurunkan 

minat investor terhadap saham perusahaan tersebut. SB menunjukkan pengaruh signifikan 

hanya pada model (2), dengan arah hubungan yang positif, sementara pada model (4) dan (5), 

pengaruhnya tidak signifikan. Hasil ini tidak mendukung H2 karena bertentangan dengan 

dugaan awal bahwa peningkatan SB dapat menekan HS. Secara teori, SB yang meningkat dapat 

mendorong investor berpindah dari pasar saham ke instrumen berbasis pendapatan tetap, serta 

meningkatkan biaya pinjaman perusahaan, yang seharusnya menekan HS. Namun, hasil positif 

dalam satu model ini dapat dijelaskan sebagai respons pasar terhadap persepsi stabilitas 

makroekonomi, di mana kebijakan SB tinggi dianggap sebagai upaya menjaga inflasi dan NT. 

Temuan ini sejalan dengan Mahendra et al. (2022) yang menunjukkan bahwa SB tidak selalu 

berpengaruh signifikan karena investor di Indonesia lebih berorientasi pada jangka pendek dan 

mengejar dividen. Hal ini juga diperkuat oleh Gu et al. (2022) yang menemukan bahwa 

hubungan SB dan return saham bisa berubah menjadi positif dalam kondisi tertentu seperti 

krisis atau perubahan struktural. 

Tabel 4. Hasil Regresi terhadap HS 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 HS HS HS HS HS 

NT -0,064***   -0,043*** -0,043*** 

 (-22,53)   (-8,12) (-8,18) 

SB  2.901,143***  323,457 240,523 

  (7,59)  (1,28) (0,93) 

JUB   -249,306*** -88,510*** -95,897*** 

   (-19,39) (-3,59) (-3,82) 

GEO     82,262 

     (1,40) 

_cons 1.231,017*** 184,871*** 4.223,000*** 2.295,222*** 2.413,685*** 

 (31,10) (8,68) (21,10) (6,86) (7,02) 

r2 0,811 0,328 0,761 0,848 0,850 

r2_a 0,810 0,322 0,759 0,844 0,845 

N 120 120 120 120 120 

statistik t dalam tanda kurung 

* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 
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JUB menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan terhadap HS pada model (3), (4), dan (5), 

sehingga H3 tidak didukung. Artinya, peningkatan JUB dapat menyebabkan penurunan HS. 

Temuan ini menunjukkan bahwa bertambahnya JUB tidak selalu mendorong investasi di pasar 

saham. Penurunan HS saat JUB meningkat dapat terjadi karena dana yang beredar lebih banyak 

digunakan untuk konsumsi atau dialihkan ke dalam aset alternatif yang dinilai memiliki tingkat 

keamanan dan likuiditas lebih tinggi. Selain itu, peningkatan uang beredar yang tidak diimbangi 

dengan pertumbuhan output riil dapat memicu inflasi, yang berdampak pada naiknya biaya 

operasional, penurunan daya beli, serta menurunnya prospek pendapatan perusahaan, sehingga 

menurunkan minat investor terhadap saham. Hasil ini selaras dengan pandangan Fujiono dan 

Nugroho (2022) yang menekankan bahwa masyarakat cenderung memprioritaskan kebutuhan 

primer ketika memiliki dana berlebih, dan bahwa JUB yang berlebihan justru dapat 

menurunkan kinerja saham akibat tekanan inflasi. 

Peran Risiko Geopolitik sebagai Variabel Moderasi. Tabel 5 menampilkan hasil regresi dengan 

memasukkan GEO sebagai variabel moderasi terhadap pengaruh NT, SB, dan JUB terhadap 

HS. Analisis regresi dilakukan dalam tiga model dan diperoleh hasil yang bervariasi. Pada 

model (1), NT memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap HS. Namun, ketika 

dimoderasi oleh GEO, pengaruhnya menjadi tidak signifikan. Begitu pula dalam model (3), 

JUB awalnya berpengaruh negatif signifikan, tetapi menjadi tidak signifikan saat dimoderasi 

oleh GEO. Temuan tersebut mencerminkan bahwa GEO tidak memiliki peran dalam mengubah 

pengaruh NT dan JUB terhadap pergerakan HS, sehingga hipotesis H4a dan H4c tidak 

didukung. 

Tabel 5. Hasil Regresi Moderasi 

 (1) (2) (3) 

 HS HS HS 

GEO -911,549 1.476,342** -6.300,000 

 (-0,83) (2,48) (-1,18) 

NT -0,067***   

 (-16,89)   

NT×GEO 0,064   

 (0,89)   

SB  4.027,986***  

  (7,69)  

SB×GEO  -34.000,000***  

  (-3,07)  

JUB   -268,445*** 

   (-14,27) 

JUB×GEO   403,872 

   (1,19) 

_cons 1.276,348*** 139,138*** 4.521,216*** 

 (22,53) (4,84) (15,38) 
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r2 0,814 0,420 0,766 

r2_a 0,810 0,405 0,759 

N 120 120 120 

statistik t dalam tanda kurung 

* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 

Ketiadaan efek moderasi dari GEO dapat dijelaskan oleh sifatnya yang lebih berkaitan dengan 

dinamika eksternal dan ketegangan internasional, bukan langsung pada kebijakan moneter 

domestik. GEO tidak secara langsung memengaruhi mekanisme JUB maupun fluktuasi NT 

dalam jangka pendek. Oleh karena itu, pengaruh moderasi terhadap hubungan keduanya dengan 

HS menjadi tidak signifikan. Sebaliknya, pada model (2), SB dan GEO masing-masing 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap HS. Namun, Ketika dimoderasi oleh GEO, 

pengaruh dari SB menjadi signifikan negatif. Menariknya, meskipun efek masing-masing 

variabel awalnya positif, interaksinya menunjukkan arah yang berlawanan. Arah hubungan 

yang berubah menandakan adanya kompleksitas atau dinamika tersendiri yang perlu diteliti 

lebih lanjut. Terlepas dari itu, terdapat interaksi moderasi yang signifikan, sehingga H4b 

didukung, yang artinya GEO memoderasi pengaruh SB terhadap HS.   

5. Kesimpulan 

Hasil penelitian mengungkapkan bahwa nilai tukar (NT) dan jumlah uang beredar (JUB) 

berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap harga saham (HS). Suku bunga (SB) hanya 

berpengaruh signifikan pada satu model, tetapi arah pengaruhnya positif dan tidak sesuai 

dengan hipotesis. Risiko geopolitik (GEO) tidak memoderasi pengaruh NT maupun JUB 

terhadap HS, tetapi terbukti memiliki peran dalam memengaruhi hubungan antara SB dan HS. 

Hasil ini memberikan beberapa implikasi praktis. Bagi investor, penting untuk mencermati 

perkembangan NT dan dinamika JUB sebagai bagian dari analisis risiko sebelum berinvestasi 

di pasar saham. Pemerintah dan otoritas moneter perlu menjaga stabilitas makroekonomi, 

khususnya terkait pengelolaan NT dan likuiditas, agar tidak berdampak negatif terhadap iklim 

investasi. Kebijakan SB juga perlu mempertimbangkan sensitivitas pasar dalam konteks 

geopolitik global. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel tambahan 

seperti inflasi atau sentimen pasar, serta menggunakan pendekatan non-linear agar dapat 

menangkap dinamika hubungan antarvariabel secara lebih komprehensif dalam berbagai 

kondisi ekonomi. 
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