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ABSTRAK 

DINAMIKA PASAR SAHAM: KAJIAN NILAI TUKAR, SUKU BUNGA, 

DAN PRODUK DOMESTIK BRUTO TERHADAP COMPOSITE STOCK 

PRICE INDEX PADA NEGARA ASEAN-6 

Oleh:  

Muhammad Septian Dwiputra, Ariodillah Hidayat 

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh nilai tukar, suku bunga, 

dan produk domestik bruto terhadap indeks harga saham gabungan di negara 

ASEAN-6. Dengan menggunakan metode regresi data panel dengan Fixed Effect 

Model (FEM). Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 

Bank Dunia dan Yahoo Finance. Dengan menggunakan data tahunan periode 2008-

2022. Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa nilai tukar dan produk domestik 

bruto berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham gabungan di 

Negara ASEAN-6, sedangkan suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan. Dari 

penemuan ini para investor dan pemangku kepentingan pasar keuangan di wilayah 

ASEAN-6 disarankan untuk memperkuat diversifikasi portofolio mereka agar dapat 

mengurangi risiko penurunan nilai suku bunga, sambil tetap memanfaatkan potensi 

pertumbuhan dari nilai tukar dan PDB yang positif. Penting juga bagi pemerintah 

dan bank sentral di negara ASEAN-6 untuk mempertimbangkan kebijakan moneter 

yang tepat untuk mengelola suku bunga dengan cermat dan memperkuat dasar 

perekonomian melalui kebijakan yang mendukung pertumbuhan ekonomi yang 

berkelanjutan. Edukasi kepada investor tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

pasar saham juga krusial, memungkinkan mereka membuat keputusan investasi 

yang lebih baik sesuai dengan tujuan dan toleransi risiko, serta mengurangi dampak 

negatif terhadap dampak negatif suku bunga terhadap portofolio mereka 
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ABSTRACT 

STOCK MARKET DYNAMICS: STUDY OF EXCHANGE RATES, INTEREST 

RATES AND GROSS DOMESTIC PRODUCT ON THE COMPOSITE STOCK 

PRICE INDEX IN ASEAN-6 COUNTRIES 

 

Written by: 

Muhammad Septian Dwiputra, Ariodillah Hidayat 

 

This research investigates how exchange rates, interest rates, and GDP impact the 

composite stock price index in ASEAN-6 countries. Using the panel data regression 

method with the Fixed Effect Model (FEM), the study analyzes secondary data from 

the World Bank and Yahoo Finance for the 2008-2022 period. The findings reveal 

that exchange rates and GDP positively and significantly affect the stock index, 

while interest rates have a negative and significant effect. Investors and financial 

stakeholders in ASEAN-6 are advised to diversify their portfolios to mitigate 

interest rate risks and leverage positive exchange rate and GDP growth. 

Governments and central banks should adopt appropriate monetary policies to 

manage interest rates and promote sustainable economic growth. Educating 

investors on market influences is also essential for informed decision-making and 

reducing interest rate impact on portfolios. 

Keywords: Interest Rate, Exchange Rate, Economy Growth, Stock Prices 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pentingnya peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara tidak 

dapat diabaikan. Terdapat hubungan positif antara pasar saham yang efisien dan 

perekonomian suatu negara melalui pertumbuhan ekonomi, baik dalam jangka 

pendek maupun jangka panjang dan terdapat bukti adanya mekanisme transmisi 

tidak langsung melalui pengaruh perkembangan pasar saham terhadap investasi 

(Masoud, 2013). Sebagai instrumen ekonomi yang terus berkembang dengan 

pesat, pasar modal menjadi pilihan utama bagi investor berkat kemudahan 

berinvestasi, deregulasi peraturan, dan akses bebas terhadap aliran informasi 

(Rustiana, 2022) . ASEAN menjadi negara destinasi investasi bagi para investor 

yang tertarik untuk berpartisipasi dalam pasar modal. 

Pasar saham dapat mempengaruhi aktivitas ekonomi melalui penciptaan 

likuiditas (Levine, 1996). Banyak investasi yang menguntungkan memerlukan 

komitmen modal jangka panjang, namun seringkali investor memerlukannya 

enggan melepaskan kendali atas tabungan mereka untuk jangka waktu yang 

lama. Pasar ekuitas yang likuid menghasilkan investasi yang kurang berisiko 

dan lebih menarik karena memungkinkan investor untuk memperoleh asset 

ekuitas dan menjualnya dengan cepat dan murah jika mereka membutuhkan 

akses ke tabungan mereka atau ingin mengubah portofolionya (Dirmansyah et 
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al., 2022). Pada saat yang sama, perusahaan menikmati akses permanen ke 

modal yang diperoleh melalui penerbitan ekuitas. Dengan memfasilitasi 

investasi jangka panjang dan lebih menguntungkan, pasar likuiditas 

meningkatkan alokasi modal dan meningkatkan prospek jangka panjang 

pertumbuhan ekonomi (Mustofa & Cahyono, 2014). 

ASEAN sebagai kawasan yang terdiri dari sepuluh negara di Asia 

Tenggara, memegang peran yang sangat penting dalam perekonomian global. 

Kesatuan ekonomi dan pasar konsumen yang besar, dengan lebih dari 650 juta 

penduduk (Statista, 2022), menjadikan ASEAN sebagai destinasi investasi yang 

menarik dan kawasan perdagangan yang strategis. Pertumbuhan ekonomi yang 

cepat, khususnya dalam negara-negara seperti Singapura, Vietnam, dan 

Indonesia, telah menjadi pendorong utama pertumbuhan ekonomi global. 

Melalui integrasi ekonomi yang terus ditingkatkan, ASEAN menciptakan 

lingkungan yang mendukung perdagangan bebas dan investasi (Kurniasih & 

Tanjungpura, 2020). Kawasan ini juga memainkan peran kunci dalam rantai 

pasok global, menjadi pusat produksi untuk berbagai industri. Selain itu, 

ASEAN aktif menjalin kemitraan perdagangan internasional dan berpartisipasi 

dalam forum ekonomi regional untuk membahas tantangan bersama. Dengan 

upaya ini, ASEAN bukan hanya menjadi motor pertumbuhan ekonomi di Asia 

Tenggara tetapi juga memainkan peran penting dalam membentuk dinamika 

ekonomi global (Adi, 2011). 

Pergerakan harga saham gabungan tercermin melalui serangkaian 

informasi historis, seperti Composite Stock Price Index (CSPI), yang 
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mencerminkan dinamika pasar sampai dengan periode tertentu. Biasanya, 

pergerakan harga saham ini dicatat setiap hari berdasarkan harga penutupan di 

bursa efek pada hari tersebut, dan indeks tersebut memberikan gambaran kinerja 

saham gabungan untuk suatu periode tertentu (Schumaker, 2018). 

Perkembangan pasar modal tercermin dari perubahan harga saham yang terjadi 

di bursa efek negara itu sendiri. Fluktuasi ini mencerminkan kinerja perusahaan 

tersebut dan respons terhadap berbagai faktor makroekonomi di masing-masing 

negara. Perubahan harga saham di bursa efek secara keseluruhan dapat 

tercermin melalui CSPI (Maryam & Golarzi, 2023). Pergerakan CSPI ini 

menjadi tolok ukur utama bagi investor dalam menilai apakah mereka akan 

menjual, mempertahankan, atau membeli saham-saham tertentu (Angkouw, 

2018). 

CSPI memainkan peran penting dalam membentuk perekonomian suatu 

negara. CSPI, yang diwakili oleh indeks seperti S&P 500 atau FTSE 100, 

berdampak langsung pada kepercayaan konsumen dan investor (Dumiter & 

Turcas, 2023). Meningkatnya pasar saham sering kali menyebabkan 

peningkatan belanja konsumen (Ludvigson & Steindel, 1999). Selain itu, 

perusahaan cenderung berinvestasi dan berekspansi di pasar yang bullish, 

sehingga berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, penurunan 

pasar saham dapat mengakibatkan berkurangnya belanja konsumen, penurunan 

investasi bisnis, dan potensi kontraksi aktivitas ekonomi. Indeks harga saham 

tidak hanya menjadi barometer sentimen pasar namun juga mempengaruhi 

biaya pinjaman, kinerja perusahaan, dan pendapatan pemerintah, sehingga 
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menjadikannya indikator penting bagi kesehatan perekonomian secara 

keseluruhan (Baker & Wurgler, 2007).  

CSPI pada ASEAN memiliki dampak yang signifikan terhadap ekonomi 

global dan menjadi cerminan dari dinamika ekonomi di kawasan tersebut 

(Suhadak & Agustin, 2019). Pada sektor pasar keuangan dunia, CSPI tidak 

hanya mencerminkan kesehatan ekonomi regional tetapi juga menjadi indikator 

sentimen investor terhadap pasar-pasar berkembang. Performa yang positif 

dalam harga saham ASEAN dapat menarik perhatian investor global dan 

meningkatkan kepercayaan terhadap pasar-pasar di kawasan ini (Pristianti & 

Iramani, 2022).  

Berbagai faktor dapat mempengaruhi CSPI. Nilai tukar memainkan peran 

penting dalam mempengaruhi perekonomian suatu negara dan pasar sahamnya. 

Fluktuasi nilai tukar berdampak pada daya saing suatu negara dalam 

perdagangan internasional; melemahnya mata uang dapat meningkatkan ekspor 

namun juga dapat meningkatkan harga barang impor (Kang, 2016). Bagi 

perusahaan internasional, pergerakan nilai tukar mempengaruhi pendapatan dan 

keuntungan, mempengaruhi harga saham. Investor memantau dengan cermat 

pergerakan mata uang karena hal tersebut dapat berdampak pada keuntungan 

investasi internasional (Fahlevi, 2019). Depresiasi mata uang dapat 

meningkatkan daya saing perusahaan-perusahaan yang berorientasi ekspor, 

sehingga berpotensi menguntungkan harga saham di sektor-sektor tersebut 

(Bruno & Shin, 2018). Namun, hal ini juga dapat menimbulkan kekhawatiran 

mengenai inflasi dan biaya impor yang lebih tinggi. Sebaliknya, penguatan mata 
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uang mungkin berdampak negatif terhadap perusahaan-perusahaan yang 

berorientasi ekspor namun dapat mengurangi tekanan inflasi. Secara 

keseluruhan, hubungan antara nilai tukar, perekonomian, dan harga saham 

sangatlah rumit dan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk neraca 

perdagangan, suku bunga, dan kondisi perekonomian global. 

Selain itu, suku bunga memiliki pengaruh besar terhadap perekonomian 

suatu negara dan pasar sahamnya. Bank sentral menggunakan suku bunga 

sebagai alat untuk mengendalikan inflasi dan merangsang atau mendinginkan 

aktivitas perekonomian. Ketika suku bunga rendah, pinjaman menjadi lebih 

murah, mendorong belanja konsumen dan investasi bisnis, sehingga dapat 

merangsang pertumbuhan ekonomi (Manasseh et al., 2018). Suku bunga yang 

lebih rendah sering kali menyebabkan harga saham lebih tinggi karena investor 

mencari imbal hasil yang lebih tinggi di pasar ekuitas karena berkurangnya 

imbal hasil pada sekuritas pendapatan tetap. Sebaliknya, suku bunga yang lebih 

tinggi dapat berdampak buruk pada aktivitas ekonomi dengan membuat 

pinjaman menjadi lebih mahal, sehingga berpotensi memperlambat belanja 

konsumen dan investasi bisnis (Arteta & Ruch, 2022). Hal ini dapat 

mengakibatkan penurunan harga saham karena perusahaan menghadapi biaya 

modal yang lebih tinggi (Sumaryati, 2018).  

Selain itu, kenaikan suku bunga dapat membuat investasi pendapatan tetap 

lebih menarik dibandingkan saham, sehingga menyebabkan beberapa investor 

merealokasi portofolionya. Dengan demikian, hubungan antara suku bunga, 
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perekonomian yang lebih luas, dan harga saham bersifat kompleks dan saling 

berhubungan. 

Produk Domestik Bruto (PDB) menjadi salah satu indikator utama 

kesehatan perekonomian suatu negara, dan dampaknya meluas terhadap 

perekonomian secara keseluruhan dan harga saham. PDB mencerminkan nilai 

total barang dan jasa yang diproduksi di suatu negara, yang berfungsi sebagai 

ukuran kinerja perekonomian.  

Pertumbuhan PDB yang kuat umumnya dikaitkan dengan perekonomian 

yang berkembang, yang mengarah pada peningkatan belanja konsumen, 

keuntungan perusahaan, dan investasi bisnis (Reserve Bank Of Australia, 2019). 

Dalam kondisi seperti ini, harga saham seringkali mengalami momentum 

kenaikan karena perusahaan menunjukkan kinerja keuangan yang kuat. 

Sebaliknya, perlambatan pertumbuhan PDB atau kontraksi ekonomi dapat 

menyebabkan berkurangnya keuntungan perusahaan dan menurunkan 

kepercayaan investor, sehingga mengakibatkan harga saham lebih rendah 

(Malmaeus & Alfredsson, 2017).  

Investor memantau dengan cermat angka-angka PDB karena angka-angka 

tersebut memberikan wawasan mengenai lanskap ekonomi, mempengaruhi 

keputusan investasi dan sentimen pasar. Secara keseluruhan, PDB berfungsi 

sebagai metrik penting yang digunakan investor untuk menilai kesehatan dan 

prospek perekonomian suatu negara, yang secara langsung berdampak pada 

dinamika pasar saham. 
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Gambar 1. Peran PDB ASEAN terhadap PDB Global 

Sumber: Statista (Diolah) 

Gambar 1 menunjukkan bahwa dapat memberikan dampak yang berarti 

terhadap PDB global karena signifikansi ekonomi kawasan tersebut. ASEAN 

yang terdiri dari negara-negara seperti Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand, dan Vietnam, mewakili sebagian besar populasi dan aktivitas 

ekonomi dunia. Ketika negara-negara ASEAN mengalami pertumbuhan 

ekonomi, peningkatan konsumsi, investasi, dan perdagangan mereka 

berkontribusi positif terhadap PDB global (Suci et al., 2015). Pengaruh ekonomi 

ASEAN terlihat jelas dalam perdagangan internasional, karena kawasan ini 

merupakan pemain utama dalam rantai pasokan global. Aliran investasi asing 

langsung (FDI) ke negara-negara ASEAN juga berdampak pada perekonomian 

global, mempengaruhi kinerja perusahaan multinasional dan kontribusinya 

terhadap PDB global. Akibatnya, perubahan tingkat pertumbuhan PDB ASEAN 

dapat mempengaruhi tren perekonomian global, pola perdagangan, dan 
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sentimen investor, sehingga menyoroti keterkaitan perekonomian regional 

dengan lanskap perekonomian internasional yang lebih luas (Zaheer et al., 

2016). 

 

Gambar 2. Perkembangan CSPI pada Negara ASEAN-6 

Sumber: Investing.com (Diolah) 

Gambar 2 menunjukkan bahwa CSPI pada Negara ASEAN-6 tahun 2002-

2022 berfluktuasi. Dapat dilihat juga pada tahun 2009 seluruh harga saham 

mengalami penurunan yang sangat drastis akibat dari Krisis Keuangan Global 

yang terjadi di Amerika Serikat yang berdampak juga kepada stabilitas 

perekonomian dunia Krisis ekonomi global pada tahun 2008-2009 memiliki 

dampak yang signifikan pada harga saham di kawasan ASEAN (Mckibbin & 

Stoeckel, 2009). Sebagai respons terhadap runtuhnya lembaga keuangan dan 

krisis perumahan di Amerika Serikat yang memicu kejatuhan sistem keuangan 

global, pasar saham di ASEAN mengalami tekanan berat. Investor global yang 

panik melakukan penjualan besar-besaran, memicu penurunan tajam dalam 
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indeks saham di negara-negara ASEAN seperti Indonesia, Malaysia, Singapura, 

dan Thailand (Samsi & Cheong, 2018). Pergerakan ini dipicu oleh 

ketidakpastian ekonomi global, kekhawatiran akan resesi global, dan keluarnya 

modal dari pasar-pasar keuangan. Mata uang di beberapa negara ASEAN 

mengalami depresiasi, yang turut memperburuk situasi bagi perusahaan yang 

memiliki utang dalam mata uang asing. Korelasi yang tinggi dengan pasar global 

juga membuat saham di ASEAN sangat rentan terhadap peristiwa dan sentimen 

global. Meskipun pemerintah di sejumlah negara ASEAN mengambil langkah-

langkah stimulus untuk meredakan dampak krisis, harga saham tetap mengalami 

penurunan signifikan (Thi & Thao, 2018). 

CSPI mampu dipengaruhi oleh banyak faktor seperti nilai tukar, suku, 

bunga, produk domestik bruto, dan beberapa faktor lainnya. Di negara ASEAN, 

nilai tukar ASEAN menganut kebijakan nilai tukar yang berbeda seperti 

mengambang terkendali yang dianut oleh Indonesia, Singapura, Thailand, 

Myanmar, dan Vietnam, mengambang bebas yang dianut oleh Filipina, dan tetap 

yang dianut oleh Brunei dan Malaysia. Kebijakan-kebijakan nilai tukar ini 

memiliki kelebihan masing-masing terhadap investor seperti kebijakan 

mengambang terkendali yang dimana menguntungkan kepada para investor di 

segi fleksibilitas nilai tukar karena investor dapat leluasa dalam menanggapi 

perubahan pasar dan ekonomi, kebijakan mengambang bebas yang 

menguntungkan dari segi kepercayaan karena nilai tukar tidak mudah 

dimanipulasi oleh pemerintah dan bank sentral, serta kebijakan tetap yang 

menguntungkan dari segi resiko karena nilai tukar mata uang selalu tetap 
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terhadap mata uang lain sehingga tercipta nya stabilitas pada perdagangan 

internasional (Simorangkir, 2004).  

Beberapa faktor atau variabel ekonomi memiliki potensi untuk 

memengaruhi pergerakan harga saham, termasuk pertumbuhan GDP, nilai mata 

uang, produksi industri, tingkat inflasi, tingkat bunga, nilai tukar, tingkat 

pengangguran, dan anggaran defisit (Chen, 2014). Tingkat suku bunga domestik, 

kurs nilai tukar, kondisi perekonomian internasional, siklus ekonomi suatu 

negara, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, dan jumlah uang yang beredar 

merupakan faktor-faktor yang dapat berpengaruh pada pergerakan indeks saham 

suatu negara. Dengan demikian, analisis fundamental dan analisis teknikal 

adalah dua metode dasar yang digunakan untuk menganalisis dan memilih 

saham (Samsul, 2008). 

Berdasarkan latar belakang di atas penelitian mengenai Composite Stock 

Price Index (CSPI) pada negara-negara ASEAN-6 menjadi sangat penting 

karena mencerminkan dinamika dan kesehatan ekonomi di kawasan tersebut. 

Penelitian ini membawa pembaharuan daripada penelitian sebelumnya. 

Penelitian ini melibatkan 6 negara ASEAN (Indonesia, Vietnam, Filipina, 

Malaysia, Singapore, dan Thailand) dan penelitian ini menggunakan teknik 

analisis yang digunakan adalah regresi data panel (Pooled Least Square). CSPI 

tidak hanya berfungsi sebagai indikator kinerja pasar saham, tetapi juga 

memberikan gambaran yang komprehensif mengenai keadaan perekonomian 

regional. Pergerakan CSPI dapat memberikan kontribusi signifikan terhadap 

pemahaman kita tentang stabilitas dan pertumbuhan ekonomi ASEAN.  
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Penelitian ini menjadi relevan karena pasar saham memiliki peran sentral 

dalam menciptakan kepercayaan investor, mengalokasikan modal, dan 

merespons berbagai faktor ekonomi makro. Selain itu, penelitian ini dapat 

membantu pemangku kepentingan, termasuk regulator, investor, dan pelaku 

pasar, untuk membuat keputusan yang lebih informasional dan efektif dalam 

mengelola investasi dan risiko di tingkat regional. Dengan melihat perbedaan 

dan kesamaan dalam faktor-faktor yang memengaruhi CSPI di negara-negara 

ASEAN, penelitian ini juga dapat memberikan wawasan penting bagi pengambil 

kebijakan dan praktisi pasar untuk meningkatkan kerja sama ekonomi dan 

memitigasi risiko yang mungkin muncul di masa depan. Dengan demikian, 

penelitian CSPI pada negara-negara ASEAN tidak hanya memberikan 

pemahaman yang lebih dalam tentang dinamika pasar saham regional tetapi juga 

memberikan pandangan yang lebih luas terhadap stabilitas dan pertumbuhan 

ekonomi di tingkat global. 

1.2 Rumusan Masalah 

Bagaimana pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, dan Produk Domestik Bruto 

terhadap Composite Stock Price Index di negara ASEAN-6? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui dan membandingkan bagaimana pengaruh Nilai Tukar, Suku 

Bunga, dan Produk Domestik Bruto terhadap Composite Stock Price Index di 

negara ASEAN-6. 

 



12  

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini akan memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang 

keterkaitan antara faktor-faktor ekonomi makro, seperti ER, IR, dan GDP, 

dengan pergerakan pasar saham. Ini membantu memperkaya literatur ekonomi 

dan keuangan yang berkaitan dengan hubungan kompleks di antara variabel-

variabel ini. 

b. Manfaat Praktisi 

Negara-negara ASEAN-6 dapat menggunakan pemahaman tentang faktor-faktor 

ekonomi makro ini untuk meningkatkan daya saing global mereka. Dengan 

mengelola variabel ER, IR, dan GDP secara efektif, praktisi di tingkat kebijakan 

dapat menciptakan lingkungan ekonomi yang lebih menarik bagi investor global 

dan bisnis internasional. 
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