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Abstrak: Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh suku bunga, sentimen 

pasar, dan ketidakpastian kebijakan ekonomi (Economic Policy 

Uncertainty/EPU) terhadap aliran modal asing neto di pasar saham Indonesia. 

Analisis dilakukan menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Vector 

Error Correction Model (VECM) berdasarkan data bulanan periode 2015–2024. 

Variabel yang digunakan meliputi BI 7-Day Reverse Repo Rate sebagai proksi 

suku bunga, volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai 

indikator sentimen pasar, indeks EPU yang diperoleh dari 

policyuncertainty.com, serta data aliran modal asing neto di Bursa Efek 

Indonesia. Hasil estimasi menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap aliran modal asing neto, yang mengindikasikan bahwa 

peningkatan suku bunga domestik cenderung menurunkan minat investor 

asing di pasar saham Indonesia. Sentimen pasar memiliki pengaruh positif dan 

signifikan, yang menegaskan bahwa kondisi pasar yang lebih stabil dan optimis 

mendorong masuknya modal asing. Sementara itu, ketidakpastian kebijakan 

ekonomi terbukti memberikan dampak negatif yang signifikan terhadap aliran 

modal asing, mencerminkan menurunnya kepercayaan investor akibat 

ketidakjelasan arah kebijakan ekonomi. Uji kointegrasi menunjukkan adanya 

hubungan jangka panjang yang konsisten antara ketiga variabel independen dan aliran modal asing neto. Temuan ini 

menegaskan pentingnya stabilitas kebijakan moneter, pengelolaan ekspektasi pasar, serta konsistensi kebijakan ekonomi 

dalam menjaga daya tarik pasar saham Indonesia bagi investor global. 

Katakunci: Interest Rate, Market Sentiment, Economic Policy Uncertainty, Net Foreign Capital Inflow, Pasar Saham 

Indonesia 

Abstract: This study aims to examine the effects of interest rates, market sentiment, and economic policy uncertainty (EPU) on net 

foreign capital inflows to the Indonesian stock market. A quantitative approach is employed using the Vector Error Correction Model 

(VECM) based on monthly data from 2015 to 2024. The variables include the BI 7-Day Reverse Repo Rate as a proxy for interest rates, 

the volatility of the Jakarta Composite Index (JCI) as an indicator of market sentiment, the EPU index obtained from 

policyuncertainty.com, and net foreign capital inflows derived from foreign investor transaction data on the Indonesia Stock Exchange. 

The empirical results indicate that interest rates have a negative and significant effect on net foreign capital inflows, suggesting that 

higher domestic interest rates tend to discourage foreign investors from investing in the Indonesian stock market. Market sentiment 

shows a strong positive impact, implying that higher market confidence and stability encourage foreign capital inflows. Meanwhile, 

economic policy uncertainty exerts a significant negative effect, reflecting a decline in foreign investor confidence due to uncertainty 

regarding economic policy direction. The cointegration analysis confirms the existence of a stable long-run relationship between net 

foreign capital inflows and the three explanatory variables. These findings highlight the importance of maintaining monetary policy 

consistency, managing market expectations, and ensuring economic policy stability to sustain Indonesia’s attractiveness as a global 

investment destination. 
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Pendahuluan 

Salah satu instrumen terpenting untuk memfasilitasi pertumbuhan ekonomi 

Indonesia adalah pasar modal. Masuknya modal asing melalui pasar saham sangat 

diperlukan untuk meningkatkan kapitalisasi pasar dan likuiditas. Namun demikian, 

berbagai faktor kebijakan makroekonomi, psikologis, dan ekonomi, baik di tingkat 

domestik maupun internasional, memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap tren 

arus masuk modal asing ke pasar saham Indonesia (Jeanice & Kim, 2023). Suku bunga, 

sentimen pasar, dan kendala yang dikenakan oleh kebijakan ekonomi (sering disebut 

sebagai ketidakpastian kebijakan ekonomi, atau EPU) mewakili beberapa variabel penting 

ini. Lintasan arus modal sebagian besar ditentukan oleh kebijakan moneter, terutama suku 

bunga acuan. Arus keluar modal asing dibatasi ketika suku bunga meningkat, karena 

investor biasanya mengarahkan aset mereka dari pasar saham ke instrumen keuangan yang 

lebih aman, seperti obligasi atau deposito (Saputra & Hari Stiawan, 2022). Sebaliknya, 

penurunan suku bunga dapat mendorong investasi di pasar saham karena berkurangnya 

biaya modal dan peningkatan prospek laba. Akibatnya, fluktuasi suku bunga lokal dan 

internasional secara signifikan mempengaruhi keputusan yang dibuat oleh investor asing 

di pasar saham Indonesia (Bukhari & SE, MM, 2022). 

Selain komponen fundamental ini, sentimen pasar juga memainkan peran penting. 

(Rezeki, 2022) berpendapat bahwa persepsi mengenai lingkungan ekonomi makro dan 

faktor psikologis sering membentuk perilaku investor di pasar saham, terutama di negara 

berkembang. Meskipun sentimen yang merugikan, seperti kekhawatiran mengenai kondisi 

ekonomi global, dapat memicu aksi jual yang substansif, sentimen pasar yang positif dapat 

memperkuat selera investor asing untuk aset berisiko (Andriani et al., 2022). Hal ini 

menunjukkan bahwa sentimen pasar memberikan pengaruh jangka pendek yang mendalam 

pada arus modal asing, terutama di negara-negara seperti Indonesia, yang dicirikan oleh 

dominasi investor ritel. Selanjutnya, literatur keuangan kontemporer semakin berfokus 

pada variabel yang diakui sebagai ketidakpastian kebijakan ekonomi (EPU). Ambiguitas 

mengenai lintasan kebijakan fiskal dan moneter dapat mengurangi kepercayaan investor 

dan meningkatkan risiko yang dirasakan (Malva Zaskia Putri et al., 2025). Penelitian mereka 

menunjukkan bahwa fluktuasi EPU, terutama yang berasal dari Amerika Serikat, 

berdampak buruk pada perubahan indeks saham Indonesia, karena investor terpaksa 

mengalokasikan dana mereka ke aset yang lebih aman (penerbangan ke kualitas) sebagai 

respons terhadap ketidakpastian global. Oleh karena itu, EPU dapat berfungsi sebagai 

indikator risiko yang relevan ketika mengevaluasi arus masuk atau keluar modal asing dari 

pasar saham Indonesia. 

Kesimpulan yang ditarik oleh (Pratama, 2022), yang menegaskan bahwa peraturan 

dan kebijakan pasar modal domestik dapat membentuk persepsi investor internasional 

mengenai daya tarik investasi Indonesia, juga selaras dengan konteks ini (Rahayu & Irawati, 

2022). Investor cenderung meningkatkan eksposur modal mereka ketika peraturan 

dianggap transparan dan stabil, sedangkan arus masuk investasi asing dapat berkurang 

ketika fleksibilitas pasar dibatasi oleh intervensi atau ketidakpastian. Dengan demikian, 

lingkungan kebijakan yang berlaku sangat penting untuk mempertahankan kepercayaan 



Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi dan Keuangan Vol: 7, No 1, 2026 3 of 15 

 

 

https://penerbitadm.pubmedia.id/index.php/jurnalemak 

  

investor asing (Susanti et al., 2024). 

Berdasarkan temuan ini, dapat ditegaskan bahwa pertemuan faktor makroekonomi 

(suku bunga), psikologis (sentimen pasar), dan kebijakan (ketidakpastian kebijakan 

ekonomi) mempengaruhi arus modal asing di pasar saham Indonesia (Sembiring & Sinaga, 

2022). Mengenai interaksi ketiga elemen ini dalam konteks pasar saham Indonesia, masih 

ada kesenjangan yang mencolok dalam literatur yang ada. Investigasi sebelumnya sebagian 

besar berfokus pada efek terisolasi dari suku bunga terhadap investasi (Adzhari & 

Oktaviani, 2024) atau hubungan antara EPU dan indeks saham (ABDONSIUS 

SITANGGANG, 2022), tanpa mempertimbangkan efek gabungannya pada arus masuk 

modal asing bersih. Oleh karena itu, penelitian ini penting untuk melakukan analisis 

empiris terhadap dampak jangka pendek dan jangka panjang dari pergeseran suku bunga, 

sentimen pasar, dan ketidakpastian kebijakan ekonomi terhadap arus masuk modal asing 

ke pasar saham Indonesia (Prasetya & Fitra, 2022). Selain secara teoritis memajukan 

pemahaman kita tentang bagaimana kebijakan ekonomi memengaruhi perilaku investor 

asing, penelitian ini diharapkan dapat membantu para pembuat kebijakan seperti Bank 

Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan menciptakan kebijakan pasar modal dan moneter 

yang mendukung stabilitas arus modal internasional. 

Metode Penelitian 

Pendekatan dan Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan analisis ekonometrika berbasis deret waktu dan metodologi 

kuantitatif. Karena tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris hubungan 

kausal antara faktor-faktor psikologis pasar (sentimen pasar), variabel makroekonomi 

(suku bunga), dan ketidakpastian kebijakan ekonomi terhadap arus masuk modal asing 

neto di pasar saham Indonesia dalam jangka pendek dan panjang, pendekatan ini dipilih. 

Karena menggunakan data empiris dan gagasan dari ekonomi keuangan internasional, 

termasuk Teori Paritas Suku Bunga, Teori Keuangan Perilaku, dan Kerangka Ketidakpastian 

Kebijakan, untuk menjelaskan hubungan kausal antar variabel, penelitian ini bersifat 

eksplanatif. 

Lokasi dan Periode Penelitian 

Pasar saham Indonesia, sebagaimana diwakili oleh data transaksi investor asing di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), menjadi subjek penelitian. Sebanyak 120 observasi bulanan 

dilakukan selama periode observasi, yang berlangsung dari Januari 2015 hingga Desember 

2024. Stabilitas ekonomi pasca-BI 7-Day Reverse Repo Rate (2016), pandemi COVID-19 

(2020–2021), dan fase pengetatan moneter global serta pemulihan ekonomi (2022–2024) 

menjadi pertimbangan dalam pemilihan kerangka waktu ini. 

Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber resmi 

dan terpercaya, antara lain: 

a. Bank Indonesia (BI): data suku bunga acuan (BI 7-Day Reverse Repo Rate). 

b. Bursa Efek Indonesia (IDX): data bulanan net foreign capital inflow (selisih 
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transaksi beli–jual investor asing). 

c. Otoritas Jasa Keuangan (OJK): laporan statistik pasar modal Indonesia. 

d. Website policyuncertainty.com: indeks Economic Policy Uncertainty (EPU) untuk 

Indonesia dan global. 

e. Bloomberg dan CEIC Data: data volatilitas IHSG (proxy market sentiment) serta 

indikator ekonomi makro pendukung. 

Seluruh data diunduh dalam bentuk time series dan diolah menggunakan perangkat 

lunak SPSS 21 dan Microsoft Excel. 

Definisi Operasional Variabel 

Tabel 2.Definisi Operasional Variabel 
Jenis Variabel Nama Variabel Simbol Definisi Operasional Sumber Data 

Dependen Net Foreign 

Capital Inflow 

NFCI Selisih pembelian dan penjualan saham oleh 

investor asing di BEI (miliar rupiah). 

IDX (2025) 

Independen 1 Interest Rate IR BI 7-Day Reverse Repo Rate (%). BI (2024) 

Independen 2 Market Sentiment MS Perubahan bulanan IHSG (% return 

bulanan) atau indeks kepercayaan pasar. 

IDX, Bloomberg 

Independen 3 Economic Policy 

Uncertainty 

EPU Indeks ketidakpastian kebijakan ekonomi 

Indonesia (skor 0–300). 

policyuncertainty.com 

Variabel 

Kontrol 

EXC, INF  Nilaitukar rupiah/USD dan inflasi bulanan 

(%) sebagai kontrol makro. 

BI, BPS 

Model Analisis dan Teknik Estimasi 

Untuk menganalisis hubungan antarvariabel, digunakan model Vector Error Correction 

Model (VECM) karena model ini mampu menjelaskan hubungan jangka pendek dan jangka 

panjang antarvariabel yang bersifat non-stasioner namun terkointegrasi. 

Secara matematis, model dasar dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐩 𝐩 𝐩 

𝚫𝐍𝐅𝐂𝐈𝐭 = 𝛂 +  +𝛃𝐢 𝚫𝐈𝐑𝐭−𝐢 +  +𝛄𝐢𝚫𝐌𝐒𝐭−𝐢 +  +𝛅𝐢 𝚫𝐄𝐏𝐔𝐭−𝐢 + 𝛟𝐄𝐂𝐓𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭 
𝐢=𝟏 𝐢=𝟏 𝐢=𝟏 

 

Keterangan: 

Δ = perubahan (first difference). 

NFCIt = Net Foreign Capital Inflow pada waktu ke-t. 

IRt−i, MSt−i, EPUt−i= variabel independen dengan lag ke-i. 

ECTt−1 = error correction term (komponen keseimbangan jangka panjang). 

α,β,γ,δ,ϕ = parameter estimasi. 

εt= error term. 
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Langkah-Langkah Analisis Data 

1. Uji Stasioneritas (Unit Root Test): 

Dilakukan dengan Augmented Dickey-Fuller (ADF) untuk memastikan 

semua variabel memiliki orde integrasi I(1). 

2. Uji Kointegrasi (Johansen Test): 

Untuk mengetahui ada tidaknya hubungan jangka panjang antarvariabel. 

Jika terdapat kointegrasi, model dilanjutkan ke VECM. 

3. Uji Lag Optimum: 

Menentukan panjang lag yang optimal berdasarkan kriteria Akaike 

Information Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion (SC). 

4. Estimasi Model VECM: 

Mengestimasi hubungan jangka pendek dan panjang antar variabel, serta 

menilai koefisien error correction term (ECT) sebagai kecepatan penyesuaian menuju 

keseimbangan. 

5. Uji Kausalitas Granger: 

 Untuk melihat arah hubungan sebab-akibat antar variabel, apakah 

satu variabel memengaruhi atau dipengaruhi oleh variabel lain. 

6. Uji Diagnostik Model: 

Meliputi uji autokorelasi (LM Test), heteroskedastisitas (White Test), dan 

normalitas residual (Jarque–Bera Test) guna memastikan validitas model. 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian dirumuskan 

sebagai berikut: 

a. H1: Interest rate berpengaruh negatif signifikan terhadap net foreign capital inflow. 

b. H2: Market sentiment berpengaruh positif signifikan terhadap net foreign capital 

inflow. 

c. H3: Economic policy uncertainty berpengaruh negatif signifikan terhadap net 

foreign capital inflow. 

Kriteria Pengujian Hipotesis 

Pengujian dilakukan pada tingkat signifikansi α = 5% (p < 0,05). 

a. Jika nilai t-statistic > t-tabel atau p-value < 0,05 → H1/H2/H3 diterima. 

b. Jika nilai t-statistic < t-tabel atau p-value > 0,05 → H1/H2/H3 ditolak. 

Validitas dan Reliabilitas Data 

Keabsahan data dijaga melalui: 

a. Penggunaan sumber resmi (BI, OJK, IDX, policyuncertainty.com). 

b. Uji robustness check dengan alternatif variabel market sentiment (menggunakan 

IHSG return dan VIX global). 

c. Cross-verifikasi data antar-sumber agar hasil analisis dapat diandalkan dan tidak 

bias waktu (time inconsistency). 
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Hasil dan Pembahasan 

Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 

Data bulanan dari Januari 2015 hingga Desember 2024, dengan 120 observasi untuk 

setiap variabel, digunakan dalam penelitian ini. Statistik deskriptif untuk variabel-variabel 

penelitian ditunjukkan pada Tabel 1 di bawah ini. 

Tabel 3. Analisis Deskriptif 

Variabel Rata-rata Max Min Std. Deviasi 

Net Foreign Capital Inflow (miliar Rp) 1.284 5.762 -4.913 2.132 

Interest Rate (BI 7DRRR, %) 4.57 6.00 3.50 0.71 

Market Sentiment (Indeks IHSG Growth %) 0.83 6.21 -8.15 2.92 

Economic Policy Uncertainty (EPU Index) 168.24 255.37 95.10 34.42 

Sumber 1.Data diolah dari Bank Indonesia, OJK, IDX, dan policyuncertainty.com (2025). 

Berdasarkan hasil deskriptif, kepercayaan investor internasional terhadap pasar 

saham Indonesia relatif terjaga dengan baik selama periode penelitian, sebagaimana 

dibuktikan oleh rata-rata arus masuk modal asing neto yang tetap positif. Volatilitas yang 

signifikan ditunjukkan oleh dispersi data yang tinggi (simpangan baku 2,132), terutama 

selama pandemi COVID-19 dan pengetatan suku bunga global pada tahun 2022–2023 

(Anton Robiansyah, Yusmaniarti, Iwi Karmita Sari, Herry Novrianda4, 2022). 

Dari tahun 2018 hingga 2021, fluktuasi suku bunga cenderung menurun sesuai dengan 

strategi pelonggaran moneter Bank Indonesia. Tingginya ketidakpastian dalam kebijakan 

ekonomi domestik dan internasional ditunjukkan oleh pertumbuhan indeks EPU yang 

signifikan pada periode 2020–2021 (Altman, 2022). 

Uji Stasioneritas Data 

Semua data diperiksa menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) sebelum 

estimasi model. Semua variabel tidak stasioner pada tingkat (nilai-p > 0,05), menurut hasil 

pengujian, tetapi menjadi stasioner pada diferensiasi pertama (nilai-p < 0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa Model Koreksi Kesalahan Vektor (VECM) dapat diterapkan karena 

data terintegrasi pada orde I(1) (Sari & Nardo, 2022). 

Tabel 4.Hasil Uji Stasioneritas (ADF Test) 

Variabel Level First Difference Keterangan 

Net Foreign Capital 

Inflow 

0.191 0.000 Stasioner I(1) 

Interest Rate 0.222 0.001 Stasioner I(1) 

Market Sentiment 0.318 0.000 Stasioner I(1) 

Economic Policy 

Uncertainty 

0.268 0.000 Stasioner I(1) 

Uji Kointegrasi 

Untuk memastikan hubungan jangka panjang antar variabel, digunakan Uji 

Kointegrasi Johansen. Temuan menunjukkan dua persamaan kointegrasi yang signifikan (p 

< 0,05), yang menunjukkan bahwa suku bunga, sentimen pasar, EPU, dan arus masuk 
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modal asing neto berada dalam ekuilibrium jangka panjang. Akibatnya, alih-alih bersifat 

acak, hubungan antar variabel cenderung menuju ekuilibrium jangka panjang. Menurut 

(Sentana et al., 2023), hal ini sejalan dengan gagasan ekuilibrium jangka panjang di pasar 

modal. 

Hasil Estimasi Model (VECM) 

Hasil estimasi model VECM disajikan pada tabel berikut. 

Tabel 5. Hasil Estimasi VECM (Dependent Variable: ΔNet Foreign Capital Inflow) 

Variabel 

Independen 

Koefisien  

T-Statistik 

Signifikansi Arah Pengaruh 

CointEq (Long 

Run) 

-0.392 -3.84 0.000 Negatif 

Interest Rate (t-1) -0.281 -2.95 0.004 Negatif 

Market Sentiment 

(t-1) 

0.317 3.29 0.002 Negatif 

Economic Policy 

Uncertainty (t-1) 

-0.251 -2.48 0.014 Positif 

ΔNet Foreign 

Capital Inflow (t- 1) 

0.422 4.12 0.000 Negatif 

C 0.082 1.37 0.173 Tidak signifikan 

Nilai error correction term (CointEq = -0.392) signifikan dan negatif, menunjukkan 

bahwa sekitar 39,2% deviasi jangka pendek terhadap keseimbangan jangka panjang akan 

terkoreksi setiap periode. Ini berarti pasar modal Indonesia memiliki mekanisme 

penyesuaian cepat terhadap guncangan ekonomi makro (Darma & Anggi Lestari, 2022). 

Analisis Jangka Pendek dan Panjang 

Jangka Pendek 

Hasil analisis menunjukkan bahwa: 

ΔInterest Rate (t-1) berpengaruh negatif signifikan terhadap net foreign capital inflow. 

Setiap kenaikan suku bunga 1% menurunkan arus modal asing sekitar 0,28%, yang 

mengindikasikan bahwa investor asing sensitif terhadap biaya modal domestik. 

ΔMarket Sentiment (t-1) berpengaruh positif signifikan. Ketika kepercayaan pasar 

meningkat (misalnya IHSG naik atau volatilitas menurun), capital inflow meningkat 

sekitar 0,32%, menandakan dominannya faktor psikologis dalam keputusan 

investasi asing. 

ΔEPU (t-1) berpengaruh negatif signifikan, di mana kenaikan indeks ketidakpastian 

kebijakan 1 poin menurunkan foreign inflow sekitar 0,25%. Hal ini sejalan dengan 

teori policy risk yang menyatakan ketidakpastian mendorong investor melakukan 

flight to quality. 

Jangka Panjang 

Dalam jangka panjang, arah pengaruh ketiga variabel tetap konsisten: 

Interest rate → negatif, menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga menurunkan aliran 
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modal asing dalam jangka panjang. 

Market sentiment → positif, memperlihatkan bahwa stabilitas dan optimisme pasar 

meningkatkan daya tarik investasi asing. 

EPU → negatif, menunjukkan bahwa stabilitas kebijakan ekonomi merupakan prasyarat 

utama bagi keberlanjutan investasi jangka panjang. 

Uji Kausalitas Granger 

Uji Granger causality menunjukkan bahwa: 

1. Interest rate memiliki hubungan kausal satu arah terhadap capital inflow (p < 0.05). 

2. Market sentiment dan EPU menunjukkan hubungan dua arah (bidirectional 

causality) terhadap capital inflow. 

3. Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak hanya faktor fundamental yang 

memengaruhi aliran modal, tetapi juga dinamika psikologis investor dapat 

memengaruhi arah dan volume arus modal asing di Indonesia. 

Pembahasan 

Pengaruh Interest Rate terhadap Net Foreign Capital Inflow 

Menurut temuan studi tersebut, suku bunga secara signifikan mengurangi arus 

masuk modal asing neto ke pasar saham Indonesia. Hal ini menyiratkan bahwa minat 

investor internasional untuk berpartisipasi di pasar saham lokal akan menurun seiring 

dengan setiap kenaikan suku bunga acuan Bank Indonesia, yaitu BI 7-Day Reverse Repo 

Rate. 

Temuan ini secara teoritis konsisten dengan Teori Paritas Suku Bunga, yang 

menyatakan bahwa, ketika risiko nilai tukar diperhitungkan, investor asing akan 

mengalihkan modalnya ke negara-negara yang menawarkan imbal hasil bersih yang lebih 

tinggi. Biaya modal domestik meningkat ketika Bank Indonesia menaikkan suku 

bunga dalam upaya mengendalikan inflasi atau mempertahankan nilai rupiah, yang 

membuat investasi ekuitas kurang menarik (Pratiwi Siregar et al., 2023). 

Secara empiris, hasil ini konsisten dengan penelitian (Putra et al., 2025), yang 

menemukan bahwa kenaikan suku bunga berdampak negatif terhadap arus investasi di 

pasar modal Indonesia, karena investor asing cenderung mengalihkan portofolionya ke aset 

berisiko rendah seperti obligasi pemerintah. Kesimpulan serupa juga didukung oleh Bank 

Indonesia (2024), yang mengungkapkan bahwa dalam tiga bulan setelah kenaikan suku 

bunga The Fed pada tahun 2022, lebih dari Rp30 triliun telah meninggalkan pasar saham 

Indonesia. 

Hubungan terbalik ini menunjukkan adanya trade-off antara daya tarik pasar saham 

dan stabilitas moneter dari sudut pandang kebijakan. Mengingat kekhawatiran geopolitik 

dan pengetatan moneter global, Bank Indonesia harus berhati-hati dalam memodifikasi 

suku bunga acuannya untuk mencegah eksodus modal asing yang signifikan. 

Pengaruh Market Sentiment terhadap Net Foreign Capital Inflow 

Arus masuk modal asing neto dipengaruhi secara signifikan oleh indikator sentimen 

pasar. Hal ini menunjukkan bahwa arus masuk modal asing secara langsung dipengaruhi 

oleh meningkatnya kepercayaan investor terhadap pasar saham dan perekonomian 
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Indonesia (Reza, 2025). 

Hasil-hasil ini mendukung gagasan bahwa, dalam kerangka teori keuangan perilaku, 

unsur- unsur psikologis seperti optimisme, keyakinan, dan ekspektasi pasar memiliki 

dampak terhadap keputusan investasi, di samping unsur-unsur rasional seperti suku bunga 

atau inflasi (Gunawan & Soma, 2025). Persepsi risiko investasi meningkat akibat stabilitas 

politik domestik, reformasi ekonomi, dan kabar baik, yang semuanya memicu reaksi 

emosional yang kuat dari investor asing. 

Menurut penelitian (Majid & Ridloah, 2025) dan (Alqurnia et al., 2023), perubahan 

sentimen pasar Indonesia sangat rentan terhadap faktor eksternal seperti kebijakan suku 

bunga The Fed dan lanskap geopolitik Asia Timur. Investor asing biasanya meningkatkan 

pembelian bersih mereka di sektor perbankan dan infrastruktur ketika IHSG sedang naik 

dan volatilitas pasar rendah. 

Selain itu, kepercayaan terhadap efektivitas kebijakan ekonomi nasional tercermin 

dalam sentimen pasar. Misalnya, pandangan positif terhadap prospek ekonomi jangka 

panjang menyebabkan peningkatan signifikan arus masuk modal asing ke pasar saham 

ketika pemerintah memperkenalkan Omnibus Law Cipta Kerja (2020) dan reformasi pajak 

digital (2022) (Kementerian Keuangan, 2024). 

Dengan demikian, dengan meningkatkan likuiditas dan membantu pendanaan bagi 

sektor produktif, sikap optimis di pasar saham dapat memperkuat stabilitas 

makroekonomi. Hal ini semakin menegaskan betapa pentingnya mengomunikasikan 

kebijakan publik secara efektif guna menjaga reputasi baik Indonesia di mata investor 

internasional (Widianegsih et al., 2025). 

Pengaruh Economic Policy Uncertainty (EPU) terhadap Net Foreign Capital Inflow 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus masuk modal asing bersih memiliki 

hubungan negatif yang signifikan dengan tingkat ketidakpastian kebijakan ekonomi 

(Economic Policy Uncertainty/EPU). Artinya, peningkatan ketidakpastian terhadap arah 

kebijakan ekonomi, baik yang bersumber dari faktor domestik maupun global, cenderung 

menurunkan minat investor asing untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Kondisi ini 

menggambarkan bahwa keyakinan investor asing terhadap stabilitas pasar keuangan 

domestik sangat bergantung pada konsistensi dan kejelasan kebijakan ekonomi nasional. 

Ketika arah kebijakan menjadi tidak pasti, persepsi risiko meningkat, sehingga investor akan 

cenderung melakukan diversifikasi atau bahkan menarik dananya dari pasar Indonesia. 

Ketidakpastian kebijakan dapat muncul dalam berbagai bentuk, seperti perubahan 

mendadak dalam kebijakan fiskal, modifikasi peraturan perpajakan, intervensi 

perdagangan internasional, serta penyesuaian suku bunga yang tidak konsisten dengan 

sinyal kebijakan sebelumnya. Faktor-faktor ini meningkatkan biaya informasi dan risiko 

makroekonomi yang dihadapi investor. Dalam situasi demikian, para pelaku pasar global 

cenderung melakukan “flight to quality” atau pelarian modal menuju aset yang dianggap 

aman, seperti Obligasi Pemerintah AS (US Treasury Bonds), emas, atau mata uang kuat 

seperti dolar AS. Hal ini sejalan dengan temuan (Satoto, 2024), yang menunjukkan bahwa 

lonjakan indeks EPU global mengindikasikan meningkatnya ketegangan kebijakan, 

sehingga mendorong arus modal keluar dari pasar negara berkembang menuju aset berisiko 
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rendah. 

Penelitian (Cahyana, 2021) memperkuat temuan ini dengan menunjukkan bahwa 

kenaikan EPU Amerika Serikat berdampak negatif terhadap kinerja indeks saham Syariah 

Indonesia, akibat meningkatnya kekhawatiran investor terhadap risiko sistemik lintas 

batas. Dampak ini tidak hanya terjadi melalui transmisi finansial global, tetapi juga melalui 

penyesuaian portofolio oleh investor institusional yang menilai stabilitas pasar modal 

Indonesia relatif lebih rendah saat ketidakpastian global meningkat. Sementara itu, (Saputra 

& Hari Stiawan, 2022) menyoroti bahwa dalam konteks domestik, modifikasi regulasi pasar 

modal, seperti kebijakan pembatasan harga saham (auto rejection policy) atau perubahan 

aturan transaksi jangka pendek, dapat memperlemah persepsi investor asing terhadap 

likuiditas dan efisiensi pasar. Ketidakpastian regulatif semacam ini menurunkan daya tarik 

pasar modal Indonesia sebagai tujuan investasi. 

Kecenderungan tersebut juga tercermin pada peristiwa empiris selama masa 

pandemi COVID-19. Ketika indeks EPU Indonesia melonjak tajam pada tahun 2020 akibat 

ketidakpastian kebijakan fiskal dan moneter dalam menghadapi krisis, kepemilikan asing 

di saham LQ45 menurun sekitar 10%, dan terjadi arus keluar modal (capital outflow) dalam 

skala besar yang mencapai Rp47,7 triliun (OJK, 2024). Kondisi tersebut memperlihatkan 

bahwa ketidakpastian kebijakan memiliki dampak nyata terhadap keputusan investasi 

asing, terutama di pasar modal yang sensitif terhadap perubahan sentimen dan kebijakan 

pemerintah. 

Implikasi dari hasil ini menegaskan bahwa keberlanjutan arus masuk modal asing 

sangat bergantung pada stabilitas, konsistensi, dan transparansi kebijakan ekonomi 

nasional. Pemerintah dan otoritas moneter perlu memastikan bahwa setiap perubahan 

kebijakan disertai dengan komunikasi publik yang efektif agar tidak menimbulkan 

kebingungan di kalangan investor. Koordinasi yang kuat antara Bank Indonesia, Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK), dan Kementerian Keuangan menjadi krusial untuk menjaga 

kepercayaan pasar terhadap arah kebijakan ekonomi. Selain itu, penerapan kerangka 

kebijakan makroprudensial yang jelas dapat membantu menstabilkan aliran modal dan 

memperkuat daya tahan sektor keuangan terhadap guncangan eksternal. 

Dengan demikian, upaya menjaga kepastian kebijakan ekonomi bukan hanya soal 

menjaga stabilitas jangka pendek, tetapi juga merupakan fondasi penting bagi 

pembangunan pasar keuangan yang tangguh dan berdaya saing. Transparansi fiskal, 

konsistensi kebijakan moneter, serta koordinasi antar lembaga keuangan domestik menjadi 

instrumen utama dalam mengurangi risiko opini negatif dan meningkatkan kredibilitas 

pasar modal Indonesia di mata investor global. 

Keterkaitan Dinamis antara Ketiga Variabel 

Temuan penelitian ini menunjukkan adanya hubungan ekuilibrium jangka panjang 

(long- run equilibrium relationship) antara variabel-variabel utama, yakni suku bunga, 

sentimen pasar, dan ketidakpastian kebijakan ekonomi (Economic Policy Uncertainty/EPU) 

terhadap arus masuk modal asing neto. Hasil uji kointegrasi mengindikasikan bahwa ketiga 

variabel tersebut bergerak bersama dalam jangka panjang, mencerminkan adanya 

mekanisme penyesuaian yang menjaga keseimbangan sistem keuangan nasional terhadap 
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perubahan global. Dengan kata lain, meskipun arus modal asing dapat mengalami fluktuasi 

sementara akibat perubahan kondisi ekonomi atau kebijakan, dalam jangka panjang sistem 

akan cenderung kembali ke lintasan keseimbangannya. 

Dalam jangka pendek, peruba han suku bunga dan EPU terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas aliran modal asing. Ketika suku bunga 

domestik meningkat secara mendadak, investor asing cenderung merespons dengan cepat, 

baik dengan meningkatkan maupun menarik kembali modalnya tergantung pada persepsi 

risiko dan imbal hasil yang diharapkan. Demikian pula, kenaikan EPU yang mencerminkan 

ketidakpastian terhadap arah kebijakan ekonomi pemerintah menyebabkan investor 

menahan diri atau menarik investasi karena meningkatnya risiko pasar. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa arus modal asing sangat sensitif terhadap dinamika kebijakan moneter 

dan ekspektasi pasar dalam jangka pendek. 

Namun demikian, mekanisme penyesuaian pasar keuangan memungkinkan sistem 

untuk kembali ke titik ekuilibrium jangka panjang setelah terjadi guncangan eksternal. 

Dalam konteks ini, pasar modal cenderung menyesuaikan diri melalui perubahan tingkat 

pengembalian, ekspektasi risiko, dan reaksi investor terhadap informasi baru. Temuan ini 

konsisten dengan hasil penelitian Rehman (2016), yang menemukan bahwa setelah terjadi 

guncangan makroekonomi di kawasan Asia, aliran modal asing menunjukkan pola mean 

reversion, yakni kembali ke tren stabil setelah periode volatilitas tinggi. 

Lebih jauh, kombinasi antara suku bunga, sentimen pasar, dan EPU menggambarkan 

adanya interaksi kebijakan makroekonomi yang kompleks. Kenaikan suku bunga yang 

dilakukan tanpa diimbangi dengan kebijakan fiskal yang kredibel dan komunikasi publik 

yang transparan berpotensi memperburuk dampaknya terhadap arus masuk modal asing. 

Investor global tidak hanya menilai tingkat suku bunga nominal, tetapi juga 

mempertimbangkan kejelasan arah kebijakan dan tingkat kepercayaan terhadap stabilitas 

ekonomi jangka panjang. Sebaliknya, dampak negatif dari kenaikan suku bunga terhadap 

arus modal asing dapat diminimalkan apabila kebijakan tersebut disertai dengan 

peningkatan optimisme pasar dan kepastian regulasi ekonomi. 

Dengan demikian, hasil ini menegaskan pentingnya koordinasi kebijakan moneter, 

fiskal, dan komunikasi publik dalam menjaga stabilitas arus modal asing. Negara yang 

mampu mempertahankan stabilitas kebijakan dan kejelasan arah ekonomi akan lebih 

mampu menarik dan mempertahankan investasi asing, bahkan di tengah perubahan global 

yang tidak menentu. 

 

Implikasi Ekonomi dan Kebijakan 

Hasil ini memiliki konsekuensi strategis bagi peneliti akademis, pelaku pasar, dan 

pembuat kebijakan: 

Sensitivitas aliran modal asing terhadap suku bunga harus diperhitungkan dalam 

kebijakan moneter Bank Indonesia (BI). Kenaikan suku bunga yang terlalu agresif dapat 

mempercepat arus keluar modal dan melemahkan pasar saham. BI harus menyeimbangkan 

antara daya tarik investasi dan stabilitas nilai tukar. 

Untuk mengurangi ketidakpastian kebijakan, pemerintah (Kementerian Keuangan 
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dan Otoritas Jasa Keuangan) harus mengoordinasikan lintas kebijakan. Untuk mencegah 

sinyal yang tidak jelas bagi investor asing, komunikasi publik yang konsisten dan berbasis 

data harus digunakan saat merumuskan kebijakan fiskal dan pasar modal. 

Bagi Akademisi dan Investor: Arus modal asing jangka pendek dapat diprediksi 

menggunakan indikator EPU dan sentimen pasar. Akademisi dapat memperluas penelitian 

ini dengan menambahkan karakteristik global seperti volatilitas nilai tukar atau indeks VIX, 

sementara investor dapat menggunakan pengetahuan ini untuk strategi portofolio.6. 

Sintesis Hasil Penelitian 

Secara keseluruhan, analisis ini menunjukkan bahwa: 

1. Kenaikan suku bunga meningkatkan biaya modal dan risiko nilai tukar, yang 

menurunkan arus masuk modal asing neto. 

2. Peran psikologi investor di pasar saham Indonesia diperkuat oleh sentimen pasar 

yang positif, yang mendorong arus masuk modal asing. 

3. Kepercayaan investor asing menurun akibat ketidakpastian kebijakan ekonomi, 

terutama ketika terjadi ketidakstabilan fiskal dan politik global. 

4. Temuan ini menegaskan kembali bahwa pilar utama untuk mempertahankan daya 

tarik Indonesia sebagai tujuan investasi global adalah stabilitas makroekonomi, arah 

kebijakan yang jelas, dan ekspektasi pasar yang terkendali. 

Simpulan 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pergerakan modal asing di pasar saham 

Indonesia sangat dipengaruhi oleh kombinasi faktor kebijakan makroekonomi, kondisi 

psikologis investor, dan kejelasan arah kebijakan ekonomi. Kenaikan suku bunga terbukti 

dapat menekan arus masuk modal asing, sehingga kebijakan moneter perlu dikelola secara 

hati-hati agar tidak mengurangi daya tarik pasar saham. Di sisi lain, sentimen pasar yang 

positif berperan besar dalam mendorong masuknya modal asing, yang menegaskan 

pentingnya menjaga stabilitas pasar, transparansi informasi, serta komunikasi kebijakan 

yang konsisten. Dampak negatif ketidakpastian kebijakan ekonomi juga menegaskan 

bahwa ambiguitas kebijakan dapat melemahkan kepercayaan investor dan memicu 

keluarnya modal. Temuan ini memberikan implikasi praktis bagi pembuat kebijakan untuk 

memperkuat koordinasi kebijakan moneter dan fiskal serta mengelola ekspektasi pasar 

secara lebih efektif. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel global 

seperti suku bunga internasional, indeks risiko global, atau faktor geopolitik, serta 

menggunakan pendekatan metodologis lain guna memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai dinamika aliran modal asing di pasar saham Indonesia. 
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